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1. INTRODUCAD.

.0 objetive principal deste trabalho & fornecer uma des
crigcao geral da economia brasileira, enfatizando os problemas basi
cos, as ﬁudangaa estruturais, a perspectiva historica, as inter-re
lagoes entre problemas e, como elas condicionam a conjuntura econo
mica a cada momento. E 0bvio que a tarefa proposta e das mais am-
biciosas .e, certamente contém falhas, nao 56 devido 3 'subjetividg
de da interpretagao como.tamb@m a omissao de certos aspectos. Ain
da assim, fornece uma visao eritica do sistema econdmico brasilei-

ro, que deye. e pode ser complementada com outras leituras.

Un observador atento a evolugao da economia brasileira
nas ultimas decadas, nao teria maiores dificuldades em apontar al-
guns fatos marcantes. Em primeiro lugar, o crescimento da produ-
gao agregada caracterizado por um comportamento ciclico. Assim,da
taxa media de crescimento da renda real de pouco menos de 4% ao
ano.entre 1962-67, avanca-se para um periodo excepcional — popula
rizado como o "milagre brasileiro" — de taxas oscilando em torno
de 10%, ate 1973. Apds 1973, com os efeitos da crise da energia e
mais recentemente os efeitos do choque financeiro das taxas de ju
ros, a economia vem apresentando um crescimento medio mais modes
to, embora ainda elevado pelos padroes intermacionais. £ de se es
perar que taxas de crescimento inferiores i nossa tend@ncia histd-
rica de 7% sejam buscadas intencionalmente pela politica governa -
mental durante os proximos anos, a fim de fazer face aos problemas

do balango de pagamentos e da inflac3do.

A abertura excepcional para o exterior & uma outra fa-
ceta.da ultima decada: dos US$ 1,7 bilhoes em.1966, as exporta -
goes brasileiras a partir de 1968 assumem um crescimento Impar atée
quase US$ 24 bilhoes em 1981, Por outro lado, o.ritmo acelerado
do crescimento economico e a propria politica adotada de incenti-
ves aos investimentos resultam em crescimento tamb®m.acentuado das'
importagoes., Inicialmente, a maci¢ca entrada de capitais externos
favorece~seguidos.superﬁvits no balango de pagamentos e a acumula
cao de reservas camblais que atingem quase US$ 7 bilhoes em 1973.

Infelizmente, a partir de 1974, os pregos internacionais dos produ



tos imgqrtado%, a criae.econagﬁca‘gundial e o0s compromissas com
a diyida externa altgram ¢ saldo do. Balango dg Paggmgﬁtos em con-—
ta cerrenfe.gue, passa a acusar déficits, em m8dia, superiores a
Us$ 6 Bilhices ac ane e acima de US$ 10 bilhGes em 1981, A julgar
pela seriedade do problema, o pagamento da divida externa serd um

forte. condicionante a polftica goyernamental nos proximos anos.

0 terceiro proBlema.redOrrente na economia brasileira
nas Gltimas décadas B a inflagao, Apos o periodo 1962-65, quando
a ifnflagao anual atinge quase 907 em 1263 e 70% na média do perio-
d@; a economia brasileira passa por um periado de inflagao decli -
nante até os 12-15% em 1973, A partir daf, hi um novo impulso mno
processo inflacionario, atingindo 110Z em 1980, para novamente os-

tentar uma queda gradual,

Existem ainda muitos. outros fatores que marcam a econo
mia brasileira nas dultimas décadas, tais como o agravamento da con
centragae de renda, a estatizagae da econmomia, o desenvolvimento ex
piosivo do mercado financeiro, a intensa modificacao na estrutura
da produgaa industrial, etec, Por limitacoes de espaco, sera abor-

dade. apenas uma parte destes asgpectos,

E importante assinalar que o comportamento de todos es
tes fatores nao pode ser examinado isoladamente. Erros serios sur
~gem exatamente da tentativa de estabelecer estrategias baseadas em
previsoes independentes da taxa de inflagio, da taxa de crescimen
to do produto real, do balango de pagamentos, etc. Salvo raras ex
cegoes, a situaciao observada em cada um destes aspectos esta inti-
mamente relacionada com as condig¢oes. de outros. Estas inter-rela
coes constituem o que se chama de "dilemas.de politicas", examina

dos na Segao 7,

Come ponte de partida didatico, a Figura 1 ilustra de
forma resumida os cinco principais aspectos do sistema economico,
menclonados acima. .0 esquema possui quatro particularidades. Em
primeire lugar, todos os aspectos estao relacionados entre si. Al

gumas yezes, a relagido & das mais fortes, como entre o crescimento
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economico e a inflagaog; outras yezes & mais. ténue ou mengs yisivel,
Egmo entre a digtribuigaq.de renda e o balange de pagamentos. Em
segundo lugar, nao. cabe uma discussao sobre o gsentido da causalida
de; se, por exemplo, o crescimento economico mais intenso causa uma
pressao. crescente ma inflagde, ou vice-yersa., Por este motivo, as
linhas que unem os aspectos entre si, estao dotadas de setas nos
dois sentidos’. Em terceiro lugar, os tres aspectos 3 esquerda da
Figura 1 (crescimento, inflacac e Balanco de pagamentos) constituem
a preocupagao central da chamada "conjuntura econdmica", mas isto
nio significa que os outros dois (distriBuic3o de renda e papel do
Estado) nae.sejam Iimportantes. Pelo contrario, a eénfase miope na
conjuntura ignera que muiteos dos seus problemas sao condicionados e
causados pelos outrog fateres, em geral relegados ao interesse de
cientistas politicos e economistas menos .imediatistas. Finalmente,
a posigao central do balango de pagamentos na Figura 1 nido indica
a prieri nenhuma ordenacac de prioridade. Por coincidencia, atual-
mente, a discussao e a definigao da estratégia econdomica tem  sido
centrada em torno do setor externo, mas em . principio, Qualquer as-
pecto poderia ocupar o centro.da Figura. E importante destacar que
as preocupagoes e prioridades da politica economica estiao em cons -
tante mudanca. Em alguns momentos, o combate a inflacao torna-se a
meta prieritiaria, outras vezes, como agora, o balanco de papgamentos
assume esta posicao, e assim por diante.

A partir da proxima segao serao examinados, separadamen
te, cada um destes aspectos. Em principio esta metodologia seria
incompativel com a idéia de inter-relagao entre aspectos. Porém, a
Secao 7 examinarid as iInter-relagoes com todos os detalhes. Ata 13,
& importante que o leitor tenha uma compreensao, ainda que parcial,

de cada um. dos aspectos marcantes da nossa economia.



2 CRESCTIMENTO E DESENVOLVIMENTQ ECQNOMICO
2.1 O0s conceitos de produto e renda

Para compreender os fenomenos de crescimento e degenyol
vimento economico deve—se Tnicialmente, conceituar as suas dimen-
gfes. quantitativas para, em seguida, discutir suas causas ou fato-~
res determinantes e outres temas relacionados; A ideia de cresci -
mento econdmico fica bem ilustrada com a evolugao ao longo do tem-
po do somatorio da produc¢ao de bens e servicos finais. No Brasil,
as deficiéncias estatisticas impedem que se tenha uma visao mais con
juntural pois, as chamadas Contas Nacionais retratam os fluxos da

economia apenas em intervalos anuais.

De particular importancia & o conceito e a medicao do
Produto Interno Bruto, que mede o fluxo agregade de bens e servicos
finais produzidos na ecomomia durante o periodo anual. Estes bens
e servicos finais sao eoriginirios de treés setores: setor agricola
ou primario, setor industrial ou secundario e, o de servigos ou ter
ciario. Subtrainde do Produte Interno a renda liquida enviada ao
exterior obtem—se a mé&dia do Produto Nacional ou Renda Naciomal. A
dicionando os impostos indiretos e subtraindo os subsidios e trans-

feréncias atinge-se o conceito. de Produto Nacional a precos de mer-

cado. Dividindo estas medidas globais pela populagao obtem-se os
indices per capita, uma medida grosseira do padrao medio de  wvida.

O costume. tornou a renda per capita um indicador basico nas compara

goes internacienais. e regiomais,

Dentro de um. panorama internacional, o PIB brasileiroes
ta em decime lugar, o que indica uma economia e um mercado nao des-
prezivei ~— algo em torno de US$ 270 bilhoes em 1981. Entretanto,
em termos per capita, a renda.é pouco superior a US$ 2100,600, um

valor muite pequenoc em comparagao com outros paises.

A Tabela 1 apresenta a posigao do Brasil entre outras
economias ‘e, serve para indicar, de forma grosseira, os problemas

relacionados com a disparidade na geragao da renda mundial. A difi



TABELA 1

Posigdo do Brasil no mundo -~ 1978

COLOCACAQ PAELS PRODUTO. BRUTO | PER CAPITA
. - (Us$ BILHGES) (us$)
1 Estados Unidos (a} 2.368,5 (a) 10.815
2 UR S S 965,5 3.700
3 Japao 836,0 7.330
4 Alemanha Ocidental 704,3 11.487
5 Franga 510,7 9.586
6 China 424 ,6 460
7 Inglaterra 281,0 5,030
8 Canada 219,0 9.170
9 Italia 218,3 3.840
10 BRASIL 199,4 1.760
11 . Egpanha 128,9 3.520
. Suecia 90,9 10.963
.. Mexico 84,1 1.290
. Alemanha Oriental 75,7 4,518
Tchecoslovaquia 71,3 4.720
Venezuela 35,8 2.955
. Argentina 21,5 2,179
. Chile 15,2 1.410
. Uruguai 4,2 1.500
‘e Bolivia. 2,7 523
vea Paraguai 2,4 850

FONTE :

(a)

Dados referentes a 197%.

Statistical Yearbook das Nagoes Umnidas



culdade de reunir estatisticas comparaveis para um grande nimero
de palses impede que os dadgs sejam os mals recentes, porém a Tahe

la fornece uma hoa yisao comparativa.
2.2 0 crescimento econdmico

Examina-se aqui a eyolugao do Produto ao longo do tem-—
Po. AtE'recentemente; as tentativas acad®micas de analisar o cres
cimento e as: flutuagaes economicas do Brasil, anteriores a Segun-
da Guerra Mundial, esbarravam no obsticulo de virtual auseéncia de
informaQSes estatisticas, Ora, o passado,nﬁo tem interesse apenas
para historiadores, E importante tambam para'posicionar as condi-
¢oes atuais e Identificar as causas e remedios de crises passadas

para entender o presente e servir de licao para o futuro.

As estatIsticas. pioneiras levantadas por Villela e
Suzigan (1973), publicadas pelo IPEA, serviram de estimulo e pon-
to de partida para novas pesquisas, que culminaram com o calculo de
uma longa série de produto real remontando ao século .passado?®. Com
plementando estes levantamentos e de posse de informagoes demogra-
ficas, foi pessivel inferir o que teria sido o processo de cresci-
mento de produto e da renda per capita da economia brasileira, em

mais de um século.

A Figura 2 reproduz a evolugao do Produto Internc Bru-
to do Brasil, agregado e per capita, a partir de 1861. Para faci-'
litar a interpretagao grifica, os valores estido expressos a precos
de 1976. Tal cuidado se fez necessario devido a intemnsa inflagao
que afligiu a economia durante todo o periodo. O deflacionamento
permite isolar o processo de crescimento economico em termos reais
do processo inflacionario, este tltimo objeto de exame mais adian

te.

Visando també&m facilitar as comparagoes, a Figura 2
mestrou duas escalas: a primeira em cruzeiros, no lado esquerdo,
e a segunda ey dolares, do lado direito, sempre a pregos de 1976,

A julgar pelas estimativas, o PIB do Brasil nos meados do Seculo
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XIX estarila em tormno dg Uss 1 bilhao ou cerca de Cr$ 12 a Cr$ ' l4
bilhoes (sempre a.pregos de 1976). A renda per capitq estaria prg
vavelmentetentre US$‘150,00 a US$.160,06. Amﬂés~magnitudes sao
coerentes com informagoes esparsas e indicies apresentados por ou

tros autores®.

Até o final do S€cule XIX, o crescimento economico te-
ria side relativamente modesto, pouco superior, na media, a 1Z ao
ano", Embora o crescimento demografico de entdo fosse tambeém mo-
desto — menos de 27 ao ano numa populagao de 18 milhoes — ainda
assim suplantava o crescimento da produg¢ao na grande maioria das
vezes, Conseqlientemente, a renda per capita permaneceu estagnada,
oscilando em torno de uma média e, mesmo.declinante na ultima déci

da do século.

Com o novo século ocorre uma mudanga radical neste qua
dro. O comportamento do Produto Interno atravessa fases de crescl
mento a taxas crescentes. Assim, enquanto ate a Segunda Guerra
Mundial, o .PIB crescia a uma taxa media anual pouco superior a 4%,
a partir de 1946 esta taxa passa a ser crescente: 6,37 - entre
1947—54; 7Z entre 1955-62; e pouco abaixo de 87, entre 1963 e
' 1980. Outra caracteristica do periodo & a quase auséncia de que-
das absolutas na renda real o que, inclusive, veic impor uma rede-
finic3o do conceito de cicloc economico no Brasil®. O Produto In-
terno Bruto, gue havia demorado quase 20 anos para dobrar de wvalor
entre 1900 e 1918/19, passa a duplicar-se em intervalos cada vez
mais curtos: a cada 14 ou 15 anos atée 1946, a cada 10 ou 11 anos
ate 1969, e pouco mais de 7 anos a partir da déﬁada de 70. Parale
lo a expansao da renda, a populaéﬁo passa a .crescer também a taxas
mais elevadas. (devido a queda na mortalidade) ate os meados da de-
cada de 60, e assume um leve declinio, desde entao. A Tabela 2 re
produz as taxas medias de crescimento para alguns intervalos esco-

lhidos.

Quanto ao futuro, mesmo que a taxa média de crescimen-
to se mantenha constante em, 6% ao ano, ou mesmo deeline ligeira =

mente, um simples exercicioc aritmetico mostra que mo fimal do secu
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TABELA 2

Crescigento da economia brasilefra — 1861-280

PERCENTAGEM MEDIA ANUAL

PERTODOS Produto N Produto
interno bruto -Populagao per capita
1861-1889 1,5 1,5 0
1890-1910 1,3 2,4 ~1,0
1911-1928 5,0 2,1 2,8
1929-1938 4,2 2,1 2,0
1939-1946 4,3 2,3 1,9
1947-1954 6,3 2,4 - 3,8
1955-1962 7,0 2,9 4,0
1963-1974 7.9 2,8 5,0
1975-1280 6,6 2,7 3,8

FONTES: 1. PIB: até 1947, C.R. Contador(1978); apds 1947,

2.

Fundagao Getulio Vargas

Populagao: Fundacao Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica
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lo o Produto Interno Bruto do Brasil estara proximo aos US$ 850
bilhoes, a precos de 1981, certamente um dos sete maiores do mun-
do. A renda per capita estara na ocasiao em torno de US$ 4 mil, a
precos de 1981,‘nive1 que se for associado a uma melhor distribui-
cao de renda e maior nivel de emprego sera um indicador seguro de

melhoria do bem—-estar geral.

E importante salientar que tais prognosticos estao ba-
seados em hipoteses realistas ou até mesmo modestas®. Portanto,
numa perspectiva a longo prazo, nao existem maiores razoes para
pessimismo quanto ao desempenho da nossa economia, muito embora o
crescimento economico nao deva ser endeusado em detrimento de ou
tros objetivos tao ou mais importantes. Afinal o crescimento do
produto nao & um sinonimo perfeito dos anseios mnacionais, nem uma
forma coerente de sumarizar todo o elenco de metas politicas.e s0
ciais. Crescimento economico € um processo continuo de expansao da

oferta.e da capacidade produtiva do pais como um todo e, apenas co

mo tal deve ser tratado.
2.3 Fatores determinantes do crescimento economico historico

Um tema importante na discussae do crescimento econdomi
co no Brasil & a identificacao dos seus fatores responsaveis. Um
dos modelos mais populares, conhecide como modelo de. crescimento de
Harrod-Domar, enfatiza a importancia da acumulag¢ao de capital na
explicagao_da taxa de crescimento do produto. Naturalmente, o]
crescimento do produto nao depende apenas do nivel de investimen -
tosve,.outro modelo — o neoclassico — reconhece que a taxa de
crescimento do PIB ou mesmo a sua tendencia pode ser explicada por

um conjunto de elementos:

- pelo crescimento da disponibilidade dos fatores de produgao tra=-

balho e estoque de capital;
- a exploragao de novas fronteiras e recursos naturais;

- e a melhoria qualitativa do capital fisico e humano.
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_ Seguindo este modelo, Langoni (1974) estimou que, no
- periodo .1960-70, os investimentos em capital fisico teriam contri-
buido com. pouco mais de 407 para o crescimento explicado do produ-
to real; o crescimento da forga de trabalho, cerca de 127%7;a melho-~
ria na qualidade-da mao-de-obra via educacgao, cerca de 39% e; a
realocagao do fator trabalho e composicao da jdade e sexo, cerca
de 9%. Estes seriam os fatores basicos que explicariam as perspec
tivas favoraveis de crescimento a longo prazo da economia brasilei

ra.

A Tabela 3 decompoe a contribuicao das fontes de cres-
cimento. A contribuigao da mao-de-obra pode ter uma decomposicgao
mais detalhada. E interessante assinalar que os investimentos em
educacgao explicam cerca de 307 do crescimento economico médio no
peribdo 1960-70 e, certamente, esta contribuicao deve ter permane-
cido em nivel semelhante ou mais alto nos periodos mais recentes,
0 componente “"manutencao'" corresponde 3 parcela dos investimentos
em educacgao necessaria para manter inalterada a qualidade da mao-
de-obra devido ao seu crescimento vegetativo, enquanto o componen
te "ligquido" corresponde a melhoria liquida em qualificagao da

mao-de-obra.

A simples transferencia da mao-de-obra de setores com
baixa produtividade (por exemplo, agricultﬁra).para outros setores
urhanos explica. cerca de 7% do crescimento. Esta seria a contri -
buigao das chamadas "migracoes intermas", muitas vezes apontadas

erroneamente como prejudiciais ao crescimento econdmico.
2.4 Ciclos economicos e desemprego de fatores

Observando a Figura 2 com mais atencao, nota-se que o

crescimento do produto nao fei uniforme, mas oscilou. Estas flu-

tuagoes correspondem ao chamado "ciclo ecomdmico"’. Na verdade,

qualquer atividade econdomica particularmente a produgac: fisica, o
- - . . .

nivel de emprego, o nivel ou crescimento dos precos, a taxa de acu

mulacao de capital, etc. caracteriza.ge  por uma serie de flutua -

¢oes. A historia economica do Brasil & rica em assinalar periodos
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TABELA 3

Decomposicae- das fontes do crescimento- econdmico — 1960-70

ESPECIFICAGAO Z

1. Contribuigao do capital fisico 32,01
2. Contribuicao total de mao-de-obra 47,05
2.1, Contribuigao de educagao 30,44

1 ~ Manutengao 14,70

2 -.quuida 15,74

2.2, Contribuigao liquida da forga bruta. 9,69
2.3. Contribuicao das mudaﬁgas na alocagao 7,27
2.4, Contribuigaoc da composicao idade-sexo 0,35

3. Residuo nao explicado : - 20,93

FPONTE — C.G. Langoni (1974, Cap.4)
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de intensa expansao economica, outros com crescimento.modesto,

0]

Ty

raros com crescimento nulo ou negativo. Tal instabilidade nao

(1]

exclusiva de nossa historia economica. Ao contrario, .tal fato
tambeém comum a outros paises, independente do seu sistema economi-
co e estdgio de desenvolvimento®. Muitos paises apresentam inclu-
sive flutuagoes mais acentuadas do que as sentidas pela economia
brasileira. Na verdade, as flutuagoes ciclicas na producao fisi-
ca, no. nivel de emprego e nos precos atingem os mais diversos pai-
ses e sao fenomenos recorrentes cujo diagnostico.e tratamento ocu

pam o interesse central da teoria macroeconomica moderna.

Em geral, o exame dos ciclos economicos revela caracte

risticas especificas .a cada economia e, dois fatos diferenciam as

flutuagoes brasileiras das dos demais paises. O primeiro & a pre-
senga quase sistematica da inflacao, mesmo nos periodos de teces
sao economica. Varios estudos mostram que, desde um passado bem

remoto, em raras ocasioes os pre¢os no Brasil mantiveram-se esta-
veis ou. cairam e, mesmo assim a deflacdo foi branda e de curta du-
ragao, ~ Ao contrario, a inflagio & caracteristica predominante da nossa his
tdoria econdmica- e 0s ciclos de ptegos, na wverdadegusedistinguem nao
por: estabilidade; queda’ou aumento nos niveisj-mas sim:por estabi-

lidade, queda e aumento na taxa de inflagao.

A segunda caracteristica & o crescimento econdmico pra
ticamente ininterrupto, observado no Brasil neste séeculo, com exce
cao de duas recessoes, uma na Primeira Guerra Mundial e outra na
Crise de 1929, Essa caracteristica afeta diretamente o conceito de
"ciclo economico" aplicavel ao Brasil, conforme sera mostrado mais

adiante.

0 conceito de ciclo vem sofrendo modificagoes ao longo
do tempo e existem treés critérios para identificar. e datar as
fases de um ciclo: (1) o comnceito "classico; (2) o conceito "re-
visadoe" ou de utilizacao da capacidade instalada; e (3) o concel
to de "eiclo-de-crescimento”. De um modo geral, a cronologia, a
amplitude e, a propria estrutura variam consideravelmente com o

conceito adotado para o ciclo. O conceito "classico" do ciclo i



15

dentifica as fases de expansao, contragao e respectiva cronologia
de acordo com os pontos de minimo ("antipico") e maximo ("pico™)lo
, ) -» . - . Ca . .
cais observados nos niveis absolutos de uma serie economica impor-
tante qualquer. e, para citar a mais comum, o Produto Interno. s
conceito "revisado" identifica as fases e a cromologia segundo os
"desvios em relacao a tendencia da série (I. Mintz, 1969). E final
. H " : n T =
mente, © concelto de "eciclo-de—crescimento" adota os minimos e ma-

ximos das taxas de crescimento da serie para identificar as ./fases

e cronologia de ciclo®.

O conceito "classico" exige que ocorra uma queda abso-
luta no nivel do produto ou do emprego para que um ciclo seja ca-
racterizado., Este conceito perdeu muito da sua popularidade poli-
tica apds a Segunda Guerra Mundial, quando quedas absolutas na ati
vidade economica desapareceram ou tornaram—se raras na maioria das
economias. Uma versao do conceito classico ainda persiste para a
tividades e setores isolados, embora seja raramente observavel mno

produto agregado.

0 conceito "revisado" requer que a tendencia seja pre-
viamente eliminada de cada sé&rie economica. Ag flutuagoes corres-
pondem entao aos desvios da série em relagao i sua tendencia. Na-
turalmente, quando a série possui uma tendencia horizontal, — ou
seja, um crescimento historico nulo — o0s ciclos e a sua cronolo -
gia s3ao os mesmos com.os dois conceitos. Por outro lado, quando a
série economica possui uma tendencia e, em geral, esta existe e &
positiva, ela @ afetada por alguns dos fatores geradores do ciclo.
Por isso, o metodo escolhido para retirar a tendencia de uma série
pode afetar a identificagao das flutuagoes ciclicas. A escolha da
tendéncia & ate certo ponto arbitraria mas, em geral, & possivel i
dentificar ate mesmo visualmente a tendéncia e os desvios de - uma
série. A exist@ncia de tendencias distintas em subperiodos exige
um cuidade. especial, pois as tendencias locais podem corresponder,
na verdade, a fases de um ciclo de longa duragao!®’. © critério
"revisado" tem servido de base, com algumas modificaceoes, para me-
dir o que ficou convencionado chamar em Macroeconomia de "hiato do

produto"”, discutido mais adiante.
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&

Finalmente, o conceito de "ciclo-de-crescimento" id%EK
tifica as flutuacoes em termos de taxas de variacao, Esse crité-
rieo @ bastante relevante para o caso brasileiro, onde o crescimen
to ininterrupto tornou inexistente o ciclo classico e inapropria-
do o conceito "revisado", devido ds-freqllentes mudancgas na tendEE
cia. Uma versao deste critério — o chamado "ciclo de crescimen-—
to minimo"” — identifica, dicotomicamente, as fases de expansao e
recessao comparando o crescimento efetivo com aquela taxa positi-
va considerada minima desejada, segundo algum condicionante poli-
tico. Por exemplo, & comum apontar qualquer taxa de crescimento
do produto inferior a 4% ao ano, como evidencia de uma recessao,
pois esta taxa & suposta como condizente com a manutengao do ni-
vel normal de desemprego. Outrés'vezes,ﬁsetores isolados conside
ram a situagao tipica de recessao quando a sua expansao e limita-
da a uma taxa associada e a uma rentabilidade insuficiente. En-
fim, as possibilidades de identificar as reversoes sao as mais am

plas.

Qualquer que seja o critério utilizado para identifi-
ca-lo, um ciclo completo tem duas fases: uma expansac e uma con
tragao. A literatura pré-keynesiana subdividiu ainda a expansao

em recuperagao e prosperidade e, a contragao em recessao e depres

sao. No fundo essas subdivisoes provaram ser confusas e a
11

tingao puramente semantica e subjetiva

A parte superior da Figura 3 reproduz. as esﬁfm%tivas

do Produto Interno Real, ja apresentadas na Figura 2, anteri
Uma vez que a possibilidade de'quedas absolutas no nivel real do
produto torna-se cada vez mais remota, e natural que o. conceito
classico de ciclo ja nao desperte maiores interesses. No entan -
to, as flutuacoes ciclicas ainda existem, mascaradas agora sob oﬁ
tros conceitos. A mesma. Figura 3 mostra a cronologia das flutua-
goes ecomnomicas em torno da tendencia segundo o ciclo "revisado'.
Este conceito tem uma analogia perfeita e inversa com as flutua -
coes na capacidade ociosa da economia, ou seja do "hiato do PIB",
Assim, as datas que marcam o inicio de expansoes (redugao da capa
cidade ocieosa) e contragaes ciclicas (aumento da ociosidade) ante

cedem a cronologia do ciclo classico. Além disso, & possivel i
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dentificar outros ciclos, antes acultos no critérieo anterior. As
sim, ao invés de uma.eﬁpansgo”ininterrupta desde o infcig da Segun-
da Guerra Mundiéla obéar?a-se‘ng Tabela 4 que essa faSg‘ciclica tem
seu. final em 1961, que marca o tnicio de uma cantragio.até 1967.
Noya fase de expansao (ou redugae de capacidade = acfosa) & verifi
cada entre 1967-74+

0s "ciclos—-de-crescimento" reproduzidos na parte infe
rior da Figura 3 tém uma cronologfa que antecede as datas caracte-—
risticas dos ciclos "npevisado" e "clZssico". Examinando apenas o
perTodo mais recente na Tabela 4, a.fase de contracgao iniciada em
1961 teria.terminado em 1963 segundo o "ciclo-de-crescimento"” ao in
yes de 1267 e, a filtima expansao teria terminado em 1973, ao invés
de 1974, Finalmente, os ciclos de crescimento minimo seriam de me-
nor nimero, Considerande, por exemplo, a taxa de 4% como minimo de
sejado teriam existido cerca de duas fases curtas de contragao nos

Alltimos cinglienta anos.

Um ciclo completo pogsui uma fase de'contragao e uma de
expansao, com duragcoes que variam € se relacionam segundo o concel
to de ciclo. E de fato, a Figura 3 e a Tabela 4 mostram que as fa-
ses de contragao com o conceito revisado.sao iguais ou mais longas
do que as fases com . c conceito classico,. e, por sua vez, a expansao
e mais curta com. o ciclo revisado. Em geral, as datas de inicio das
fases do cicle—de-crescimento antecedem as identificadas pelos ou-
tros conceitos de ciclo. A Unica excecao ocorre no .ciclo inicia
do em 1912, segundo o conceito classico, ou em 1908, segundo o con-
ceito revisado, cuja cronologia com taxas de crescimento idemtifica

1910 como o inIcio da contracgao.

Ora, o crescimento economico a taxas elevadas tem sido
a principal, senao.a dominante meta de politicos, empresarios e de-
mais segmentos da sociedade. Apenas no momento atual, os objetivos
de combate & inflagao e de redugdo de déficit no. Balango de Pagamen
tos assumiram um destaque igual ou maior que o crescimento economi-
co. Mas o conceito relevante de ciclo no Brasil, de interesse tan-—

to para o governo como para o restante da ecomomia, corresponde ao
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ciclg-de~crescimento, Inclusiye, o fato da cronologiq do ciclo-de
crescimento anteceder a dos outros conceitos & uma yantagem explo-

rada pelo governo e empresirios,

Com o conceito de .ciclo-de-cresecimento, a Figura 3 mos
tra que a {iltima década teria side marcada por inumeras e segui -
das flutuagSes, nio detetadas claramente pelos demais concelitos.
InféliZmenté, o fato das estatisticas serem anuafs camufla os ci-
clos com duragao e cronolagia'diferenteS'da ane civil, mas as esta
tisticas mensais confirmam a variedade de ciclos de curta dura-
¢ao. Considerando apenas tres yariaveis bem representativas, como
o produte real, o emyrego‘na.indﬁstfia de transformagao e, a arre-
cadagao geral de ICM, pode-se ter uma idéia bem clara dos ciclos
ocorridos na economia brasileira na uUltima década. A Figura 4 re
produz as taxas de crescimento em doze meses destas saries e apoun-
ta ciclos bem marcantes, onde as fases de contrag&b.do crescimen—

to do produto industrial estao tracejadas diagonalmente,

Assim, a taxa anual de crescimento tem flutuado bastan
te, caindo ate o final de.1975, para crescer até o inifcio de 1977,
novamente cair até os meados de 19278, recuperar—-se, e mais uma vez
decrescer desde 1979. Ou seja, todas estas flutuagoes sao tipicas
no curto prazo, com duracao média entre 10 a 14 meses'?. Estes mo
vimentos ciclicos sao explicados por numerosos fatores, desde a
propria politica economica, "chogque da crise do petroleo™, | falta

de confiancga, etc.

Um dos grandes legados da Teoria Geral de Keynes foil
questionar a id&ia classica’’ de que o pléno emprego seria o esta-
do e tendéncia natural da economia. Para o pensamento classico en
tao reinante, o desemprego era uma condigao meramente transitoria,
pois os salarios reais ajustar—se-iam garantindo um. retorno autqmé
tico ao pleno emprego. Uma vez nesta situagao, a ofetta agregada
criaria a sua propria demanda, perpetuando o pleno emprego. Esta
argumentagao ficou conheqida.na literatura como "Lei de Say". Ou
seja, a economia estaria sempre operando.ao longo da sua curva de

possibilidades de producao. Em franca opesigao, a revolugao Keyne
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siana enfatizou a ideia de que a .economia poderia operar no inte-
rior da éua fronteira de possibilidades — e 1a permanecer indefi-
nidamente. As condicoes para que o desemprego do tipo Keynesiano
torne~se permanente. sao, entretanto, muito particulares e pouco re
alistas. Estas condigoes sdo fartamente discutidas na literatura,

e foge ao interesse tecer consideracoes a respeito.

A teoria macroecondomica moderna tem duas preocupagoes
basicas: a) o nivel de utilizacao dos recursos e fatores de produ
cao e, b) as medidas mais adequadas para conduzir a economia a um
nivel mais proximo do pleno emprego. Se a economia estd operando
a um nivel muito inferior ao pleno emprego significa que recursos
e fatores nao sao escassos — pélo menos temporariamente — e um
acrescimo na produggo pode ocorrer a um custo de oportunidade nulo
ou negligivel, bastando para isto incentivar a demanda efetiva ao

nivel adequado.

Se o governo pretende explorar ao maximo as potenciali
dades da economia & necessario antes conhecer o limite potencial do
produto, ou seja, o nivel conhecido como "pleno emprego". Incenti
var a demanda agregada para um nivel superior ao plenc emprego ape
nas conduzira a um aumento nominal na renda, sem elevar a produgao
fisica, uma situacao claramente indesejavel uma vez que conflita

com os objetivos de estabilidade mnos pregos.

A medigao do nivel de pleno emprego suscita duas opi-
nices no meio academico: aqueles que consideram a tarefa impossi-
vel, portanto intratavel na pratica e, aqueles que, concordando com
a sua complexidade optam por esquemas simplificados de - iiedicao.
Pfefere-se adotar o segundo enfoque e neste, o critério mais difun
dido & aquele adotado pelo Conselho de Comsultores Economicos da
Presidencia dos EUA  (Council of Economic Advisors, 1965). No Bri
sil, os economistas adotam uma versao um pouco modificada, onde o
proeduto potencial € obtido interligando-se os niveis de pico com
uma linha de tendéncia. Os niveis de pico sao, por hipdotese; i
dentificados como de/ou proximos ao pleno emprego. A diferénga en

tre o produto potencial e¢ o efetivo revela a capacidade ociosa ou
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"hiato" da produgao. da economia, A experiéncia empirica mostra
que exigte unma ;elagﬁg.muito estreita entre o hiato da Ergdugaq e

a taxa de desemprege da economia, FEsta assoctagae. ficou conheci-

da na macroeconomia.como "lei de. Okun, e permite Tdentificar o
"hiato" como uma proxy da taxa de desemprego no Brasil (A. Okun,
1270).

OQutros criterios mais complexos para mensuragao do pro
duto potencial foram desenvelvidos por Solow (1968), qgue conside-~
ra o estoque de capital da economia; Soligo (1966), que inclui re-
tardos no processo de ajustamento; e outros. As estimativas do ni
vel do produto potencial se teém mostrade sensiveis ao critério ado
tado. Mas, de um modo geral, o hiato entre o. produto potencial e
o efetivo apresenta um comportamento semelhante —— ainda que a ni-

veis medios diferentes — com qualquer um dos métodos.

A Figura 5 reproduz o Produto Interno’ Bruto .potencial
e efetivo para o Brasil no perTodo 1964-80, onde o produto poten-
cial foi obtide interiigando a tendéncia exponencial aos niveis de
pico. Na construcdo da série do PIB potencial, a tendéncia expo -
nencial tangenciou o produte efetivo em 1928 (nao indicado no gra-
fieo), 1938, 1351 e 1974, Ou seja, estes periodos retrataram, por
hipotese, niveis nulos. (ou negligiveis) de capacidade ociosa da
economia.. A taxa media anual de crescimento assumida para o PIB
potencial & 7,6Z%Z a partir de 1951. A parte inferior da mesma figu
ra reproduz a evelugao da. capacidade ociosa, estimada pela diferen
¢a entre os logaritmoes de PIB potencial e o efetivo. 0 criterio
adotado pode ser discutfvel, mas as magnitudes estimadas para a
capacidade ociosa em si pouco importam. O interesse esta centrado
no seu comportamento, que, conforme seri mostrado & bastante seme-

lhante ao eobfido por outros autores.

Ora, se a produgao efetiva da.economia e aquem do =ni-
vel que seria potencialmente possivel de ser atingido, .significa
que recursos e fatores de preducao estao desempregados e/ou aloca-
dos de forma ineficiente., Em termos praticos muito poucc pode ser

dito sebre a eficie€ncia alocativa e, a atitude mais recomendada & -
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assumir que. ela.permanece no Jesmes niveis do. passado. Portahto,a
exPlicagEQ‘xemgnascente para uma produgao efetiva inferior & poten
cial & a exiétﬁﬂcia do desemprego,‘on melhor ainda, baixo nivel de
utilizagaé.da maor~de-obra, dos .equipamentos e dos recursos disponi
veis, Medidas politicas que estimulam a demanda agregada sao en-
tao ca?azes de reduzir o desempregeo e a ociosidade dos equipamen -
tos. Resta indagar quais seriam as medidas economicas mais adequa
das e, aqui nao cabe discorrer a respeito. Por ora sera convenien
te discutir as estimativas de capacidade ociosa e coteja-las com

as de outros autores.

Q0 criterio adotado para obter a-capacidade ociosa e

considerado o mais singelo e, freqlentemente, & criticado pela sua

falha de rigor e fundamentacao teorica. No entanto, sob o ponto
de vista pratico, as estimativas sao semelhantes aquelas obtidas
com criterios considerados "teoricamente mails defenmsaveis", ‘MES ,

na verdade, muito mais trabalhosas ¢ tambem criticaveis.

A Tabela 5 reproduz diversas estimativas da capacidade
ociosa na economia como um tode e no setor industrial, segundo va-
rios autores. Bacha (1975) estima o hiato entre o Produtoc ¥Nacio -
nal Bruto potencial e efetivo, sendo o PNB potencial estimado com
a tendgncia.éxponencial tangenciando os anos de 1950 e 1961. De
modo. geral, as flutuagoes da capacidade ociosa estimadas por Bacha
para o PNB sao bastante semelhante ds do autor para o PIB. A ?igE
ra 6 mostra que as estimativas de Contador superam as de Bacha ate
1966, revelando uma estreita aderémcia a partir de entao. Por sua
vez Lemgruber (1974) adota uma tenddncia exponencial para o perio-
do 1949-78, com uma taxa media. de ecrescimento de 7% ao ano. A li-
nha de tend@neia tangencia o produto efetivo em 1961. Uma vez que
todas essas estimativas foram obtidas com o mesmo criterio de mera
extrapelagao da tendéncia entre picos, os resultados de Bacha e de
Lemgruber nao sao suficientes para atestar o "realismo" das medi-
das do. autor. Infelizmente ndo foi possivel obter referencias so-
bre estudes haseados em. outros critérios para medir o produto po-

tencial agregado no Brasil,
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TABELA 5
Capacidade oclosa na economia e na industria de transformacao — 1947-80
CAPACIDADE 0CIOSA
ANOS Economia Indistria de transformaggo
Contador Bacha | Lemgruber Contador Bonelli-Mallan
(a) ® | @ (a) @ (o
1947 10,3 4,0 - 27,1 - -
1948 7,0 4,5 - 23,8 - -
1949 4,4 4!2 057 21,6 = =
1950 2,0 0,0 1,2 18,0 - -
1951 0,0 0,8 2,2 19,4 - -
1952 4y1 0,2 0,6 21,8 - -
1953 8,3 4,7 5,0 20,8 - -
1954 5,3 0,2 2,1 20,0 8,0 -
1955 5,3 1,7 2,2 17,3 6,0 20,0
1956 8,8 5,5 6,0 18,1 10,0 20,0
1957 7,7 4,5 5,0 19,9 12,0 19,0
1958 6,9 3,9 4,3 12,3 6,0 11,0
1959 8,1 5,7 5,7 8,4 3,0 6,0
1960 5,5 3,2 3,1 6,6 2,0 4,0
1961 2,4 0,0 0,0 3,9 0,0 2,0
1962 3,8 2,4 1,7 3,7 1,0 3,0
1963 9,0 8,2 7,1 11,0 9,0 13,0
1964 12,8 11,4 11,4 13,4 13,0 15,0
1965 16,8 16,1{ 16,0 25,5 24,0 24,0
1966 18,5 18,7 18,1 21,9 21,0 20,0
1967 20,4 21,5| 20,6 26,4 27,0 24,0
1968 18,2 19,3 18,0 21,3 22,0 17,0
1969 18,.8 16,6] 15,8 22,1 21,0 15,0
1970 15,4 14,0] 13,2 16,5 18,0 11,0
1971 11,9 9,7 8,8 13,9 14,0 7,0
1972 9,0 6,4 5,5 9,7 7,0 0,0
1973 3,5 2,6 1,3 3,1 1,0 0,0
1974 0,0 0,1 - 3,1 2,0 6,0
1975 3,6 - - 8,0 7,0 16,0
1976 1,7 - - 4,3 - -
1977 3,7 - - 29,3 - -
1978 6,2 - - 10,5 - -
1979 7,0 - - 12,1 - -
1980Q 6,7 - - 12,9 - -
(a) Veja texto: (b) E.L. Bacha(l275). (c) A.C.Lemgruber(1974)

{(d) R. Bonelli & P.S. Malan (1975), baseado na tendencia ex-—

ponencial, (e) idem, baseado no estogue de capital no

do anterior.

perio
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Para o produto potencial da indUstria sao disponiyeis
os estudos de Zottmaﬁ,lda Bonelli e Malan, e de Neves, Zottman
(1971) estim; o produto ?oteﬁcial no setor‘seCundérfo COmO uma ver-
_S§O dQ metodo sugerido por Solow, associando o acrescimo no produ-

to potencial real ao nfyel de investimento do periodo anterior. Bo

nelli e Malan (1975) estimam o produto potencial da indastria de
transformacao por dois métodes alternatives. O primeiro & o da
convencional tend&ncia exponencial entre 1954 ¢ 1975, passando a

tendencia pelo. produto industrial do ano de -1361l. 0 segundo méto-—
db, semelhante ao de Solow, leva em conta o efeito gque os investi-
mentos em capital fixa teém sobre a capacidade potencial de produ -
¢30. 0 produto potencial, neste segundo critério, & uma fungdo di
reta (e exclusiva) de estoque de capital existente no imnicio do pe
riodo. E assumido que a relagao média capital-produto ' permanece
constante ao nivel de pleno emprego, de -tal forma que de posse do
estoque de capital obtem-se o produto (potencial) de pleno empre -
go. Neves (1978) aplica estes métodos a diversos géneros da indius

tria de transformacao.

Ags Figuras 6 e 7 comparam as estimativas da capacidade
ociosa na economia e no setor industrial,. segundo critérios alter-
nativos no perilodo 1&47—75, para o qual foi possivel reunir estima
tivas comparaveis. Apesar da alegada  superioridade tecorica do
criterio baseado no estoque de capital, todas as series revelam em
linhas gerais o mesmo comportamento. A correlagao simples entre
as estimativas de Contador & as de Bonelli-Malan e de 84,6%, com a
tendéncia exponencial e, de 84,77, com o cr;tério de Solow. Estas
magnitudes e a aderencia satisfatoria nas figuras servem para lan
gar duvidas quanto ao beneficio liquido em adotar téecnicas de esti
magao mais trabalhosas, se um resultado semelhante podera ser obti
do por metodos mais simples. Além disto, o "hiato" estimado para
a indistria apresenta em linhas gerais o mesmo comportamento do
"hiato" do PIB, conforme ilustrado na Figura 8. A evidencia de
que a capacidade ociosa ma indlstria acompanha a do PIB sugere que
as varjiagoes da demanda efetiva tendem, na media, a afetar no mes-
mo sentido e em intensidade semelhante os varios setores da eco-

nomia.
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Toda esta discussdo & util para ajudar a desmistificar

o chamado "Milagre EconOmico! de 1968-74. As figuras e as estima
tivas apresentadas palos-mais diversecs autores mostram que as ta-

xas elevadas de crescimento entre 1968-74 foram obtidas as custas

de uma gradual exaustao da capacidade ociosa acumulada durante a
primeira parte da decada de 60. O "milagre brasileire” foi na
verdade uma forma eficiente e imagincesa de estimular a demanda a

gregada através de uma série de medidas polfticas de curto prazo ,
algumas puramente circunstanciais.. Na secao 7 retorna-se a esta

questao.
2.5, As mudanc¢as qualitativas

Apos a discussfo sobre crescimento econdomico, as flu-

~ ‘4 n - .
tuagoes cIclicas e as suas causas apresentar-se-a o conceito do de
senyolyimento economico. Enquanto o crescimento economico & um fe

nGmene puramente guantitativo, ta. medida que reflete a expansao do

niyel fisico de produgao, o desenvolvimento reflete-se em mudangas
qualitativas . dentro da economia. ¥ possivel ter, crescimento com

desenvolvimento, desenvolvimento-sem crescimento e, crescimento sem

desenvolvimento.

Assim, o intenso crescimento da economia brasileira ao
longo do seculo XX'paderia ser um simples efeito de expansao da
oferta de fatores de producac sem maiores mudangas qualitativas.
Detetar essas mudancas qualitativas nem sempre & facil. Uma forma
simples & examinar a evolucao da composi¢gao setorial da economia,
Nos estagies iniciais‘de deseunvolvimento, a agricultura & o princi
pal componente do PIB., Se a economia esta em desenvolvimento, a
Indistria e os Services passam a ter uma participacao creséente, a

traindo mao~de-obra e capital da agricultura.

A Tabela 6 reproduz a mudanga na composigao do Produto
Interno em algumas datas escolhidas, A queda ma participacgao da
agricultura & bem stivel; em 1949, aproximadamente 1/4 do PIB era
gerado na agricultura; em 1980, esta participagao havia diminuido

para 1/10! A Tabela 7 mostra de forma mais marcante ainda o pro -
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TABELA 6
Mudanga na composigao do produto internq-——-1949—1980
ANOS AGRICULTURA INDUSTRTIA SERVICOS
(2) ) (%)

1949 24,5 26,0 . 49,4
1959 19,2 32,6 48,2
1965 15,9 32,5 51,6
1970 10,2 36,3 53,5
1975 10,5 39,4 50,1
1977 8,2 38,3 53,5
1980 10,3 36,9 52,8
FONTE — Fundaggo Getulio Vargas — Centro de Contas Nacig

nais.
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TABELA 7
Composicgao do‘prqduto fisico — 1907-1980
avos [ AGRICULTURA INDUSTRIA
(z). (72
1907 79 21
1919 79 21
1939 57 43
1949 | 48 ' 52
1959 37 63
1965 33 67
1970 22 78
1975 21 79
1977 18 _ 82
1280 22 78
FONTES — Ate 1939, W. Baer (1977, p.297);

apos 1939, Fundagao Getiilio Var

gas.
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cesso de desenyolyimento atrayes do Produto Fisico, gu seja exelu-
sive o Setor de Servigos. No inicio do sBculo até& a segunda déca-
da,‘cefcé dé 807% do produtonfsicb era gerado. ma agricultura e
apenas 20% na Indistria, Meio sBculo mais tarde, estas proporgoes
egtavam trocadas: 80% do produto, gerado na IndUstria e 20% na a
gricuitura. Al8m disto deve ser lembrade. que o produto agricolate
ve um crescimento satisfatdorio, sem impor maiores estrangulamentos
na economia. Sem divida, sao mudancas marcantes num curto espago
de tempo, pois o mesmo processo demerou um século ou mais nos pal

ses hoje industrializados?®,

Se, por um lado, este ritmo de desenvolvimento demons-
tra a tremenda flexibilidade da economia brasileira em realizar as
mudangas necessarias, ele legou uma seérie de problemas, desde a in
capacidade de parte da populacao em acompanhar estas mudancas, ate

o fenomeno de urBanizagEQ desastrosa, .favelizacao, etc.
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3 A INFLAGAO
3.1 Qs conceitos

Inflacdo & definida como um crescimente coentinuo nos
precos da maioria dos bens e seryigos finals de uma economia, In~
flagao, portanto, nao deve ser confundida com uma {inica mudang¢a no
prego de um ou poucos produtos. Quando os pregos crescem todes na
mesma proporcac tem-se 2 imflacao "pura". Se durante o processo in-
flacionario, os pregos dos bens e servigos tem crescimento distinto,
ocorrem mudangas nos pregos relativos. Tanto a experiencia como a
teoria indicam que os processos inflacionarios sao "impuros", . con

forme sera discutideo mais tarde.
3.2. A perspectiva histdrica

A inflagao € um fenOmeno cromnico na economia brasilei
ra e em muitos outros paises em desenvolvimento. A persistencia
quase congenita, deste fato, e bem marcante apos a Segunda Guerra
Mundial, mas as pesquisas disponiveis para o Brasil apontam que,mes
mo antes de'1940, foram raros os periodos de estabilidade de pregos
(0. Onody, ~1260; C.:R., -~  Contador, 1978; C. Prado Jr., 1856; M,
Buescu, 1972 e C.,M. Pelaez & W. Suzigan, 1976). Outros estudos mais
ambiciosos adicionam que o processo inflacionario brasileiro. ja data de

varios seculos (M. Buescu, 1973 e P. Neuhaus, 1978).

Como uma ilustracao do fenomeno, a Figura 9 reproduz
um retrato aproximado da evolugao historica .da taxa de inflacao bra
sileira, identificada pelo custo de vida no Rio de Janeiro, desde a
segunda metade do secule passado. Se definido-inflagig Como um
crescimento continuc a2 generalizado de precgos, a Figura. 9 mostra que
.0 crescimento.nao foi.estavel ao longo do tempo. Os raros periodos
com crescimento modesto ou mesmo negativo nos. pregos (ou seja defla
¢ao), mormente no seculo passado e inicio deste, foram seguidos por.
sua vez de nova queda mo processo inflacionario e, assim por dian-
te. Na verdade, mesmo. considerando valores medios, os periodos
sao muitas vezes identificados pela intensidade e estabilidade no

crescimento dos pregos. Por exemplo, a Tabela 8 informa que a in-



35

0861

0461

jrseag ou oBIBTJUT SPp EBXE®] EP EOTA0IETY ommaaa>m

b VENOTIdA

0967 0S6T O¥61  DE6L 0zeT OIAT  00BT 0B8T 0881 0481

- Z0C-
~A A 7> %0

vV N

L %07
- %0%

- %09

F 208

+ 2001

" 2021

(CE°VaIA A0 018ND)
OYAVIANT 30 VXVL



36

TABELA 8

Fnflagde ne Brasil — 1861-980Q

~ PERCENTAGEM MEDIA
PERTODOS Cu§t0 de Vid?' Deflator implicito
no Rio de Janeiro .

1861-1889 1,0 -
1890-1910 8,4

- 1911-1928 - 5,0
1929-1938 2,9 e
1939-1946 | 10,3 -
1947-1954 | 13,2 13,4
1955-1962 | 28,5 26,0
1963-1967 59,0 57,7
1968-1975 21,6 23,2
1976-1978 41,6 42,4
1979-1980 89,6 75,7
FONTES — 1. Custo de vida no RJ: ate 1944, C.R. Contador

(1978): apos 1944, Conjuntura Economica da

Fundagzo Getulio Vargas.

-2, Deflator implicito: Contas Nacionais da Fun

dagao Getulio Vargas.
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flacdo m&dia foi crescente desde a Segunda Guerra Mundial ate qua-
se o £fim da decada dosg 60, para cair no periodo 1968 a 1975, e neya
mente recrudescer.deSde‘entaqi A instabilidade da taxa de infla
¢ao seria portanto uma primeira caracterTstica a ser acentuada,. Nes
tas circunstdncias, a previsao a m&dio.e longo praze da inflagao tor

na-se uma atividade temeraria no Brasil.

Se o creseimento fosse identico para todos os pregos,
ter—se—ita o fenomeno ja mencionade da inflacao "pura" sem  mudan -
cas nos pregos relativos da economia. Porem, da mesma forma que
nao & estavel aeo longo do tempo, o crescimento dos pregos em cada
perTodo nao & idéntico para todos os bens e servigos, pelo simples
fato de ser uma média ponderada do crescimento des pregos de todos
os bens e servicos, significando que os pregos de alguns produtos
crescem acima e outros abaixo da média., A Tabela 9 ilustra este fe
nomeno. A existénecia de defasagens diferenciadas nos ajustes dos
pregos faz com que eventuais desequiiibrios entre oferta e demanda
de certos setores sejam corrigides mais rapidamente do que em ou-
tros. Ou seja, durante processos inflacionarios ha uma modificacao
nos pregos felétivos dentro da economia, Esta & a segunda caracte-

ristica da inflagao.
3.3 1Inflagao de custo e de demanda

A mudanca nos pregos relativos. durante processos infla-
ciponiarios nac esta ligada en principio a nenhuma "teoria" especifi
ca. A este perlodo & interessante mostrar que as principais mudan-
¢as ocorrem nos pregos dos bens finais em relagao aos fatores de
produgao, ou yice-versa, e, secundariamente, nos pregos relativos

entre os fatores de produgao.

Para discutir este ponto, sera empregado um raciocinio
hem'aimplesls, pois nao ha necessidade de nada muito complexo. Na
Figura 10, a seguir, o eixo vertical representa o indice de pregos
P, e. o horizontal, o .nivel do produto real agregado, yv. A curva
DD corresponde 3 chamada demanda agregada, e SS, a oferta agregada,
cuja imclinagio. positiva retrata, per suposigdo, a existéncia de

rendimentos decrescentes de escala, Para simplificar o raciocinio,
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PRODUTO REAL

FIGURA 10

Componentes da inflacao

e os ajustes no produto real
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suponha ainda que a oferta dos fatores de prqdugﬁo_e insumos e per-
feitamente elfstica ateé o niyvel de pleno emprego, quando se ~torna

completamente inellstica.

Imagine que a economia estid em equilibrio com inflagao
e uma certa ociosidade natural dos fatores. Num dade memento to,
o indice geral de precos & Pd (=100) ‘e, o produto real, Yo No pe-

riodo seguinte. t., dada a taxa de inflag3o reinante de 20%, o Indi-

>
ce de pregos ser%a Pl = 120. No entanto, a economia esta sendo sub
metida a.varias pressoes, por exemplo, a um aumento substancial no
prego dos fatores de produgao domésticos e importades., O ~-aumento
no custo de producgao & em torto de 607 e, desloca para cima, por es
te percentual, identificado pelo segmentd AB, a oferta agregada 58
para $'S'. Se o produto real permanecesse inalterado durante esta
fase da chamada "inflacae de custos'™, o Indice de pregos P, seria

agora igual a 160,

Porem, o aumento. dos custos retraf o nivel demandado
e, o resultado & uma queda real para vy, © um crescimento nos pregos
em geral de P0 para'P3,'por hipotese, igual a 140. 0 que ~ ocorre
com. os pregos relativos durante esta primeira. etapa do ajuste 7 Os
precos dos fatores aumentﬁram.BO%,;enquanto o Iindice geral medio
apenas 40Z. Leogo houve uma mudanga nos pregos relativos dentro da

economia, com uma queda no prego relativo dos bems finais.

Q0 ajuste ndo terminou ainda. Na ausencia de -maiexes
restricoes havera agora uma nova onda de mudangas na demanda agrega
da. Considere, por exemplo, que o governo ficou:preocupade com a
queda na atividade econdmica e emprego e, resolveu executar uma po-
1itica de-estimulo a demanda agregada. Conseqllentemente, a demanda
desloca-se para cima, para D'D'., O reajuste nos precos dos bems fi
nais seria igual no segmento CF, por hipotese 60%. Porém, a pregos
reais mais elevados h3a uma reducao nas quantidades demandadas e, o
indice geral de pregos aumenta agora em cerca de 14,37, atingindo
o Indice ?, (=160)., Durante esta fase de ajuste da chamada "infla-
gao de demanda", os pregos dos fatores aumentam menos do que o: dos

bens e seryigos, Logo ha um aumento no prego relativo dos bens fi-
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nais, que restabelece o niyvel {micial dos pregos relatiyos. Na si-
tuacdo. final, o produto real retorna ao nivel Y,» 8ragas a politi~

ca de estimulo 3 demanda agregada,

Por outre lado, o ajuste inicial poderia ter ocorrido
atraves de um deslocamente da demanda agregada de DD para D'D'. Os
pregos dos. bens e servigos finais aumentariam em 60% (segundo o
‘segmento ABY, mas o Indice médio em apenas 40%Z. DaI ha um aumento
no prego. relativo dos bens e servigos finais, que inclusive vai per
mitir que o produto real aumeﬁte de ¥y, para y,. Mais uma vez, o
processo nao termina al. As pressoes farao com que 0s custos dos
fatores sejam por sua vez reajustados, e a curva de oferta desloca-
se para cima, de SS para S'S'. O equilibrio final no ponto B impli
ca que nesta etapa de "inflacao de custo", os pregos relativos dos
fatores aumentam. Com isto a economia retorma ao nivel de produ-

to real .
yo

Portanto, os processos inflacionarios trazem imbutida
uma mudanga nos precos relativos e flutuacoes no produto real e em-
prego’®, AlEm disto, & impossivel na pratica identificar perfeita-
mente as fases de "inflagao de custo™ e as '"de demanda”. Como 08
ajustes s3o continuos, o miximo que se pode fazer & inferir vagamen

te sobre a orfgem e o tipo predominante do surto inflacionario.

Aplicando este raciocinio 3 economia brasileira, serao
assinaladas varias fases de mudangas nos precos relativos. A Tabe—
la 10, mostra as taxas de variacao anual de indices de pregos para
varios:setores e atividades, deflacionados pele Indice Geral. Aten
tando, por exemplo, para as mudangas nos pregos relativos dos bens
de consumo, o périodo ate 1973.seria caracteristico de uma fase de
inflacao de demanda, quando os pregos de bens finais cresceram
mais do gque os custos de produgao. Assim, na primeira coluna, os

precos de bens . de consumo.aumentaram, em 1971, cerca de 3,97 acima

dos precos em geral; 1,17 em 1972; e 0,77 em 1973. As taxas de
crescimento dos pregos . relativos decrescentes devem refletir as
crescentes pressoes nos lados dos custos que viriam, inclusive,

a suplantar as pressoes de demanda em 1974 e 1975. . A partir de
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1975, as pregsoes dominantes sio.muitas, ora de custo, ora de de

manda,,

0 mesmo tipo de eyidEncia & observado nas taxas de va-
riagdo. dos pregos (também deflaciomados) dos bens de produgao. Con
sidere, por exemplo, a segunda coluna da Tabela 10, Ate 1973,
ocorre uma queda nos pregos relativos dos hens de produgao, o que
e cdnsistente com um aumente nos precos relativos dos bens finais.
Naturalmente, a discriminagao por tipos de fatores de produgao, co

mo matérjas—primas, maquinas e equipamentos, e materiais de cons -

trugio, fornece evidencias um pouco diferentes devido as defasa-
~gens nos ajustes, mas em linhas gerais as conclusoes sao as mes—
mas.

Finalmente, as trés t#ltimas colunas.da Tabela 10 mos-
tram que a mudanga nos pregos relativos & também visIvel entre as
varias classes de bens finais, no caso identificados pelos produ-
tos agricolas, industriais e, custo de vida na cidade do Rio de

Janeiro.
3.4 Efeitos da inflagao

0 agravamento do processo. inflacionario a partir de
1974, com taxas de inflagao evoluindo dos 15-20Z de 1972-73 para,
os 110% em 1980, serviu para lembrar o carater recorrente da infla
gao ne Brasil. E com o novo.episddio reacenderam-se as = ddvidas,
nunca perfeitamente esclarecidas e, os debates tecnicos, tampouco
esclarecedores, sobre as possiveis causas do novo surto inflaciona
rio. A inflaggo.brasileiraztem sido exaustivamente discutida nas
iltimas tr&s décadas, mas, a:julgar pelo calor dos debates, um cer

to consenso .sobre as suas causas esta longe de ser obtido.

Na realidade, tanto hoje como no passado, ha uma gran-—
de preocupagio, nio com a mera exist@ncia. de inflagdo per se, mas
sim com as suas causas, as possiveis divergéncias entre o receitua
rio disponivel e o mais adequado e, os custos envolvidos na cura

ou abrandamento da pressao inflacionaria, As causas da inflacgao
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no Brasil e, em outyos Qaises lating-americanos, teém sido examina-
das sqh.enﬁqqpeg.antaganico% por "menetaristas”, "fiscalistas", e
"egtruturalistas" e, naturalmente, cada enfoque advoca formas dis-
tintas de combate & inflagao., Os comentirios a seguir naoc preten-
dem ser mais uma coﬁtriﬁuigao.a engrossar as fileiras de qualquer
uma dessas correntes de pensamento., Ao . contrario, cada corrente
de'épiniao.tem algo a contribuir para o -exame da inflagcao no Bra-
3il, EResta identificar onde. estaria o principal ou principais fo-

cos da inflagdo.,

Enquanto as opinioes sobre as causas e métodos de com-
bate 3 inflacao. sao variadas e pol@micas, o debate & menos acerba-
do quanto &s suas conseqléncias. As conseqliencias mais serias da
inflagﬁo.podeﬁ ser divididas em .quatro grupos: (a) na distribui -
¢cao da riqueza e da renda; (b) na alocagao de fatores e no nivel
de renda; (c) na acumulaglo de capital e no crescimento econdmice
e (d) na substituicao de ativos monetarios por fatores de produ

gao.

Como um dos efeitos mais sérios, a redistribuiggo de
renda e de riqueza em decorr@ncia . da inflacao ocorre de forma dis-
tinta dentro do . setor privado da economia e entre o setor privado
e o governo. Dentre do setor privado, a redistribuicgao pode se
processar per dois canais simultaneos; atraves de retardos desi -
~guais nos ajustes de salarios e lucros, e através de relagoes e
disputas entre credores e devedores. A experiencia do Brasil, nas
iltimas décadas, mostrauma piora na distribuigao.da renda pessoal,
algumas vezes até mesmo com uma queda no salario real da - mao-de-
obra menos qualificada. Contudo, a inflagao nao parece ter sido
a principal causa; a redistribuigao observada seria muito mais um
fruto de medidas (deliberadas. ?) de reduzir custos de produgao,via
achatamente do salario real e/ou.-de controle de inflagao, do que
de um mecanismo economico ao processo inflacionario per se. Quan
to a redistrihuﬁgao de renda entre devedores e credores; as eviden
cias tampouco permitem estabelecer com exatidao o sentido de trans
ferencia, Uma resposta definitiva exige uma analise do tipo cre -

dor versug devedor e, dos arranjos institucionais e contratuais en
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volyidos, Ha ainda um longo caminho empirico a ser percorrido.

Por sua vez, a redi&tribuiggo‘eﬁtre'o gsetor privadoe e
o govermno parece apontar élaramente este Ultimo como principal he-
nefici&rio, por varias razoes, Em primeirec lugar, a possibilidade
de financiamento expleorada pelos governos brasileiros., Em segundo
lugar, tributos garantem uma fonte de renda com correcao automati-
ca de inflagao. E em terceiro lugar, o reajuste inferior a infla-
¢ao dos salirios dos funcionarios e do custo dos servigos presta -

dos e de bens formecidos ao govermo pelo setor privado.

Processos inflacionirios, quando intensos sao, em ge~
ral, acompanhados.por tabelamentos.e controles de pregos, estabele
éimento de limites para taxas de juros e, outras praticas discrimi
natorias que restringem o8 movimentos nos pregos relativos e procu
ram camuflar os sintemas da inflagZo. Tais medidas eventualmente
desincentivam a atividade nos setores atingidos reduzindo a ofer-
ta, o que reforca as pressoes inflacionarias e justifica ainda mais
as praticas de tabelamentos e assim por diante. ©No decorrer deste
processo, as dive:gﬁncias.entre-custos e beneficios sociais tendem
'a se acentuar, prejudicando a eficiéncia na alocagao de . recursos
sob o ponto de vista social, sacrificando, em conseqliéncia, uma par

cela da renda real.

0 efeito da imflagao mno crescimentoleconsmico se faz
sentir pot duas maneiras,' 0 primeiro efeito e de curta duragao
e normalmente examinado atraveés de um trade-off entre crescimento
econdomico e inflagao, que sera examinado na Secao 7. O segundo e
feito, ocorre em bases mais permanentes e diz respeito aos efeitos
da inflacac na taxa de formacao de capital e na adogao de novas
‘técnicas na ecomnomia, = H3 razoes para crer que a poupanga privada
¢ relativamente ineldstica a taxas reais positivas de juros, mas,
assume uma certa elasticidade gquando a inflagao suplanta a taxa
nominal de juros. Assim, um processo inflaciomario muito intenso
desestimula a poupanca voluntaria e pode, eventualmente, afetar a
formagao bruta do capital, caso nao seja complementada pelo gover

no e pelo exterfor, Também os controles de pregos e de taxas de
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juros-distorcem: as preferancias dos consumidores e empresas em fa
vor de-especulaQSes_cqm'estoquea, imoyeis, etc., em detripento de
investimentos em equipamentos, neyas censtrugoes, etc. Afnda que
aparentemente elevada sob o ponto de vista privado, a produtivida-
de soecial destas aplicagoes & inferior #s alternativas relaciona =~
das 3 produgde flsica. Como conseqliencia, a cdntriBuigEo da pou -
panga voluntaria do setor privado tende a cair e a ser substituida
pela poupan§a privada compulsdria e pela do governo durante as fa-
ses mals agudas da inflaggo. Complementando o efeito da inflacgao
no crescimento ecbnSmico, a taxa de adogao de inovagoes tecnicas @
severamente afetada pelos processos inflacionarios instaveis. Em
geral, taxas de inflagzofelevadas'introduzem um risco crescente nas
decisoes de mudangas tecnoldgicas. e, uma menor taxa de avango tec-
nico, mantidas constantes as outras fontes de crescimento, resul-

ta . necessariamente numa menor taxa de crescimento do produto real.

Finalmente, para encerrar com a discussao dos efeitos
da inflacao, ela tem um impacto mna estrutura financeira da ecomo -
mia, em geral ensejando uma substituigao de ativos monetarios a
favor de ativos nao~monetarios e, entre estes iiltimos, segundo a
sensibilidade de resposta dos seus retornos aos tipos de corregao

monetaria e 3 inflacao.

E importante assinalar que os comentarios acima procu-
raram acentuar os efeitos nEo—desejados ou prejudiciais da infla-
¢ao, mas isto nao significa que efeitos positivos nao possam ad
vir. 'Em,primeiro lugar, e alegado que.os processos inflacionarios,
desde que nao virulentos, criam a chamada "poupanca forgada". Tam
bem, quando resultante de déficits governamentais, a inflacao po-
de ser um instrumento de canalizacao de recursos para projetos so-
ciais e de infra-estrutura, para os quais o setor privado nao de-
monstra interesse ou cépacidade'de realizar. Note-se, entretanto,
que déficits do governo nao implicam necessariamente em pressdes in
flacionarias, pois podem ser financiados por titulos, algumas ve-
zes de colocagao compulsdoria, ou mesmo com a emissao de moeda den-
tro de limites ditados pelo crescimento da renda. E, finalmente,

a inflacao. pode ser Gt{l para permitir o reajuste nos pregos rela-
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tiyos sem que haja necessidade de quedasg nos pregos absolutos. E
claro que exisgte um certo limite para este 1ltimo mecanismo, . e

mais adiante se procura dar uma dimensdo a esta forma de inflagao.
3.5 Causas de inflacao.

¥o rigor do seu conceito, inflagao corresponde a um au
mento contimuo nos pregos., Ou, viﬁto'sob'outfﬁ prisma, o fato do
preco da moeda .ser o inverso de um Indice geral de precgos mostra
que a inflagao & uma continua queda no prego ou valor da moeda.Vis
to sob este angulo nio ha como rejeitar o fato de que a inflagao

seja, eminentemente, um fenOmeno monetario.

A primeira vista esta afirmativa pode parecer em con-—
flito com os propositos de manter este trabalho. eqidistante de
correntes monetaristas, fiscalistas e outras. Contude a afirmati
"va nao significa que as origens da inflagdo sejam sempre e unica-
mente monetarias. A inflacae tem muitas causas e um excesso de
ceferta de moeda pode ser apenas uma delas, Para adotar uma posi

¢ao nae. compromissada @ priori, diz-se que aumentos nos pregos po-

dem resultar de deslocamentos. da demanda agregada - o que foi in-
terpretado como a "inflagao de demanda" - e/ou deslocamentos para
a esquerda da oferta agregada - a chamada "inflagao de custos’,

Uma terceira corrente diria ainda que .a inflagao pode resultar de
desajustes entre os crescimentos dos setores da economia. Esta se

ria uma versao grosseira da chamada "corrente estruturalista”.

Seguindo com o argumento, mudangas contIinuas na deman-
da agregada, quer resultantes de uma politica monetaria ou de gas
tos excessivos do governo, ou de qualquer dispendio autonomo da
economia, tém o efeito de exarcebar a inflagao. Analogamente, au-

bl - L ., - -~ [}
mentos no salario-minimo, no custo das importagoes, nos gastos fi-
nanceiros e nos .impostos indiretos deslocam a oferta agregada e
conseqllentemente tambem provoecam inflagao. No fundo, a diferen
. . . ! ~ - -~ . .
¢a entre os tipes de inflagao e tenue e seria observada apenas num
primeiro momento, mo sentido das pressoes sobre a produgao real

(positiva no caso da "inflacao de demanda" e mnegativa, no da "imn -
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flagao de custos”), Masé uma yez iniciade o procesgo inflacionz -
rig, ©os aumentcs de pregos provecados por um excesso. de demanda
acabam por ge transformar em aumentos de custos. e, assim por dian

te,

Finalmente, a diferenga entre o crescimenteo da produ-
¢ao agricela, da produgao industrial e da oferta de servigos tam-
bem pode ter efeitos inflacionarios. Conforme & alegado, a agri -
cultura est3 mais proxima ao prototipo da concorréncia perfeita e
cogo tal os precos dos produtos prim3rios sao determinados basica-
mente pelo mecanisma de mercado. A produgao industrial, por outro
lado, & concentrada nas grandes empresas e oligopolios, onde os
pre¢os sao administrades e determinados com base no custo de produ
¢ao. Neste raciocInio, todo e qualquer problema de desajuste en-
tre o crescimento da agricultura e do setor industrial e  serviges
recal, quase exclusivamente, no mercado de produtos primarios.Alem
disto, na dinamica do processo, qualquer mudanca no ~ crescimento
dos pregos de qualquer um dos setores tem efeitos inflacionarios .
Se nos-produtos.agrfcelas e insumos, o aumento nos pregos e trans-—
ferido, via aumento de custos, aos pregos dos produtos industriais
finais. Se por alguma razao, nos insumos manufaturados, o aumen-
to nos custos & igualmente transferido mnos pregos dos bens. finais.
Este tipo de raciocinio concluif, entao, que o mecanismo de merca-
do & pouco eficiente para regular o ajuste adequado entre o crescil

mento dos setores.

Ora, todas estas correntes enfatizam apenas a causa i
nicial da inflagae. Mas & aceito — e as evidéncias.sio demasiada
mente fortes a este respeito — que uma inflagao persistente esta
sempre associada a um processo também continuo de crescimento exa-
gerado na oferta de meeda, quer como causa inicial do processo, se
gundo os monetaristas, quer endossando as demais causas. A Figura
11 que repete na parte superior a evolugao da taxa de inflacao da
Figura 9, apresenta a associacao entre crescimento de moeda e de
pregos no Brasil desde o século passado. Nao ha como ignorar que
as duas variaveis caminham no mesme sentido!’. Como ilustracgio, a

Figura 11 assinala a cronologia de alguns fatos historicos marcan-
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tes, que explicam as flutuagoes no crescimento da oferta de moeda,

. g importante—manter'em'ménta que a aderencia a lon-
go prazo entre moeda e precos nao exclui a exist@ncia de causas nao
menetarias para inﬁlagzé, principalmente a curto prazo. Para evi-
tar uma exposigaoc mais longa sobre o tema, aceita-se que a2 infla-

gao possa resultar de fatores que deslocam .a demanda agregada —

tais como os gastos governamentais e a politica monetaria — de fa
tores que modificam os custos de producao — tais como os aumentos
nos salidrios e no custo das impertacoes — e também de fatores di-

tos "estruturais".

Uma analise empirica, com dados trimestrais, mostrou que
a- inflacao. brasileira pode ser satisfatoriamente explicada pelas
variacoes na base monetarfa, nos gastes governamentais, no sala-
rio-mInimo, e pela. instabilidade no crescimento dos. pregos relati
vos® 0 poder preditive do modelo e bastante satisfatorio, pois ex
plica cerca de 83% da variancia da.infléggo,.com todos os coefici-
entes das variaveis positivos e significantes. Ha razoes para a
creditar. que os efeitos de mudancas mna base monetaria; gastos go-
vernamentais e saldrio-minimo nao sio completos em apenas um tri-
mestre, mas se distribuem por varios periodes. E, de fato os prin
cipais efeitos das variaveis nos precos perduram por cinco trimes-

tres, ou seja cerca de 15 meses.

Este modelo "eclético" @ visivelmente superior, em po
der de explicagao, a qualquer resultado.isolado de explicacoes mo-
netaristas, fiscalistas,  estruturalistas e, serve como uma evi
dencia apaziguadora entre coerrentes antagonicas. Isto sugere gque
variagoes em qualquer uma.das. tres variaveis, ou seja, na base mo-
netaria, nos gastos governamentais e, no salario minimo, tem um

impacto importante na taxa de inflacgao.

Portanto,; segundo a evidéncia histdrica do periodo pbs
1958, a inflacao brasileira seria um resultado, em primeiro lugar
em_importancia, de deslocamentos na oferta ¢ na demanda agregada

cujos efeitos seriam capturados pelas variagSes na base monetaria,
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gastos governamentais e'salﬁr;o~mfnimo e, apenas. . secundariamente
dos "deaeQuilibrigs setoriais”, Estes hltimos teriam uma contri-
Buigge:mddesta, oscilando entre 3 a 13%., Vale dfzer, nac & possi-
vel ignerar o papel dos deSe{uilihriqs.setoriais na explicagao da
inflagdo brasileira, mas sua contribuicaec & bem modesta. 0 primci
pal foco inflacionario ainda reside nos deslocamentos da oferta e

demanda agregadas.

Ent3o, se o governo dispoe de instrumental capaz e es-—

ta disposto a arcar com os efeitos de curto prazo, o combate d in-
flagao poderia. ser realizadoe com medidas gradualistas sobre a ofer
ta e demanda. E bom frisar que outros objetivos seriam sacrifica-
dos durante o processo a curto.prazo. O crescimento da renda real
seria um deles., Outros objetivos seriam tambem afetados: foi cons
tatado que aumentos no salario-minimo deslocam a oferta agregada e
portanto podem ser utilizados para. reduzir os aumentos nos custos.
Mas, a politica de "achatamento" dos salarios implicara, por outro
lado, uma redistribuicaoc injusta de renda e e incompativel com as
condigSésApolfticas atuals. Algumas vezes tem sido lembrado que a
retirada de alguns encargos sociais pode ser uma solugao proviso -
ria para reduzir os custos das empresas, sem efeitos negativos so-
bre a distribuicao de renda. Esta, entretanto, seria uma medida
sem maiores efeitos sobre a taxa de inflagao a longo prazo. A in-
terdependéncia entre inflagao, crescimento  econdmico e distribui

¢ao sera discutida com mais detalhes na Segao 7.

Em geral & assumido que as variagggs_na base  moneta-
ria, nos gastos governamentais e, no salariorminimo sao exdgenas.
No entanto sabe-se que mudangas em duas destas variaveis, ditas
explicativas, poderiam resultar de reajustes na terceira, ou ate
mesmo na taxa de inflagao. Vale dizer, para identificar o foco in
flacionario, o. importante seria reconhecer  qual a mudanga efetiva
mente ativa e quais as mudangas que se ajustam passivamente. Infe
lizmente os modelos empiricos saoc em geral omissos. quanto a este
aspecto, e e provavel que, dependendo de certas circunstancias, os
aumentos. no salario-minimo sejam excogenos e seguidos por mudangas

nag outras variaveis; outras vezes, os aumentos excessivos na base
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monetaria deflagam a cadeia. de reajustes e, assim por diante. 0
fato das estimativas serem significantes assegura que a interdepen
déncia entre as variaveis explicativas ndo &, entretanto, das mais

elevadas.

Existe ainda uma acirrada discussae entre mometaristas
e nao-monetaristas sebre. a exogeneidade da oferta de moeda ou .da
base monetaria. Para os monetaristas mais ingénuos, o excesso na
oferta de moeda tem a primazia em explicar a inflagao e, os aumen-
tos nominais. nas demais variaveis sao um simples reflexo da ofer-
ta excessiya de moeda .ou mesmo da inflacao. No outro extremo .es-
tdo. aqueles economistas, também ing@nuos,‘que consideram a politi-
ca monetaria.como exclugivamente passiva. Como geralmente ocorre,
a verdade esta mo meio-térmo. Infelizmente, os testes sobre a hi-
potese de exogeneidade da oferta de moeda ou da base mometaria sao
ainda precarios e quande muito podem nao rejeitar a hipotese, mas

~ -
nao comprova-—la.

Para turvar ainda mais a quest3o, existem sérias duvi-
das sobre o conceito operacional de moeda no Brasil. A criacao de
un grande niimero de substitutos, apds 1964, fez com que o concei-
to de moeda se tornasse muito mais amplo. que a definicac de ' Meiles
de Pagamentos do Banco Central. © importante nesta linha de pensa
mento e que omnovo conceito de meeda, por agregar ativos financeiros
tais. come os depositos de poupan¢a e a prazo, tornou-se cada vez
mais difTcil de ser controlado diretamente pelo Banco Central. 0
estoque de moeda seria, entao, cada .vez mais endogeno, e determina
de pela economia., Porém, a base monetidria ainda seria; pelo menos
teoricamente, a variivel sob controle das autoridades monetidrias e
este & um dos motivos do seu emprego na condigao da politica econo

mica através do chamado Orgamente Momnetario.

Infelizmente, 3 medida que se aprofunda o raciocinio,

torna-se cada vez mais dificil responder a certas questoes e dar
sugestees definitivas. O maximo que pode ser dito. sem incorrer
em majores controvérsias & que o combate 3 inflagao, ignorado: os

seus efeitos nos demais objetivos do governo, deve ser realizadoso
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bre a demanda agregada, e possiyelmente com algum controle de pre

¢os na forma da atuacgao do CIP,

Afnda assim, a estratégia do combate i inflacao teria
que. adotar medidas que reduzigsem o crescimento. da demanda agrega-
da, restringindo, se possiyel, o aumento nos custos, Da forma como
€ sugexida, a tarefa parece simples. Infelizmente os efeitos re-
tardados e uma certa inérqia na velocidade deos pregos fazem . .com
que, nas primeiras etapas, os impactos mnegativos recaliam sobre o
crescimento econdomico e emprego, sobre a popularidade do Go?erno,e
sobre a distribuicao de renda. Para um pais que deseja :crescer,
sem maiores conturbagoes intermnas, o preco do.combate a inflagao
pode'séf demasiadamente elevado a curto prazoe. Por outro lado, um
combate gradualista e lento ﬁo.tipo homeopatico tende a ser abando
nado deyido & demora nos resultados. Sob estas circunst3mecias, tu
do leva a crer que a economia brasileira tera que conviver com a

inflagao. por um longo futuro.
3.6. A correcao monetaria

Muitos imaginam gue a implantacao da corregcao moneta -
ria.ou, mais apropriadamente, a "indexacao" no Brasil tenha sido
uma reagao natural do sistema ecomdmico para sobreviver as pres-
soes inflacionarias do inicio da década de 1960, Poderia ser lem-
brade que, a inflagao nao e um fendmeno novo entre nos, embora
so velo tornar-se "ameagadora" no pos-guerra. ~As taxas mais eleva
das datam de 1962 a 1965 (excluindo o processo mais recente apos
1979), entre 50% a 80% ao .ano. No final deste periodo, em 1964 ,
seriam langadas as bases. para a implantagao do mecanismo de reajus
tes automdticos de pregos ne Brasil. E diffcil imaginar que a eco
nomia brasileira pudesse continuar funcionando com uma inflaggoquz
sistentemente, acima de 60-70%, sem quebra das instituigoes. Por
isso, talvez, nao seja exagerado aceitar que a implantacao da cha-
mada-corregid.monetiria-tenha.sidorum mecanismo imaginoso para comn
tornar uma crise instituciomal, O termo "correcao monetaria" & na
verdade inapropriado como sera discutido mais adiante. Por enquan

to este termo serd utilizado para representar o esquema de reajus-—
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tes automaticos de pregos, 'taxqs_ de juros, etc, baseade em varia -

¢oes de Tndices de pregos, implantado no Brasil,

A partir de'1964; a taxa de inflacae no Brasil decres-
ceu gradualmente de 80G% ate proximo dos 15% em 1973, para, infeliz
mente, receber novo alento desde entao. O periodo de fase de . in-
flagao decrescente ficou conhecide come o "milagre brasileiro", e
nao sao poucos os que apontam a .corregac monetaria como um dos ins
trumentos anti-inflacionarios de maior sucesso. Porém, .a experiEE
cia demonstra hoje que a correcao monetaria teve muito pouco a ver
com a gqueda na inflac3o eu com o intenso crescimento do prodito re
al. £ mais sensato reconhecer que a reducdo na taxa.de inflagao
simultaneamente ao crescimento economico seja explicada pela in-
tervengao. do governo e a efici€ncia da politica monetaria e fiscal
numa fase cIicliea de elevada capacidade ociosa na economia, confor .

me visto na Secao 2.

De qualquer. forma, a implantagao do mecanismo de corre
~ - - . = » -
¢aoc monetaria. foi o grande remedio aguardado por todos e que — ima
~ginava-se — tornaria indolor a inflacao e o seu combate. A corre
¢ao monetaria teria o grande e herbico efeito de atenuar as distor

~ - * - v

goes nos pregos relatives e restaurar o equilibrio no mercado de
capitais e de crédito, a taxas de juros reais positivas, sem preju
dicar a distribuigao de renda. WNos anos apos 1965, a correcao mo-
netaria foi aplicada a um nimero crescente de ‘ativos e de mercados.
Desde o principio, nao foi adotado um Unico criterio de indexacao,
nemy ela tornou-se generalizada em todos os segmentos da economia .
Os instrumentos financeiros, os salarios, a taxa de cambio, e os

ok, ” > -~ - L
contratos :tem esquemas especificos de corregac monetaria,

Agssim, o que se tem em mente e examinar até onde a im-
plantagao da corregao monetaria atendeu aos objetivos. imaginados
e quais os seus efeitos nao previstos. Para facilitar a exposigao,

os efeitos de indexagao podem ser divididos em trés categorias:

i) os efeites estAtices-gebre o lade feal da.ecoenomia;

“ii] osefeftos dindmices sebre o lado real, e
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iii) os efeitos no-sigstema financeiro.

Quanto. ao primeiro efeito, foi imaginado que a corre-
¢ao monetaria permitirié restaurar o equilibrio nos prégos relati=-
vos, fortemente prejudicade mno perfodo 1961-64 quando o ~governo
fez uso intensive de tabelamentos e ceontroles de pregos mna tentati
va de controlar a inflaggo. 0 resultado foi que, ao longo do tem-
po, os precos relativos ja nao refletiam o equilibrio nos varios
mercados. Apos um periodo inicial onde foi aceita a inflagao "cor
retiva", era preconizado que o esquema de corregao monetiria'manti
vesse os precos relativos em equilibrie. Ora, & natural que este
objetivo fracassasse, pois a sugestao .pretendia simplementé manter
a-mesma estrutura de pregos a¢ longo do tempo. Se mesmo numa &co-—
nomid com crescimento modesto. esta pretensEO"era‘arriscada, no ca-
s0 b:asileiré — com um rapido crescimento e intensas modificagoes
— ela era absurda. Ainda que no primeiro momento a "inflagao cor
retiva" ajustasse os pregos relativos, em pouco tempo a correcao
generalizada ecriarfa novas distorgoes. Felizmenté, 0 .esquema de

corregao monetaria nunca chegou a ser generalizado no Brasil.

No tocante aos efeitos dinamicos, a correcaoc monetaria
pretendia.restadrar o ritmo da acumulagao de capital, Isto seria
feito através da elevagao da taxa real de juros e conseqllente est]
mulo 3 poupanga voluntaria. E, sem duvida, a taxa real de jutos
elevou-se apos 1964, mas ainda assim permaneceu negativa em varias
ocasioes. O crescimento explosivo das cadernetas de poupanca .tem
sido apresentado como uma.evidEncia a -favor da elasticidade da res
posta dos poupadores a taxa de juros. Porém a verdade & que a pou
panga como um todo € bastante Insensivel a taxa de juros e determi
nada, basicamente, pelo nivel de renda. . A expansao das cadernetas
de poupangas reflete. apenas a preferancia do publico por'este ati-
vo em detrimente de outras formas menos aparentes de realizar pou-—

pangas.,

Finalmente, os efeitos financeiros da coxrecao moneta-
ria assumem varias formas e algumas delas serao examinadas., Em

primeiro lugar, a corregao monetaria pretendia restaurar a compo-
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sigdo entre o crédito a longo e curto prazo'®, E de fato, parece
que este dhjetivo‘iqi alcangado.até certo pentq. - Porx gxgmplq emn
1952, Q.volume'de'crédito~a carto prazo concedido pelas institui -
goes financeiras atingfa a Cr$ 161 bilhoes, a pregds de 1978, en-
quanto o credite a longo praze, cerca de Cr$ 42;2 bilhoes., Ou se-
ja, quase 80% do volume total de credito institucional era destina
do a operacoes. de curto prazo, ou visto de outra forma, para ca-
da cruzeiro devotado a financiamento de longo prazo havia cerca de
cr$ 3,8 alocados ao crédito de curto prazo.. Em 1963, periodo em
que a inflagao ji se tornava wvirulenta, o eredito a curto .~ -prazo
cai para Cr$ 124 bilhoes a precos de 1978, e o de longo prazo para
Cr$ 30 bilhoes. Além da queda no volume real de crédito a composi
¢ao tormou-se mais desfavoravel ainda aos financiamentos de lomngo

prazo.

Com a implantagao da correcao mometaria e criagao de
novos mecanismos de captag§6; o volume de credito eresceu rapida -
mente, Em 1974, o credito a longo prazo amontava a.Cr$ 370 bi-
lhoes e o de curto prazo, a Cr$7826.bi1h5es a precos de 1978, Em
comparagzo com os valores . de 1963, o volume total de credito havia

crescido mais de seis vezes, em termos reais e, alem disto, o cre-

dito a longo prazo ja atingia mais de 30% do credito total. E cer
to que, em grande parte, o crédito a lomngo prazo continuou sendo
fornecide pelas agencias governamentais, porém estas tinham agora
melhores condigges de sobreviv@ncia 'financeira de cumprir o seu

papel,

Apesar destes efeitos benéficos, a correcao monetaria
tem sido alvo de algumas criticas. Evitando aquelas;,em certo pon
to justas mas excessivamente emotivas, como as. de que a corregaoc mo
netaria prejudica relativamente as classes de renda menos favoreci
das, os mutuarios do sistema financeiro da habitagao, etc., & ver-
dade que o esquema introduziu. involuntariamente algumas distorgoes
na. noessa econamid.Séonexm@madQ% entao os problemas criados pela
coexist@ncié de instrumentos financeiros indexados e mnao indexados,
pela existéncia de crit@rios distintos de corregao e, o chamado e

feito "realimentador” na inflagao. Todas as questoes sao de inte-
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resse geral,

Apas 1964 ocorreu um espantoso crescimento. em varieda-
de e em valer de instrumentos financeiros no Brasil, Apenas para
dar uma palida ideia do fendmeno, basta atentar que em dezembro de
1960, o conceito de Meios de Pagamentos atingia a Cr$ 707 milhoes,
enquanto a soma daqueles ativos financeiros definidos como nao-mo-
netarios, cerca de Cr$ 63 milkoes, ou pouco menos de 9% dos Meios de
Pagamentos. O estoque de ativos nao-monetarios era formado basicg‘
mente por depositos a prazo fixo, no valor.de Cr$ 33 milhoes; titu
los da divida plblica da Uniao, em Cr$ 11 milhoes; Letras de Impor
ta;Zo e Exportagao do Banco do Brasi1, em. Cr$ 13 milhoes; e Letras
de Cambio, no valor de Cx$ 6 milhdes, A lei da Usura, decretada em
1933, limitava as taxas nominais de jures a 12% ao ano e, logica -
mente, para uma taxa de inflagio ji superior 2 30% ao amo, nio ha-
via um clima faveravel ao desenvolvimento do mercado de ativos hao-
monetaries. Trinta anos mais tarde, em 1963, com a taxa anual de in
flacao beirando os 80Z, os eétoques-nominais dos ativos financei
ros haviam quadruplicade, mas as mesmas proporgoes eram mantidas:
0 estogque nominal. de ativos nao-monetarios atingia a quase Cr$ 220

milhoes. para Cr$ 2 bilhoes de Meios de Pagamentos.

Finalmente, a partir de meados de 1964, mudancas radi-
cais foram introduzidas. A implantacao do mecanismo de corregao
monetﬁria e a restauragao da confianca e otimismo permitiram que
a economia tivesse o seu interesse despertado por ativos financei
ros mais complexos. A mesma Lei 4357, de junho de 1964, que regu-
lamentou a cerre¢ac monetaria, autorizou o Tesouro Nacional a emi-
tir titules reajustaveis, as chamadas Obrigacoes Reajustaveis do
Tesouro Nacienal (ORTN). Em agosto ainda de 1964, foi criado o
Banco Nacional da Habitagao e permitido o 1angameﬁto de Letras Imo
biliarias. Um ano depois, em julho de 1965, a correcao moneta -
ria foi estendida a inumeros outros ativos finmanceiros ja existen-
tes ou que logo seriam criados: Depdositos a Prazo, com e sem emis
sao.de. Certificados de Depbdsito; Cadernetas de Poupanca; Debentu-
res, etc., Mais tarde, a corregao monetaria seria generalizada tam

bem para a taxa de cambio, com as chamadas "minidesvalorizacgoes" ,
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contratos e dividas em geral.

Q0 efeito da corregEO'monetiria no desenvolvimenfo do
sistema finmanceiro foi impressionante, Enquanto em 1963, o esto -
que real dos ativos nao-monetarios era pouco superior a Cr} 11,2
bilhoes a precos de 1978; cinca anos mais tarde, em 1968, alcanga-
va Cr$ 124 bilhoes; em 1970 mais de Cr$ 215 bilhoes; e nos ultimos
anos, a partir de 1975, em térnﬁ de Cr$ 800 bilhoes, sempre a pre
¢os. de 19278, Vale dizer que  num intervalo de 15 anos o estoque real
de ativos nao-monetdrios aumentou em cerca de 75 vezes, enquanto
no mesmo perliodo o estoque real de Meios de_Pagamentoé cresceu de
Cr$ 188 billices, a pregos de 1978, para Cr$ 462 bilhoes, ou seja,
cerca de 1,5 vezes, Se o estoque de ativos nao-monetarios em 1963
era de pouce menos de 9% dos Meilios de Pagémentos,.em 1971 pratica-

mente igualava-se e, ja.em 1978 era o dobro.

E obvio que o marco institucional e o modus operandt
de todo o sistema financeiro teria que alterar-se. A propria exis

tencia da corregao monetaria torna muito clara a divisao entre ati

vos indexados e os nao-indexados, formado pelos componentes dos
Meios de Pagamentos, ou seja, papel-moeda e os depositos a vis-—
ta2?,

Na presencga de uma inflagao crescente, e de se espe -
rar uma visIivel substituicao de papel-moeda e depositos a ‘vista
em favor de ativos com correcao monetidria. O custo social de
criar papel-moeda e depdsitos . a vista & praticamente nulo, ou seja
os gastos em papel, impressao, formularios, tempo .de funcionarios,
etc. & inexpressivo em comparacao com o valor .do.estoque emitido.
No entanto, a inflagao impoe um elevado custo privado. em manter
estes ativos e que varia junto com a inflagao. Logo, o estoque
real desejade de moeda nao indexada & inferior ao "6timo social"??!,
Surge entao uma perda social, decorrente da substituicao - de
moeda nao indexada por fatores e recursos reais: gerar um fluxo
de servigos monet@rios com um estoque subStimo. requer agora um uso

mais intensivo de recutrsos reais com um custo alternativo positivo,.
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A discriminagao gerada pela corregio monetaria entre
atiyos indexados e nEOfindexadés.gera uma suhstituiggo.dqs segun-—
dos en fay@r dos primeiros., OBaerya-&e um estoque desejado, em
excesso ao socialmente recomendado, de ativos-indexados e, por ou-
tro lado, um esteque real demandado de moeda nao-indexada inferi-
or ao otimo social. A'solugap para esta divergénctia € indicada pe
la teoris das Financas Publicas e consiste em "taxar" o estoque de
ativos indexados, onde o "taxagao" pode assumir a forma de uma cox

recao monetdria parcial, inferior a taxa de inflac3o.

Ainda quanto a coexist@ncia de moeda indexada e nao-in
dexada, existe uma legica que procufa demoenstrar como .o recrudesci
mento do processo inflacionario tem um efeito desestabilizador no
funcionamento da economia, ‘Aqueles que propoe este argumento, ao
inyes de apenas separar. o sistema financeiro em ativos indexado e
nao—indexados, preferem examinar a. questao sobre o prisma da exis-
tencia simultanea de contratos em termos reais (em ORTNs, por exem
plo), e em termos nominais (em cruzeiros) na intermediagdo finan -
ceira, Ne fundo, & como se funcionasse uma Lei de Gresham as aves-—
sas: a "boa" moeda - no caso, a indexada por ORTNs - ganha terre-

no e eventualmente a "ma" moeda, nao indexada.

No final, o grau de liquidez da economia passa a ser
determinado nao apenas pelo crescimento do estoque dos ativos L1i-
quidos por mnatureza, como. papel-moeda e os depositos a vista, mas
também -~ e de forma. crescente no passado mais prdéximo — por ati
vos. fndexados, como titulos do governo, cadernetas de poupanga, de
positos a prazo, etc... Naturalmente cada um destes ativos possui
ug: grau de liquidez distinto, dependente do seu giro, mas nada im-

pede que nao sejam considerados como "moeda" pela economia??.

Num sistema financeiro como o brasileiro, a propria -separa-
¢ao entre ativos monetdrios e nao-mometarios perde o significado.
Grande parte da polemica e.mﬁl—entendidos sobre a inclusao - .das
LTN's no conceito de moeda surgiu deste fato. Nao se cogita extin
guir as LTIN's, mas sim dosar o seu c¢rescimento e o seu papel como

"moeda", da mesma forma — e ninguém rejeitaria esta sugestao —_
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que deye ser disciplinada a expansao do papel-moeda em <cizculagao
e ég deb5si£oa a yvista (C. R. Contador & F. Lopes, 1979)., A rigor
muites“outros ativas devem ser incluidos no conceito de moeda, em-
bora o goyerno nio. tenha necessariamente controle sobre a sua ex-
pansao, nem os utilize diretamente como instrumento de politica mo

netaria.

Um efeito pouco analisado decorre da existéncia de cri
téerios distintos para a correcac dos valores e retornos de ativos
financeiros. Individuos, empresas e instituigoes financeiras modi
ficam suas carteiras de ativos em resposta a mudancas nas expecta
tivas de retorno dos varios.ativos a que tem acesso no mercado. Na
medida em que os retornos nestes ativos financeiros sao submetidos
a diferentes. formas de corregao monetdria & natural esperar que a
composicao das carteiras seja alterada em resposta a uma varia -

¢a2o na taxa de inflagae ou nas regras de correcao.

Em particular, além da coexisteéncia de ativos indexa-
dos e nao-indexados na economia brasileira, a classe dos. rativos
indexados abrange aqueles com correg§6 a posteriori e agqueles com
corregao a prieri. Se todos os ativos indexados tivessem o mesmo
critério de corregao, o efeito "substituigao”" a seu favor e em de-
trimento de moeda nao-indexada tenderia a distribuir-se numa cer-
ta proporgao estavel entre elas. No entanto, a corregao diferenmci
ada faz com que a substituicao seja enviezada, ora no sentido dos

ativos indexados a priori, ora a favor dos indexados a posteriort.

Inicialmente, imagine ° que a taxa de iﬁflaggo obser-
‘vada manteém-se inalterada, por exemplo; em 407 ao ano, por um tem-
po suficientemente longo para que os individuos, empresas e insti-
tuigoes financeiras antecipem que os pregos continuarao crescendo
em 40% ao ano. Nestas condigoes nao existe maiores divergénciasen
tre os criterios de correcao a« priori e a posteriori, pois ambos
indicam o mesmo nivel de correcdo (imagine para simplificar, que
a corregao & plena, id@ntica & taxa de inflagdo). Na auséncia de
mudangas'em outras varilveis, como o nivel de renda real e os re-

tornos relativos dos ativos, a composigao das carteiras de ativos
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financeires permanece inalterada. Numa etapa seguinte imagine que,

por uma causa qualquer, o Indice de pregcos passa a. crescer a uma

taxa mais alta, como por exemplo, 50%. _Agora, os criterios distin-

tos de corregao monetaria modificam as carteiras de ativos, com a

corregao monetaria.a posteriori ainda baseada na taxa de inflacio do
- . . —~ . .

periode anterior (os 407 ao ano), e a correcao a priori baseada em

expectativas revistas que devem levar em conta a inflacao .corrente
de 507Z.

Se as expectativas de inflacao fossem perfeitas e . hou
vesse perfeita flexibilidade nas taxas nominais de juros, haveria
agora uma clara preferencia pelos ativos com correcido a priori em

detrimento dos com corregao a posteriori. No entanto, & sabido que
nem a formagao de expectativas de inflagao & perfeita, nem existe
flexibilidade nas taxas nominais de juros. Um estudo examinou, in-
clusive, esta questao.qom mais profundidade e as principais conclu

soes podem ser assim resumidas (C.R. Contador, 1976).

Em primeiro lugar, ficou comprovado que a demanda pelo
estoque .real de ativos com corregao & priori e mais sensivel a in-
flagao do que a demanda pelos ativos com corregao a posteriori. Em
segundo lugar, uma inflacgao crescente tende a elevar a preferéncia
pelos ativos com corregao a postericri em prejuizo dos ativos com
corre¢gao a priori. Finalmente, os custos envolvidos nos ajustes fa
zem com que o equilibrio desejado nas carteiras de ativos seja obti

do apenas quatro ou seis meses apds a mudanca da taxa de inflagEo.

As implicagoes sao bem claras. Se aceitar-se que o mes
mo comportamento do passado permanega atuante ao futuro, um recru -
descimento da inflagao fara com que os aplicadores desloquem-~se de
ativos com corregao a priori, como Letras de Cambio, Certificados de
Depdsito e Letras do Tesouro, para ativos com corregao a posteriori,
como Cadernetas de Poupangas, Letras Imobiliarias e Obrigagdes Rea-

justaveis do Tesouro Nacional.

0 sistema de corregao monetaria implantado no Brasil

nao pode ser considerado como generalizado quanto aos mercados que
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atinge, nem pleno quanto a taxa de reajuste. Ou seja, o sistema
de corregzo monetaria naoc recupera completamente a perda de poder
de compra com a inflacao em todos os segmentos da economia. Logo
a correcao monetaria pode gerar potencialmente uma redistribuigao
de renda em favor dos devedores em detrimento dos credores, e de

alguns setores em favor de outros.

E interessante observar que a corregao monetadria par
cial, as vezes,'é defendida nos meios oficiais com o argumento de
que realimenta o processo inflacionario e, assim limita o alcance
da politica de estabilizacao. 1Implicita neste argumento esta a
hipotese de que a corregao monetidria atual pode servir como um in
dicador antecedente para a inflacao futura. Ora, por outro lado,
o calculo da indexacao baseia-se na inflacao passada e, portamnto,
a taxa de inflagao & igualmente um indicador antecipado da corre
gao. E razoavel esperar que haja uma casualidade bidirecional en
tre inflagao e corregao monetaria, onde o efeito : realimentador
flui da dltima para a primeira, e a questao é quantificar a inten

sidade deste efeito.

Apesar da 1ogica do argumento, nao existem evidenci-
as empiricas mais fortes de que o chamado efeito realimentador se

ja significante. Pelo contrario, estudos empiricos”?

constatam
que efetivamente a inflagao atual e do passado proximo _antecedem
e sao um bom preditor para a corregac monetaria. Por isso, deve
ser rejeitada a hipotese de que a correg¢ao monetaria realimenta o

processo inflacionario no Brasil.

Contudo & preciso tomar certos cuidados com as impli-
cagoes deste resultado. Em particular, deve-se evitar o racioci-
nio de que, se a corregao monetaria nao realimenta a inflagao, en
tao, o esquema de indexacao deve ser pleno — ou seja refletir fi
elmente a inflagao. Ora, mesmo aceitando a inexistencia do efei
to realimentador & possivel encontrar outros segmentos bem mais

fortes a faver da corregao parcial?®.
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Imagine que uma economia possa ser dividida em dois se
tores: um real e o outro monetario-financeiro. Ambos os setores
estao sujeitos a distirbios ou "choques'" especificos, com efeitos
sobre o outro. setor, por exemplo, uma quedé na safra agricola, que
eleva os precos relativos dos alimentos, ou uma crise de energia,
que eleva o prego relativo do petrdleo. Estes sao dois choques re
ais que afetam o lado monetario da economia. Por outro lado, uma
expansao excessiva da liquidez & um choque monetirio com repercus-
soes também no lado real, se, por exemplo, o0s ajustes ocorrem com
retardos, se existir capacidade ociosa nos varios setores da econo

mia, e se a informagao for imperfeita .

Assim, se os movimentos nos preg¢os relativos e na alo-
cagao de fatores nao sao imediatos, enquanto perdura o processo de
reajustes qualquer distirbio monetario impoe perdas reais transito
rias. E dentro deste contexto que os monetaristas recomendam o
sistema de corregao monetaria., Para evitar ou reduzir as perdas
reais & interessante que o lado real.da economia disponha de algu-
ma forma de protegac contra os distiirbios monetdrios. A corregao
monetaria pode ser vista entao como uma redoma protetora sobre o
setor real da economia. Qualquer disturbio monetario choca-se com
a redoma impenetravel sem maiores efeitos reais. Portanto, para
disturbios monetarios, a indexagao plena e generalizada seria uma
medida eficiente, A Figura 12 ilustra o funcionamento da corre -

¢cao monetaria em varias situagoes.

Por outro lado, a mesma redoma isolante impede que os
choques reais sejam eliminados. Em principio qualquer disturbio do
lado real, como uma gueda na safra agricola ou a crise do petro-
leo, exige uma mudanga nos precgos relativos, com um aumento no pre
go relativo dos alimentos e da energia. Mas se todos os pregos no
minais estao indexados, os precos relativos nao se modificam e is-
to impede que as mudancas necessarias na economia sejam efetivadas.
No exemplo escolhido, num sistema de corregcao monetaria plena e ge
neralizada, os pregos reais dos produtos agricolas e dos combusti
veis nao aumentariam, nao haveria estimulo 3 maior oferta nem de-

sestimulo ao menor comsumo, e conseqlUentemente a escassez seria
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perpetuada, ou seria mantida ate que surgisse um outro disturbio em

sentido oposto (uma safra excepcilonal, por exemplo).

Existem duas maneiras de evitar que a corre¢ao moneta-
ria prejudique os reajustes nos pregos relativos. A primeira manei
ra,e a mais comoda, consiste em adotar um esquema parcial de corre
gao monetaria. Esta solugao foi adotada pelo Brasil e no exemplo
da Figura 12 representa uma troca da redoma isolante por uma "rede"

com o tamanho da malha de acordo com a proporgao do reajuste. Quan-

to mais parcial e incompleta a formula de corregao monetaria — ou
seja,mais larga a malha da rede — menos prejudicial o efeito dos
disturbios reais, mas menor a protegao da economia contra distur-

bios monetarios.

Na pratica o sistema de correcgao monetaria adotado ate
dezembro de 1979 no Brasil foi parcial em dois sentidos. Primeiro,
porque a formula de calculo utilizava a ponderagao de 20% para a in
flagao "oficial™ de 15% e, 80% para a média da inflacao passada. Em
segundo lugar, o propric Indice de pregos por atacado sofria um "ex
purgo das acidentalidades", que em ultima instancia, imaginava-se ,

seriam decorrentes dos distirbios reais.

Esta forma de calculo da correcao mometaria foi sujei=~
ta a inumeras criticas, algumas justas. Em primeiro lugar, discu -
tiu~se os criterios adotados para julgar um aumento mnos precos de
um produto como "acidental"” ou nao. Uma seqliencia de fatos isola
dos, como.a crise localizada de hortigranjeiros, tiveram uma ampla
propaganda megativa, que eventualmente poderiam mesmo abalar a con-
fianca no instituto da correcao monetaria. Em segundo lugar, o go-
verno modificou inumeras vezes a formula de calculo da corregao mo-
netaria, em geral com o intuito de reduzir as pressoes realimenta-

doras da inflagdao?”,

A segunda maneira de evitar que disturbios reais cau-
sem perdas numa economia indexada & procurar identificar e contro -
lar as proprias origens deos distUrbios. Ou seja, a correcao moneta

ria deveria permitir reajustes nos precos nominais decorrentes ape-
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nas de distirbios monetarios, e nao dos disturbios reais. Este foi
0 esquema que se procurou implantar no Brasil durante 1980. Por es
te esquema alternativo é importante, primeiro, identificar precisamen
te o que seria um disturbio monetario e, em seguida tentar contro

lz-lo.

Um disturbio ou choque monetario seria, por definigao ,

qualquer mudanca na liquidez, exclusive aquela variacao necessaria

para o crescimento real da economia. Por exemplo, se a economia
apresenta um crescimento do produto real a taxa de 6% ao ano, um
aumento de 40% na liquidez representa um disturbio monetario de

32% (=1,4 & 1,06). A correcao monetaria deveria ser de 32% e desta
forma estaria assegurado que os disturbios reais, via mudangas nos

precos relativos, nao afetariam o setor real da economia.

Esta forma de correcao, baseada no disturbio monetario,
& chamada de "indexacgao ou correcao monetaria"”, desconhecida no
Brasil ate recentemente e, de interesse ate entaoc restrito aos meios
académicos. Isto explica porque o termo corregao "monetaria" & ina
dequado para representar o esquema brasileiro baseado em indices de
precos (IPA ou INPC). Para que-seja.eficiente, a corregao moneta-
ria (verdadeira) exige dois cuidados. Primeiro, o indicador adota
do para representar o disturbio monetario deve refletir fielmen-
te a evolugao da liquidez de economia. A crise do petrdleo serviu
para que os monetaristas, como Friedman, modificassem sua opiniao
a respeito da indexagao baseada num Indice de pregos (Business
Week, 17 Dec. 1979, p.7-I0). O segundo aspecto & que a atencao deve
ser desviada das flutuacoes a curto prazo em favor da aderencia a
medio e longo prazo entre a liquidez e acorregao monetaria. Mudan-
cas na liquidez tém efeitos retardados nos pregos e, por este moti-
vo, nao tem muito sentido preocupar-se excessivamente com as oscila
‘¢oes mensals no indicador monetario e na taxa de inflacao. Infla-
cao e liquidez mnominal estao intimamente associados a longo prazo,
e & neste horizonte que a indexagao monetaria vai refletir a infla
cao. Neste sentido, a indexacao monetaria, corretamente empregada
favorece — e nao prejudica como tem sido alegado —— as aplicagoes

financeiras e investimentos a longo prazo.
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A indexagao monetaria oferece uma série de vantagens
a0 esquema convencional de corregao com base na.inflagﬁo passada.
Em primeiro lugar, poer refletir o aumento na liquidez, permité que
0os ajustes nos pregos e na alocacao de recursos se processem mais
rapidamente. 0s trabalhos empiricos mostram que existe uma defasa
gem razpivel'de varios meées, e alguns casos ate mais de um ano,en
tre um aumento na liquidez-e o efeito completo nos pregos. Ora,
ao ser preestabelecida, a indexacao monetaria permite que o proces
so de ajuste seja mais rapido, inclusive com antecipagao dos aumen
tos nos .precos. Utilizando o exemplo numerico anterior, o distur-
bio monetario de 327% ao ano (cerca de 7,27 ao trimestre) implica
na fixacao simult3nea e imediata da correcao monetdria em 32% ao
ano, ou 7,2% ao trimestre. Esta & uma informacao importante para
os empresarios e consumidores tomarem decisoes sobre precos futu

ros, contratos, investimentos, etc.

Este sistema elimina uma etapa do mecanismo na cadeia
moeda-pregcos—corregao monetaria. Com o esquema convencional, um
aumento excessivo na liquidez gera inflacao apos alguns meses (ou
mudangas na sua taxa), que por sua vez modifica, também com defasa
gens no tempo, o valor da ORTN. O esquema de indexagao monetiria,
por sua vez, estabelece de imediato que o valor da ORTN deve wva -
riar na mesma propotgao que o (excesso de) crescimento da liqui~-

dez nominal estabelecido pelas autoridades monetarias.

A segunda vantagem da indexag¢ao monetaria & evitar a
polemica infindavel em torno da existéncia ou nao do efeito reali-
mentador. Pelo fato do valor da ORTN modificar-se sem retardos e
na mesma proporcao que o indicador da liquidez, nao ha lugar para
o efeito realimentador. Afinal, € o aumento da liquidez que gera
o aumento dos precgos, e a indexacao monetaria guando muito pode a
celerar o processo de ajustes, o que e uma vantagem, nao um proble

ma.

Finalmente, a terceira vantagem da indexagao mometaria
em relacao ao esquema convencional & o término.da discussao sobre

o indiece de preco mais adequado para utilizar no c3lculo. No Bra-
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sil, ate dezembro de 1974 o reajuste do valor da ORTN foi baseado no
Tndice‘Geral de Pregos por Atacado, Disponibilidade Interna, cons-
truido pela Fundacao Gettlio Vargas. De 1975 ate 1979 adotou-se
uma variante -do IPA, com '"expurgo das acidentalidades", o chamado
Indice de Pregos por Atacado, isento de VariagSes Acidentais. Em
1980, a correcgao monetaria foi prefixada, baseada exclusivamentena
meta de.inflagao preconizada pelo governo. E em 1981, a corregﬁomg
netaria passou a ser baseada no Indice Nacional de Pregos ao Consu-
midor (INPC), da Fundacao IBGE. Aparte de duvidas e desconfiangas

sobre a "manipulacao politica" dos Indices ha a infindavel discus-

sao se de fato eles refletem com fidelidade a inflacao.

Entretanto, se a indexag¢ao monetaria elimina a discus -

~ - . -~ »
sao sobre o indice de pregos, na verdade gera uma nova polemica so-
bre o indicador de liquidez mais apropriado. Para os objetivos des
te trabalho, o distiirbio momnetario assume a forma de uma mudancga,em
excesso, no nivel de liquidez nominal da ecomomia. Infelizmente,es
ta definigao peca pela imprecisao se nao for acompanhada por - uma
contrapartida empirica. '"Liquidez" & um termo geralmente emprega
do sem uma definigao precisa, com diferenteés autores enfatizando as
- . - - - - . - -
pectos distintos do conceito. Alem da caracteristica de ligquidez,e
importante que o indicador escolhido seja uma variavel sob contro-

le das autoridades monetarias. Caso contrarioc torna-se difiecil ao

governo estabelecer g priori o reajuste no valor da ORTN.

Dos indicadores monetarios mais conhecidos e sob relati
vo controle das autoridades ter-se-ia os Meios de Pagamentos e a Ba
se Monetaria. Ambas as variaveis refletem com fidelidade a liqui-
dez a longo prazo, mas ha criticas a sua precisao a curto prazo.
Por sua vez, os chogques reais a que a economia brasileira asteve
submetida recentemente sao variados e, os principais foram decorren
tes da crise do petroleo apds 1974 e algumas quebras de safras. 0
primeiro tipo de choque pode ser bem representado pelo crescimento
do preco do petroleo e, o segundo, pela variacao dos pregos relati-

vos entre produtos agricolas e industriais.
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A Tabela 11 resume as informagoes estatisticas necessa
rias para identificar o tipo de choque predominante ao longo do
tempo. Ate 1972, os chogques monetarios suplantam os chogues reais
e, portanto, o esquema de indexagao deveria ser pleno. E de fato,
nao existem maiores diferencas entre o reajuste das ORTN e a taxa
de inflacao. Em 1973, os precos do petroleo aumentaram 40% e este
seria um dos choques reais mais serios ja enfrentados pela econo -
mia brasileira até entao. A partir dai, em 1974, 1975, 1979 e
1980, surgem novos choques de petrdleo e de pregos relativos domés
ticos. Neste caso, a indexacao completa seria prejudicial e, efe-
tivamente, o governo atraves de mudancas na formula de calculo e
nos indices de pregos, evitou que os choques reais se propagassen
mais seriamente na economia. Com isto, a partir de 1974,.0 reajus

te das ORTN passou a ser menor que a taxa da inflacao.

Portanto, embora os argumentos oficiais apresentados
nem sempre sejam coerentes, a flexibilidade do esquema de indexa-
gao adotado permitiu que o Brasil mantivesse egte instrumento, en-—
quante outras economias, enfrentando problemas semelhantes, . .aos

poucos tenham se desinteressado pela indexacgao.

Finalmente, em janeiro de 1980, o instituto da corre=-
¢cao sofreu mais uma modificacao — esta sem divida radical — pas-
sando a ser préfixada-inicialmentetem 45%, coerente com a expan-
sao prevista.de 50% nd.estoqpe de moeda.M1 e na Base Monetaria. Im
plicito neste argumento estava a meta de que a economia deveria
crescer em torno de 57 em 1980. Pelo fato de romper com o esque
ma tradicional de corre¢ao monetaria baseada na inflacao passada,
o novo sistema foili encarado com algumas reservas e davidas. Ale-
gou-se inclusive que foram quebradas as regras do jogo. Mas o que
significa exatamente romper as regras do jogo ? Afinal a correcao
monetaria teve a sua forma de cadlculo alterada tantas vezes que se
ria ingénuo imaginar que o sistema anterior perdurasse indefinida-

mente.

A emotividade das criticas atingiu o auge com a alega-

cao de que o novo-esquema de pre-fixacao foi ditado por criterios.
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demagdgicos, sem fundamentacao tedrica. Ora, o esquema de 1980
teria sido recomendado exatamente por um raciocinio monetarista
com sdlida fundamentagao tedrica. Ademais a préfixacao cumpre um
papel importantissimo no elenco de medidas para reverter as expec-—

tativas inflacionarias.

Devido a acontecimentos lamentaveis, os resultados de
1980 deram razao aparente aos criticos: do novo esquema. Em dezem-
bro, o estoque de moeda-M1 havia crescido 70Z em relagﬁo a dezem -
bro de 1979 e, nao 507% como programado; a taxa de inflagao atin -
giu 110Z contra os 457 previstos e; o produto real cresceu 7,87,

bem acima dos 5Z desejados.

0 irrealismo da corregao .monetaria em 1980 proevocou
uma serie de efeitos, entre eles a fuga dos ativos.indexados a fa-
vor dos nao-indexados, a formagao de estoques especulativos, -etc.
Durante algum tempo, mesmo apos reconhecer a disparidade entre a
corregEo monetaria e a taxa de inflagcao, o governo aparentemente i
maginou que este fato favoreceria o controle da demanda agregada .
Afinal, o custo alternative de reter moeda seria mais baixo e isto

tenderia a elevar o estoque real demandado.

0 erro neste raciocinio foi imaginar que a economia bra
sileira pudesse ser enganada num fenoOmeno no qual tem uma profun-
da e variada experiéncia acumulada. Perante a alternativa de . ta=-
xas reais de juros negativos, os individuos simplesmente optaram
pela solucao mais logica: anteciparam o consumo e reduziram -.: as
poupan¢as voluntarias. O resultado final foi a pressao inflaciona

ria nao prevista pelo governo.

Se a indexagao monetaria acompanhasse a expansao efe-
tiva da moed& Ml’ ou o concelito alternativo M¥, o reajuste .-teria
sido respectivaﬁente 70 e 100%Z, taxas que, embora nao compensassen
completamente a inflacao observada (1107%), teriam évitado'parter&és
distorgoes ma cconomia e muita poleémica e criticas ao governo. Em
1981, o governo retornou ao esquema anterior, indexando agora a
correcao monetaria ao Indice Nacional de Precos ao Comnsumidor, do

IBGE.
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No entanto, a indexacao baseada na expansao da liqui-
dez 2 a mais.logica teoricamente e a que gera meneres distorgoes

quando surgem choques aleatorios de oferta,
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4., O SETOR EXTERNO
4,1 0 grau de abertura ao exterior

A eceonomia brasileira, tem sido muitas vezes afetada
pbr fatores externos, oriundos de acontecimentos e medidas de poli
tica observadas em outros paises. O mesmo ocorre com as demais 3
conomias, de tal forma que nenhum pais pode se julgar uma ilha,
isolado dos demais. Naturalmente, o grau de dependéncia e de aber
tura ao exterior variam bastante entre paises. Alguns, como a
URSS, China e até mesmo os EUA, sao considerados quase como 'eco-
nomias fechadas"i outros come a Arabia Saudita, a Holanda e a Ar-
gentina, sao "economias abertas". Na pratica, nao existe um nivel
critico rigido que permita qualificar os paises em economias aber-

tas ou fechadas.

A Tabela 12 lista alguns paises e o respectivo coefici
ente de abertura, medido pelo valor das transacgoes com o exterior
(no caso a soma das exportagoes e importagoes de bens e servigos)
dividido pelo Produto Interno., Notezse que o Brasil mna ordenacao
. apresentada seria considerado uma economia "relativamente fecha-

da"™, ao contrario da opiniao corrente.

Porem como todo indicador, o coeficiente de abertura
encobre alguns aspectos importantes. Em primeiro lugar, nada reve
la sobre a composicao do comércio exterior; paises como o Japao e
o Brasil com ideéntico coeficiente de abertura e classificados como
"economias relativamente fechadas™ tém uma forte dependencia de fon
tes externas de emergia. Em segundo lugar, um pais pode ser pou-
co aberto ao exterior e ainda assim ter a sua estratégia economica
ditada ou. condicionada pela de outros paises. Novamente, & o caso
do Brasil do final da d&cada de 70 e inicio da de 80. E em tercei
ro lugar, o coeficiente de abertura retrata apenas as relagoes eco
nomicas entre paises. Nada informa sobre a relagao ou dependencia
politica, militar, religiosa, etc. A Polonia & considerada, segun
do a Tabela 12, como uma "eédnomia relativamente aberta", muitoprd

xima a do Japao e Brasil. No entanto, a sua dependencia polici-
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TABELA 12

Grau de abertura de alguns paises — 1978

commicTms 0
Arabia Saudita 0,93
Holanda : 0,85
Argentina 0,75
Venezuela 0,57
Inglaterra : 0,52
Italia 0,52
Suiga 0,45
Bolivia i 0,44
Alemanha Ocidental | 0,41
Canada 0,37
Alemanha Oriental 0,35
Franga 0,33
Polonia 0,27
Japao 0,21
BRASIL (a) | 0,21
Estados Unides 0,17
Mexico 0,15
URSS 0,09
China 0,03

FONTES -— Statistical Yearﬁqpk das Nagaes Unidas e The

Eunmém1Yem%ook:{'a World Survey; London, Euro

pa Publ., 1980,

(a) Estatistica relativa a 1980,
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ca da URSS coloca este pais numa posicao bem menos favorecida,
4.2 0 balanco de pagamentos

As transagoes econdmicas entre residentes e nao resi -
dentes de um pais, quer sejam individuos, empresas, governo e
instituicoes, durante um determinado periodo de tempo (geralmente
anual), sao registradas no chamado Balango de Pagamentos. O Balan
go de Pagamentos reune na verdade tres balancos: O Balango Comer-
cial (inexplicavelmente popularizado no Brasil pelo feminino),o Ba

lancgo de Sérvigos, e o Balango de Movimento de Capitais.

A Balanga Comercial compreende todas as operagoes de
exportacao e importacao de bens fisicos. O Balango de Servicgos Te
gistra as receitas e despesas referentes aos pagamentos de servi-
gos, tais como fretes, seguros, royalties, assistencia técnica,vii
gens internacionais, juros da divida externa, lucros e dividendos,
etc. A soma destes dois balangos corresponde ao chamado Balango

em Conta Corrente ou em Transacgoes Correntes.

Quando o Balanco em Conta Corrente & superavitario sig
nifica que o pais ofertou ao exterior mais do que consumiu do res-
to do mundo. ©Portanto, a diferenga corresponde a uma poupanca en-
viada pelo pais para a formagao de capital do resto do mundo. Sig
nifica ainda, que o pals supervitario poupou mais do que investiu
internamente. O saldo positivo (ou seja um superavit) no Balango
em Conta Corrente vai figurar no Balanco de Movimento de Capitais
como uma saida autonoma de recursos, como empréstimos ou financia-
mentos, ao resto do mundo ou como investimentos diretos em outros

paises, ou ainda como pagamento de antigas dividas ou seus juros.

Em caso contrario, quando o pais & deficitario, signi-
fica que consumiu mais em bens e servigos enviados do exterior do
que ofertou. Portanto, o pais recebeu poupanc¢ca liquida do exte=-
rior que contribuiu para a sua formagao de capital. Este saldo ne
gativo nas Transacoes Correntes tera que ser compensado por idEnti

co valor no Balango de Movimentos de Capitais, quer sob a forma de
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financiamentos e empréstimos do exterior, ou como investimentos di
retos de outros paiseé. Agregando o saldo do Balango de Transa-
coes Correntes, com o dos Movimentos de Capitais obtem-se o que se
chama de saldo total do Balango de Pagamentos. E possivel que 0
resultado 1iquido dos Movimentos de Capitais nao seja igual ao sal
do liquido (em sentido contrario) ao do Balango em Transagoes Cor-
rentes. Quando isto ocorre (e diga-se de passagem que e mais uma
norma do que excegao), o Balanco de Pagamentos apresentara um sal-
do, eliminado com um movimento compensatdorio de capitais, desde mu
dancas no estoque de ouro, utilizagao de Direitos Especiais de Sa-
ques junto ao Fdindo Monetario Internacional, etc. Estes movimen-
tos.correspondem a variagoes nas chamadas Reservas Cambiais acumu-
ladas previamente pelo pais. Uma forma esquematica da estrutura

do Balanco de Pagamentos estid reproduzida na pagina seguinte.

A analogia do Balango de Pagamentos com a situagao eco
nomica de uma pessoa fisica & quase perfeita. A receita liquida
com a venda da produgao individual ou dos servigos e utilizada pa-
ra pagar as despesas de consumo corrente e eventuais donativos a
outros individuos. A diferenca entre estas contas corresponde ao
saldo em Transagoes Correntes. Se positivo, pode-se realizar in-
vestimentos, conceder emprestimos, ou amortizar dividas passadas.
Fstas contas seriam a contrapartida dos Movimentos de Capitais. Se
a diferenga ainda ndo se esgotou, pode-se fazer aplicagoes finan -

ceiras, depositos em cadernetas de poupanga, etc.

Por outro lado, quando as despesas com consumo corren
te sao superiores ao fluxo de renda, tem-se um saldo negativo ("bu
raco") no.orcamento doméstico, que tera que ser compensado com a
tomada de emprestimos nos bancos e de outros individuos ou doagoes
de parente e amigos. Se ainda assim o saldo permanece mnegativo,se
& forgado a fazer retiradas de cadernetas de poupangas, liquidar ha
veres financeiros (vender agoes,por exemplo,ou mesmo patrte das

joias da familia).
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Esquema da estrutura do halango de pagamentos

BALANCA COMERCIAL  (1-2)

1. Exportagoes (FOE)
2. Tmportacoes (FOR)

BALANCO DE SERVICOS (1#2+...7)

Fretes

Viagens

Seguros

. Royalties

Lucros e dividendos
Servigos governamentais
Juros da dIvida externa

LI )

~Ovn B b=
. e =

DONATTY0S E TRANSFERENCIAS

BALANGO EM TRANSAGOES CORRENTES (A+B+C)

BALANGCO DE MOVIMENTOS DE CAPTTATS (AutSnomos) (1+2+,..4)

Empréstimos e financiamentos
Investimentos diretos
Amortizacoes da divida externa
Qutros

E- R VU N I
. . .

‘ERROS E OMISSOES

--SALDO TOTAL DO BALANGO:DE PAGAMENTOS.(D+E+F)

MOVIMENTO DE CAPITATIS COMPENSATORIOS OU VARTACOES NAS RESERVAS (E-G)

Fluxo do ouro monetario

Fluxo junto ae FMI e outras agéncias
Haveres a curto prazo

Qutros
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4.3 Breve retrospecto do balango de pagamentos no Brasil

Até o final da decada dos sessenta, o Brasil era consi
derado pelos padroes internacionais uyma economia bem mais fechada
do que hoje, com transacoes comerciais (importacgoes mais exporta-
coes) com o exterior inferiores a 117 do Produto Interno Bruto. E
a pequena participagEO do comércio exterior nos fins dos . sessenta
ainda era um reflexo de uma estrategia, consciente ou incomnsciente,
adotada desde a decada anterior. Basta atentar para o fato de
que, na segunda metade dos anos cingqllenta, o comércio mundial ex-
pandia-se a uma taxa média anual de 6%, o comércio dos menos desen
volvidos, cerca de 3Z, e o Brasil, em particular, mantinha suas
exportacoes e importacoes estagnadas em menos de US$ 1,5 bilhoes,

conforme mostra a Tabela 13.

Uma explicagao para este quadro era a orientagao econo
mica, que se refletia na total aus@ncia de uma politica de diversi-
ficacao e promogao de exportacoes de produtos manufaturados e pri-
marios nao-tradicionais. Esta tendencia ainda perduraria ate
1967 quando as exportacoes brasileiras cresciam menos de 57 ao ano,

enquanto o comércio mundial expandia-se a 8%.

0 ano de 1968 marca uma mudanga radical na condugio PO
litica econdomica doméstica e externa. No front doméstico, o gover
no colhia os resultados de uma politica de estabilizagio bem suce-
dida, que havia gerado numa inflagao pouco acima de 207 As custas
de uma elevada capacidade produtiva ociosa®®. Um amplo esquema de
incentivos fiscais e crediticios, acoplado d politica de minidesva
lorizagao, a ampliagao . do drawback, a criacao das trading
companies, e a criagao do programa BEFIEX permitirvam que as expor-
tagcoes brasileiras crescessem a taxa media anual de 25Z, aprovei -
tando-se da excepcional expansao sofrida no comercio internacional,
que crescia a 18% ao ano. A diversificagcao da nossa pauta de .ex-

portagao .foi um fator importante para o crescimento excepciomnal.

Ao contrario de outras vezes, o boom do comeércio mun-

dial de 1967 e 1972 nao beneficiou diretamente os nossos produtos
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TABELA 13

Evolugao do balanco de pagamentos e divida extermna — 1957-80

« (US$ bilhoes correntes)

SALDO DAS
ANOS B e sERVICos| TRANSACOES) DIVIDA | ppoppysg
: Exportagoes . Importacoes| CORRENTES { EXTERNA
1957 1,39 - 1,29 - 0,36 - 0,26 - -
1958 1,24 - 1,18 - 0,31 - 0,25 - -
1959 1,28 -~ 1,28 - 0,37 - 0,31 - -
1960 1,27 - 1,29 - 0,46 - 0,48 2,00 -
1961 1,41 - 1,29 - 0,35 - 0,22 2,20 -
1962 1,22 - 1,30 - 0,34 - 0,39 2,50 -
1963 1,41 - 1,29 - 0,27 - 0,11 2,50 -
1964 1,43 - 1,09 - 0,26 - 0,14 2,50 -
1965 1,60 - 0,9 |- 0,36 - 0,37 2,70 -
1966 1,74 - 1,30 - 0,45 - 0,05 3,00 -
1967 1,65 T o= 1,44 - 0,53 - 0,24 3,30 -
1968 1,83 - 1,86 - 0,56 - 0,51 3,90 -
1969 2,31 - 1,99 - 0,63 - 0,28 4,40 0,9
1970 2,74 - 2,51 - 0,82 - 0,56 5,30 1,4
1971 2,90 - 3,25 - 0,98 | - 1,31 6,62 2,0
1972 3,99 - 4,24 - 1,25 - 1,49 9,52 byb
1973 6,20 - 6,19 - 1,70 - 1,69 12,57 6,8
1974 7,95 - 12,64 - 2,43 - 7,12 17,17 5,8
1975 8,67 - 12,17 - 3,21 - 6,70 21,17 4,8
1976 10,13 - 12,35 - 3,76 | - 5,98 25,29 7,0
1977 12,12 - 12,02 - 4,13 - 4,04 32,04 7,9
1978 12,66 - 13,68 - 4,97 - 5,93 43,51 11,9
1979 15,24 - 18,08 |- 7,20 - 10,02 49,90 9,7
1980 | 21,13 - 22,96 - 9,70 - 12,18 54,40 6,9

FONTE —- Boletim do Banco Central.
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- — ., o
tradicionats (cafe, agucar, cacau, etc,). Este foi o perilodo em
que a soja (ate entEQ.gouco.equxtadal, os manufaturados e os semi

manufaturados assumiram pqsigﬁq.de destaque na pauta de exPortagia

0 sucesso da polftiea de exportagao brasileira estava . baseada
em quatro circunstincias: os incentives e a politica cambial; a posi
¢ao de pequeno exportader mundial que, na ocasiao, nao"”incomodava"
nenhum grande exportador nem os produtos domesticos dos paises in
dustrializados; a excepcional expansao do comércio mundial e, a ca
pacidade ociosa que a ecomomia brasileira dispunha'para ampliar ra
pidamente a producao. sem maiores pressoes inflacionarias. 0 gran-
de salto das - . transacgoes com o exterior a partir de 1968 2

bem visivel na Figura 13,

Existe uma maxima nas transacoes internacionais de que
a longo prazo, deve existir uma reeiprocidade no comercio “entre
paises. Nenhum pais- estz disposto a ser indefinidamente "exporta-

m

dor" de poupangas 1§quidas,da‘mesma forma que a capacidade de en-
"dividamento e de perdas de reservas tem limites. (Esta regra vi-
ria a ser abalada pela OPEP, mas. isto & outra historia). Signifi-
ca portanto, que'exportagééé e importacgdes devem .tender a um equi-
1ibrio a longo prazo. No caso hrasileiro, as fortes pressoes de
demanda por insumos,. ensejada pelo crescimento acelerado do PIB e
a politica de estTmulo aos investimentos resultariam num cresci -
mento mais acentuado das importacoes, a partir de 1971. . Ainda
assim, a macica entrada de capitais externos permitia uma boa si-
tuagao no Balango de Pagamentos e a acumulagao de reservas que, em

1973, chegaram a-atingir US$ 6,8 bilhdes.

A partir de 1973, ocorre uma drastica mudanga con a
ocorrencia simultanea (e ate certo ponto interligada) de quatro
problemas. O primeire foi a crise do petroleo iniciada no ano an-
terior, que gerou uma recessao mundial e tormou mais diffecil ao
Brasil manter um crescimento elevado nas exportagSes; Era cada
vez mais evi&ente, aos olhos de outros paises, a tomada pelo Bra-
sil de.parte'da sua fatia no com@rcio mundial. J& nao era possi -

vel justificar a agressividade brasileira como o:argumento de exportador
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marginal, e surgem as primeiras reagSes contra a nossa pglitica de

incentiyos fiscais.

Cabe apontar que o esquema de minidesvalorizacgoes, ini-
ciado em71968,tinﬁa por base a chamada "teoria de paridade de po-
der de cqmpra", onde a taxa de cambhio seria ajustada a curtos in-
teryalos, segunde a diferenga das taxas de inflagao no Brasil e mo
resto do punde (na pratica, a inflggao americana}. Ora, a teoria
da paridade € valida para manter uma determinada situacgae do Balan

¢o de Pagamentos, e assim mesmo sob trés condigoes:
i. de que o crescimente da renda do Brasil e do resto do mun-
do, devidamente ponderados pelas elasticidades-renda, se-

jam identicosy
H

que nao haja variagoes nos termos de troca, e

e
Pt
»

Hr

il
s
-

nem mudancgas nes incentivos e tarifas.

E facil compreender que estas condicoes nao foram atendidas, ten-
do as duas primeiras (efeito~renda e termos de troca) atuado no.
sentido de tornar cada vez mais deficitiArio o nosso Balango de Pa-
gamentes, Para amortecer estes dois efeitos, o govermo langou mao
de crescentes incentivos (a terceira condigdo, operando em diregao
oposta), até eles se tornarem-demasiadamente visiveis e em framca

violagao as regras do GATT.

0 segundo problema criado & gereéncia da politica comer
cial foi a crise de petroleo. No inicio, o governo brasileiro pro
curou. evitar a adecao de medidas visando os ajustes de pregos rela
tivos. A visao otimista de que o "Brasil era uma ilha de paz e
prosperidade no meio de um mundo conturbado” seria mais tarde subs
tituida pela afirmativa realista de que era parte do mesmo nundo
em crise. ‘Em 1974, a dependéncia das importagoces ficou demasiada-
mente visiyél para ocultar o ingresso do Brasil nolgrupo dos pai-
ses em dificuldade; .o déficit comereial atingiu US$ 4,7 bilhoes.

Mas as causas dos déficits de 1974 e dos anos seguintes nao esta -
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yam apenas nasg importagoes do Patralgq? mas tapbém nas compras de
mat&riés—?rimas_e eQuigaﬁentoa, ep quantidades e - pregos crescen
teg, A estratégiaiﬁem‘sﬂcedida'até 1973 mostrava asétm que a suda
manutengae dependia fortemente da &gtahilidade dos precos interna-
cionais, do crescimento fayoradvel das nossas exportagdes, e de con

digoes satisfatorfas para o financiamento dos nossos deficits.

0 terceiro problema enfrentado neste periodo foi o
crescimento dos compromissos com o servigovda-vaidé Externa. Dos
US$ 2,8 bilhdes em 1974 e US$ 3,8 bilhSes em 1975, os servigos da
diyida atingem US$ 8,3 bilhSes em 1978 e cerca de US§ 11,6 bilh3es
em 1979, Ou visto de outra forma, em 1974, cerca de 35% do wvalor
das exportagoes estavam'comprometidos com o servigo da divida, en-
quanto em 1279, este percentual ja atingia 64%. Certamente, a si-
tuagao e desagradavel, mas este n3o & um fato isolado. na nossa his
toria. O praprio,probléma do endividamento extermo nao @ recente.
A histdoria registra tres moratdrias (1829, 1913 e 1932) e dois gran

des reescalonamentos (1943 e 1964) da divida externa brasileira.

Finalmente, o quarto problema resulta dos efeitos adi-
cionados dos choques do petroleo e dos juros externos. As nossas
transacoes correntes com o0 exterior podem ser agrupado em quatro

blocos de paises:

i. os paises industrializados e semi-industrializados de por-

te semelhante ao Brasil,
ii. os paises do Leste Europeu,
iii. os palses exportadores de petrdoleo, e

iv, os palses da América Latina, Asia e Africa nao incliuidos

nes blocoes anteriores.

A regra de reciprocidade e equilibrio nas . transagoes
entre palses e util para indicar os problemas estruturais enfrenta

dos heje pelo Brasil. A Tabela 13 mostrou que a partir de 1974
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o déficit em transagoes correntes fol o fator basico para o cresci

mento da nogsa diyida externa,

Ora, este déficit so pode ger anulado se compensado por
maioresiequrtagaés de hens-e.Servigos para o resto do mundo. Os
paiﬁes tndustrializados e semi-—indust¥falizados nao aceitam um
superayit comercial permanente per parte do Brasil. O mesmo ocor-
re com os palses do Leste Enropeu, gque normalmente utilizam trocas
diretas, Tem sido dificil e € quése utopico imaginar que o nOSSO
déficit com os palses da OPEP possa ser eliminado com maiores ex-
portagoes no curto prazo. E os paises mais pobres simplesmente
nae tém condigoes de absorver um deficit de US$ 10 bilhoes. A
proposta que vem sempre a baila‘de que o Brasil pode resolver seus

problemas exportando alimentos & simploria.

Existe fome no mundo, mas os paises nestas condigoes
nac tem como pagar as suas importagoes de alimentos. Em fesumo,o
desequilibrio estrutural do Balango de Pagamentos mnao & de  facil
solugaoc. Felizmente, o Brasil dispoe de um excedente agricola,que
permite compensar. parcialmente as defici@ncias energeticas, como

bem espelha a Figura 1l4.

Uma visao da composicao do nosso Balango de Pagamentos
e como ela modificou-se ae longo do tempo & fornecido pela Tabela
14. Ha pouco mais de uma decada, cerca de 807% das nossas exporta-
¢oes eram sob a forma de produtos primarios enquanto hoje esta par
ticipagac e inferior a 46%. Tais mudangas sao.devido a diversifi-
cagao tanto da pauta como dos mercados externos. O efeito da cri-
se de energia e tambem visivel na Tabela 14. Antes de 1973, as im
portacoes de petroleo e seus derivados eram pouco mais de Uss$
200 milhoes, inferior a 10%Z das importacoes totais. Apos a crise,

em 1980, por exemplo, o petroleo atinge quase 50% do total,

No Balanco de Servigos, o item de peso crescente. e o dos -
jures. sgbre a divida, que em conjunto com as amortizagoes, absor -
vem mais de 60% das exportagoes. Note-se tambeém que a divida ex-

terna teve um crescimento dos mais elevados.. De um crescimento
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Balango de pagamento e divida externa — 1960-1280

em (US$ bilhoes correntes)

" ANOS

ESPECIFICACAQ 1960 T 16707 1975 1980

A.. BALANCA COMERCIAL - 0,023] + 0,23 |- 3,50 2,83

1. Exportacoes (FOBY + 1,270 + 2,74 |+ 8,671+ 20,13

1.1 Produtos primarios eee |+ 2,08 [+ 5,24 9,30

1.2 Industrializados eee |+ 0,66 {4+ 3,431+ 10,83

2. Importagoes (FOB) - 1,293) - 2,51 |- 12,17]- 22,96

2.1 Petroleo eee |- 0,24 |- 3,07 9,90

2.2 OQutros ve. |- 2,27 ]~ 9,10]- 13,06

B. SERVICOS - 0,459 - 0,81 |- 3,21|- 10,21

I. Fretes -0,078| - 0,18 {- 0,90|- 2,00

2. Viagens - 0,048] - 0,13 {- 0,33 0,24

3. Juros e dividendos - 0,155} -0,35 |- 1,70 6,30

4, Servigos governamentais - 0,012} -0,07 |- 1,15 0,11

5. Outros - 0,166 - 0,08 [- 0,13 1,56

C. TRANS¥ERENCIAS + 0,0041 + 0,02 |+ 0,10 0,15

D. SALDO EM TRANSAGOES CORRENTES - 0,478 - 0,56 |- 6,71|- 12,89

E. MOVIMENTO DE CAPITATS + 0,058 + 1,01 {+ 6,16 9,80

1. Investimentos liquidos + 0,099 + 0,13 |+ 0,89 1,56

2, Empréstimos + 0,348 + 1,43 |+ 7,39|+ 13,25

3. Amortizacoes - 0,417 - 0,67 |- 2,12 5,02

F, ERROS E OMISSOES + 0,010+ 0,09 |- 0,40 0,41

G. SALDO DO BALANCO DE PAGAMENTOS - 0,410 | + 0,54 |- 0,95 3,49

a. Divida bruta 2,00 5,30 21,17| 54,40

b. Reservas cambiais ‘e 1,40 4,80 6,90

c. Divida liquida . 3,90 16,371 47,50
COEFICIENTES

1. DIvi‘da,ii'quida/Exportagges~ 1,57 1,42 1,89 2,36

2. Servigo da divida/Exportacoes 0,42 0,33 0,41 0,64

3. Reservas/Importacgoes ' 0,56 0,39 0,30

FONTEAF-—Banco Lentral do-Brasil
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anual médio de 107 entre os anos de 1960 e 1970, o crescimento me-

dio aumenton para 267 ao ano, entre 1270 e 193¢,

Na parte inferior da Tabela 14 constam alguns indicado
res normalmente utilizados para avaliagao do desempenho externo
da economia., A primeira relacao, entre a divida liquida e as ex-
portacoes, mostra quanto .tempo (em anos) seria necessario para pa-
gar totalmente a diyida atraves de exportacgoes, sem que o pais im-
portasse absolutamente nada.e que o Balango de Servigos fosse equi
librado | As estimativas da Tabela 14 mostram que a divida tem
crescido mais rapide que as exportagoes, o que se reflete no aumen
to do Indice, Atualmente seriém.necessérios mais de dois anos de
equrtagSes para amortizar completamente a divida. A segunda rela
cao exige condigoes menos restritivas e pretende indicar a proper-
¢ao das exportacgoes que'eété sendo absorvida pelo servigo da divi-
da, A julgar pelas estatisticas, o servigo.da divida absorve mais
de 60% das exportacoes. E finalmente, a terceira relagao mostra
quanto tempo as reservas disponiyeis permitem realizar importagoes.
As reservas atuals seriam suficientes para 4 meses de 'importagges
(30% de 12 meses), enquanto ha uma decada, elas permitiam ~gquase

7 meses.

4.4 Os problemas da captagao de.recursos e ‘perdas de reser =

vas

As necessidades de captagao de recursos externos atra-
ves de emprestimos e finandiamentos, para que o Balanco de Pagamen
tos. feche em equilibrio, podem ser estimadas através do esquema con
ceitual da pagina 86, Ignorando os itens memores, a  necessidade
de empréstimos & igual ao saldo em TransagSes Correntes mais as
AmortizagSes.menos 03 Investimentos diretos. Por outro.lado, se
existe alguma folga na Reservas Cambiais, ou seja um nivel bem
acima do "normal"; e possivel captar um volume menor de emprésti-

I -
mos e aceitar uma queda no nivel de reservas.

Entretanto, nem sempre os fatos ocorrem segundo os de-

sejos e preyisoes oficiais. As vezes, ocorre atée mesmo serias dis
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crepanciag entre as estatisticas "oficiais”™ e as realizadas pelo
analista, Nada expressa melhor egtas afirmativas do que os yesul-
tados obtidos em 19280,

As estimatiyas para o Balanco de Pagamentos em 1980 re
fletem com Bastante fidelidade os desvios e conflitos entre metas
e instrumentos de pol{tica estabelecidos no ano passado. Na ocasi
ao, o principal compromisso do govermo era manter o crescimento e
conomico, e de fato este objetivo foi bem sucedido. As duas Tou
tras metas, de combater a inflagao e fechar o Balango de Pagamen -
tos com perda de reservas de apenas US$§ 2 bilhoes, foram claramen-
te sacrificadas e estavam em conflito.com o crescimento econdomico

elevado.

Até onde se pode aprender com erros passados sera inte
ressante comparar os resuitados obtidos com as intengoes oficiais
anunciadas no infcio de 1980. As previsoes oficiais eram de uma
Balanga Comercial equilibrada em US$ 20 bilhoes, um saldo negativo
de US$ 2,1 bilhoes na Conta de Servigos, que compensado com o sal-
do 1iquido. de US$ 7,1 bilhoes no Balango de Movimentos de Capital,
causariam uma perda.de reseryas de US$ 2 bilhoes. Os resultados e
fetivamente alcangados descritos na Tabela 14 mostram um deficit
comercial de US$ 2,8 bilhoes (onde o desvio maior ocorreu nas im-~
portacdes nao-petroliferas); cerca de US$ 10,2 bilhoes de déficit
na Conta de Servigos;.a'captagﬁo de US$ 13,2 bilhoes de emprésti
mos e Capitais de curto prazo, e a perda de reservas de US$ 3,5
bilhSes. A divida bruta atinge US$ 54,4 bilhoes, em 31 de dezem-—
hro de 1980, ou seja aumenta US$ 4,5 bilhoes, cerca de 9%, I ainda

assim, inferior a inflagao mundial.

No entanto, existem serias duvidas sobre os calculos’
divulgados pelo governo sobre a divida e as reservas. Para-enten—
der o raciocinio oficial & necessdrio discorrer um pouco sobre a
sistemdtica para levantamento destas contas. A Tabela 14 & —qtil
neste sentido para expor os detalhes num@ricos do nosso Balango de
Pagamentos. Por definigao, o acrégscimo na divida corresponde a di

ferenca entre os emprestimos (item E.2) e as amortizagoes {(item
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E.3)., Por outro lado, o saldo.mas Transacoes Correntes (item D)
deve ser f@nanciado.galq.moyimantq.1iquido de capitais, formadg
pelds inyestimentos 1Tquidos (item E.1l), mais os novos empréstimos
{(item E.2), menos as amortizaQSeﬁ-(item.E.3i, e pela perda de re-

servasg, Contabilmente pode—ge egcrever que:

. Transagoes Correntes = Movyimentos de Capitais + Variagoes

de Regervas

onde se.ignora os Erros e Omissoeés-e as Transferencias Unilaterais.
A mesma igualdade contabil pode ter o itém Movimentos de: Capitais.

detalhado da seguinge  forma, - T g -

. Transagoes Correntes = Investimentos + (Empréstimos - Amor-

tizagoes) + Variagao de Reservas

. - - - - - -
onde o item entre parenteses corresponde ao-aerescimerha .divida,

Passando os demais-elementos. para:o outro lado, &ébtem-se

. Emprestimos - Amortizacoes = Transacoes Correntes - Investi

mentos - Variacao de Reservas

que & a sistematica convencional para o calculo. -~ -

Os valores da Tabela 14 mostram que as Transagoes
Correntes foram deficitarias e igual a US$ 12,9 bilhoes; os inves-
timentos, cerca de US$ 1,6 bilhdes; e a variacao de reservas, ne-
gativa e igual a US$ 3,5 bilhoes. Somando algebricamente estes
. de
US4 7,8 bilhoes (= 12,9 - 1,6 = 3,5), € nao os US$ 4,5 bilhoes anuncia

dos pelo governo.,

termos obtem-se que o acréscimo na divida bruta teria sido

A posigao ofieial justifica a discrepancia alegando que
dos empréstimos em moeda e outros capitais (US$ 13,2 bilhoes) de-
vem ser deduzidos os capitais de curte prazo e outros no valor de

US$ 3,4 bilhoes. Ora, hia sérias dlividas de que o Brasil tenha ob-
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tido crédites a curte prazo (mencs de 360 dias e naotcontabiliza -
dos ne Balgngql,e@-yalo:ea-tﬁq;eleyadqs, inclugsive. caonsiderando a
Resalugao. 638 do Bancq'Centfal com a qual as auteridades. moneta -
rias ampliaram o praze de financiamentos #s importagoes (que com-
poem a mafor parte das operagcoes a curto prazo). Existem também in
dicios de que o Brasil precisou aceitar um desconto de ate 40%
sobre o valor nominal de titules winculados a creditos a impoxta-
gao,de produtos brasileiros a Pblania, no valof de US$.1,1 bi-

lloes, rara conseguir‘negociavles por moeda - forte.

Certamente a mudanga de sistemdatica surpreende e causa
um pouco.de confusao, mas nao impede que os. cilculos sejam refei-
tos pelos principails interessados (como os nossos credores no exte
rior). O ponto desagradavel disto tudo @ a perda de credibilidade

nos aniincios oficiais, com repercussoes mno exterior.
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5. 0 ESTADO NO BRASIL .
5.1 © afastamento do modelo liberal

0s debates e controyérsias a respeito da participagao
do Estado na economia brasileira datam de um século, pelo menos,em
bora o questionamente das suas vantagens tenha aflorado nas duas
iltimas décadas e com mais nitidez a partir do final da década de
70,

0 tema, se nac & movo, & complexo, e certamente atrai
discussbes e polarizagoes inconterndaveis e emotivas. Hoje, poucos
rejeitam as vantagens do papel ativo do Estado em orientar, promo-
ver, estabelecer regras e atuar como.arbitro, mas sao crescentes
as duvidas sobre a logica das fungges.que sao efetivamente desempe
nhadas e os limites da dimems3o do governo em economias descentra-

lizadas como a que se propoe no Brasil,

No exercTcio da coordenagao econdomica e social do nos-—
so sistema, os mecanismos de trocas efetuadas atraves dos merca -
dos sao uma das formas de coordenagao, com o Estado co-participan-
te do processo, sob motivagoes econdmicas e sociais. A autoridade
do governo tem se manifestado sob varias formas desde o planejamen
to governamental até o estabelecimento de normas, regulamentos e
restricoes ao funclonamento e comportamento dos mais diversos seg-
mentos da sociedade, exercendo um.controle crescente sobre a econo
mia., Paralelamente, ha também formas de organizagao econdomico-so-

. - . -
cial atraves de persuasac e de coergao,

A experiencia hras}leira‘de planejamento desenvolveu-
se apos o amortecimento da controvérsia ideologica que vigorou du-
rante a maior parte do apds guerra, centrada na guestao de compati
bilidade entre, por um lado, o planejamento.geral compreensivo e,
por outro lado, a dindmica "capitalista™ baseada na empresa priva-

da e no processo de barganha democratica.
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A célebre polemica entre R, Simonsen e E; Gudin27, no fi-

nal do Estado Novo, focalizava exatamente o confrento entre, de um
lado, o nacionalismo economico, a participacao direta do governo
nos setores de infra-estrutura e nas indUstrias basicas, e o prote
cionismo; e de outro lado, o liberalisme comercial e a memor parti
cipacao do Estado. Mas mesmo os "intervencionistas”, como . eram
chamados os partidarios de Simonsen, nao poderiam prever a inten-
sidade da estatizacao da economia brasileira nas décadas que ge

".,.. o protecionismo

seguiriam. O proprio Simonsen reconhecia gque
cerceia de alguma forma e por algum tempo a permuta entre nagoes

mas traduz uma grande liberdade de producao dentro das fronteiras

do palis que o adota. De fato, nos palses que adotam o protecionis
mo, qualquer cidadao pode montar a industria que entender desde
que repouse em sadio fundamento..." (R.C. Simoensen, 1976, p.. 162}.
Em comparacio com as condigoes atuais de restrigoes burocraticas ,
reservas de mercado, e monopolios estatais, Simonsen correria 0

risco de ser interpretado como um liberal !

Entre o polo hipotético de Zaissez faire absoluto,
com inexistencia da acao do Estado — uma imagem proxima a um sis-
tema anarquico — e o outro pdlo também hipotético, de completa in
tervencao, existe uma gama variada de sistemas mistos. Enquanto
os modelos polares sao tao irreais quanto absurdos, os sistemas
mistos fornecem uma ampla variedade de experi€ncias. Na verdade,a
inexist@ncia absoluta de Estado comstitui uma situacao temporaria
de desequilibrio, no sentido que tanto a inseguranca como a incer-
teza dariam origem espontaneamente a alguma forma de autoridade que

eventualmente seria transformada em governo.

A rigor existe uma série de razoes para justificar a
acao economica do Estado. Basta lembrar que a teoria. da democra -
cia e a teoria economica tem tracos comuns e datam dos classicos
do século XVIII. Como filGsofos morais, os classicos observavam a
aplicacao .dos postulados da natureza humana aos problemas sociais.
Estes postulados formaram a economia politica, que mais tarde er-

. . . ~ . .-~ . .. '
roneamente ramificou—-se na teorla economlca e Ba clencia pOlltlca.
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A teoria economica dai advinda focalizou o mercado e
as trocas voluntarias, conservando os postulados basicos do compor
tamento humano. A ciencia politica, por sua vez, ao concentrar-se
no estudo dos problemas do Estado e a sua organizagao, .tornou-se
cada vez mais instifucional e menos analitica (H. Cortes & G. Wag
ner, 1980). Como uma ramificagao da ciéncia politica, o fendmeno
da estatizagao crescente corresponde a uma anormalidade nao consi-
derada pelos classicos, e que a ciencia politica tradicional pou-

co tem esclarecido.

0 desvio de nosso sistema economico-politico e social
dos fundamentos ditados pelo sistema liberal moderno (que, por ser
misto, nao deve ser confundido com o laissez-faire) assume, .pelko

menos, -seis dimensoes:

i, a crescente intervengao do Estade, como produtor e competi

dor do setor privado;

=
=

o objetivo com que a intervencao ¢ exercida;

Hs
H=
s
.

a perda de controle;
iv. auséncia de representatividade democratica;

v. o papel do individuo e da livre iniciativa no funcionamen-—.

to e na estabilidade do processo, e
vi. a questao ideologica.
5.2 0 Estado como empresario

A discussao sobre o grau de intervencao do Estado na
economia.apresenta aspectos tao_absurdos, qué permife alimentar uma
controversia infindavel e de resultados nulos. A maioria dos estu
dos enfocam a intervencao gquantitativa e as duvidas que surgem de-

correm de formas alternmativas de avaliagao.
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Por um critério restrito, onde os parametros sao calcu
lados atraves das agoes que emanam dos Orgaos deradministragﬁo Pl
blica, incluindo aquelas condicionadas pela atuagao direta e pela
agao normativa e excluindo a atividade empresarial do Estado, a
participacao dos gastos do setor piblico no Produte Interno *“Bruto
e relativamente pequena, pouco menos que 147, sendo cerca de ..107
em consumo e 4% em investimento (M.H. Costa, 1979)., Estas parti-
cipagcoes colocam o Governo brasileiro, numa classificagao interna-

cional, como pouco .intervencionista.

Um critério quantitativo mais amplo. inclui a evolugao
das entidades da chamada administracao indireta, definidas no De-
creto-Lei 200, e comprfeende as autarquias, fundacoes, institutos ,
empresas estatais, etc. Este segundo critério abrange o Estado
empresario. Sob este aspecto, as analises sao inconclusivas, e de

pendem do tamanho da amostra de empresas.

A este proposito, as revistas Visao. e Exame vem procu-

rando analisar o comportamento economico, financeiro e administra-
tivo das maiores empresas brasileiras. Da revista Visdo, & de par
ticular importancia o niimero de 31 -de agosto de 1975, onde sao ana
lisadas 5113 grandes empresas .das quais foram selecionadas as 200
maiores. Este estudo @ citado e analisado por Vieira e Camargo
(1976), que demonstram que a importancia comparativa do poder eco-
nomico empresarial entre as empresas estatais, empresas nacionais
e empresas estrangeiras deve ser analisada com muito cuidado. Por
outro lado, a maneira de se considerar o fenomeno altera-se confor
me se encare o problema do controle, segundo o numero de empresas,
o patrimonio liquido, o total do faturamento, ou.por fim a rentabi

lidade (lucro liquido/patrimonio liquido).

Por exemplo, em 1974, para uma amostra gque compreendia
as 100 maiores empresas, o Estado controlava 45% delas, as empre -
sas privadas nacionais,. 287, e as empresas estrangeiras, 27Z. Do-
brando-se o nimero de empresas, o controle do Governo, ou seja, ©
grau de estatiiagﬁo passa de 34,57; as nacioenais, 387 e as estran-

geiras 27,5%7. E se aumentar a amostra para 5.113 empresas, o con-
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TABELA 15

Q Tripd por setor

.. SETORES ™. NACIONAIS | ESTRANGEIRAS | ESTATAIS

PREDOMINTO NACIONAL

1. Construgao civil ' 100,0 - -
2. Distribuigae de veiculos 100,0 - -
3. Comunicagoees 98,5 - 1,5
4, Supermercados 95,8 4,2 -
5. Confeccoes 96,3 3,7 -
6. Madeiras e moveis 94,3 5,7 -
7. Agropecudria : 94,1 - 5,9
8. Construgao .pesada 90,6 6,7 2,7
9. Comercio varejista : 89,7 10,3 -
10. Alimentos 70,9 29,1 -
11. Publicidade _ 70,0 30,0 -
12. Minerais nao metalicos 63,7 36,3 -
13. Metalurgia } 61,7 38,3 -
14, Papel e celulose 57,2 27,7 15,1
PREDOMINTO ESTRANGEIRO
15. Maquinas e equipamentos 45,4 45,5 9,1
16. Material de transportes 40,6 49,3 10,1
17. Autopegas 38,4 61,6 -
18, Eletroeletronico 37,6 62,4 -
19. Comercio atacadista 37,3 43,4 19,3
2. Textil 35,6 64,4 -
21. Bebidas e fumo 27,6 . 72,4 -
22, Plasticos e borracha : 27,5 70,4 2,1
23. Higiene e limpeza : 26,0 74,0 -
24, Distribuicae de petroleo 11,7 59,7 28,6
25. Farmaceutico s 9 91,1 o
26, Material de escritdrio - 6,1 85,4 8,5
27. Automcbilismo : 0,5 94,5 -
PREDOMINIO ESTATAL
28. Servigos plblicos - - 100,0
29. Quimico e petroquimica 4,7 14,7 80,8
30. Siderurgia 30,7 7,5 61,8
31. Mineracao 31,1 10,0 58,9
32, Servigos de tramsportes 49,8 - - 50,2
FONTE — Exame, Edicao especial, setembro 1980, p. 143
NOTA — 1. Participagao relativa das Empresas FPrivadas Nacio
nais, Estrangeiras e Estatais nas vendas das 20

maiores de cada setor, em Z%.
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trole estatal reduz-se a 4,8%, o numero de empresas nacionais pas-.
sa a 84,67 e o de empresas estrangeiras reduz a apenas 10,6%. A

Tabela 16 reune as informagoes.

Para se ter uma boa idéia do fenoOmeno, @ preciso analil

- -~ - - 1]
sar o patrimonio liquido de cada empresa, o faturamento, os lucros
e a rentabilidade do patrimonio e das vendas. Por todos esses mo-
tivos, a revista Visao analisou o problema tendo em vista esses fa
tores com relacaoc as empresas estatais, nacionais e estrangeiras ,
levando em conta o tamanho relativo da amostra. A Tabela 17 resu-

me as principais conclusoes.

Note-se que as empresas privadas nacionais sao sempre
mais rentaveis que as estatals, embora a rentabilidade do setor
se reduza a medida que se aproxime das empresas medias. O mesmo

acontece com as empresas estrangeiras.

Uma metodologia alternmativa para estimar a participa
gao das estatais na economia foi apresentada'pof Calabi e ocutros
(1979). Atraves de uma amostra, Calabi estimou que o valor adicio
nado pelas estatais teria sido 48,77 de sua receita operacional em
1975. Supondo identico percentual, em 1979, o valor adicionado das

estatais teria atingido 17,47 do PIB (C.A. Longo, 1981).

Longo (1981) acrescenta as operagoes de crédito ofici
al como uma forma de participagao.do Estado da economia, nao .com-
preendida no critério restrito de anadlise e estimada em 107 do
PIB em 1979 . Adicionando o imposto. inflacionario, tambem em tor-
no de 107 do PIB, a participacao do Estado na economia .brasileéira
atingiria nao mais os 147 obtidos com as Contas Nacionais, poréem
cerca de 51% (147 + 17,47 + 10Z + 10%Z), esta sim uma estatistica
que coloca o Brasil numa posicao acima da média nas comparagoes in
ternacionais. Este percentual & ainda uma subestimativa porque
nao inclui a intervenciao sob as funcgoes redistributivas e estabili
zadora, calculadas por Longo em 10% do PIB, nem a intervengao de-

senvolvida pelos Governos Estaduais e Municipais.
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TABELA 16

Classificagao. das empresas pela distribuigio do centrole

R TAMANHO DA AMOSTRA (%)
CONTROLE 100 200 | 5.113
Estatais 45 34,5 : 4,8
Nacionais [ 28 28 84,6
Estrangeiras 27 27 10,6

FONTE — D.T. Vieira & L.C. Camargo (1976)
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TABELA 17

Distribuigac do controle segundo caracteristicas

CARACTERISTICAS (Z)

Patrimonio. | Total do | Participacao| Tndices de ren
CONTROLE 1iquido faturamento | no lucro 1i-| tabilidade com
quido parada  lucro
1iquido/patri~
monio 1iquido
Amostra = 100
Estatal . 74,4 43,3 62,6 11,28
Naciomnal 10,9 14,2 15,0 18,40
Estrangeiras 14,7 32,3 22,4 20,41
Amostra = 200
Estatal 67,3 35,3 52,5 11,07
Nacional 16,1 23,1 22,7 19,96
Estrangeira: 16,6 41,6 24,8 21,27
Amostra::=-5.113
Estatal 36,9 16,1 28,0 10,96
Nacional . 48,3 55,8 51,75 15,45
Estrangeira 14,8 28,1 20,22 19,73

FONTE — D.T. Vieira & L.C. Camargo (1976)
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Um aspecto mais rico em detalhes e menos explorado diz
respeito & intervencao qualitativa. As discﬁssaes neste campo es-
tao eivadas de mitos e_falﬁcias que vem sendo alimentadas até mes-
mo por interpretagoes ideoloégicas que tumultuam o debate honesto.
No funde, € a intervengao qualitativa a grande barreira 2 Liberda
de de empreender no Brasil, enquanto os argumentos que enfatizam a
pesada carga fiscal arcada pelas empresas sao desmentidos pela rea
lidade. A bem da verdade deve-se reconhecer que o peso da tribu-
tagao recai sobre a remuneragao .do trabalho??, enquaﬁto_as aliqug
tas efetivas sobre o lucro sao menores no Brasil do que na gran-

de maioria dos paises.
5.3 0 desvirtuamento das funcoes do Estado

Independenﬁe das razoes evocadas, o aspecto grave de
todo o processo da estatizagcao da economia brasileira, marcadamen-
te nas duas ultimas decadas, @ o desvio de conduta e de interesse
nao so do setor piblico mas também do setor privado, com queda da

eficiencia global,

Em principio, as fungoes do Estado sao bem definidas ,
dentre elas oferecer em quantidade e gqualidade os servigos publi-
cos de Educagao Basica, Saude, Assistencia Social, cuidar. da Segu-
ranga Nacional e administrar a Justiga, atividades que se caracte-
rizam por fortes efeitos externos positivos — as chamadas externa
lidades — e que possuem elevado retorno-social e baixo. retorno privado.
Ao setor privado competecpreenchervas demais atividades produtivas;
em- ‘geral - - caracterizadas por retornos privados mais elevados que ‘os retornos.
sociais. Desta forma, os setores publico e privado tem funcoes com-

plementares, nunca substitutas.

No entanto, se assiste um desvirtuamento das fungges
basicas dos setores publicos e privado, em varios contextos. Em
primeiro -lugar, a simples lista das atividades desenvolvidas pelos
dois setores e o grau de eficiencia com que eles sao atendidos de-
monstram a gravidade do problema.' E impossivel igmorar que - as

areas da-Educacao, Saude, Justica, e outras tem recebido atendimen
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to deficiente por parte do governo. A Aarea de Segurancga Nacional,
no tocante as atividades das forgcas armadas e alguns servigos de
infra-estrutura (como telecomunicagoes) sae honrosas excegoes. Da
mesma forma que o Estado empresario gerou os "espagos vazios" atra
ves da legislacao restritiva, controle de pregos, e.licengas, .abriu
espago e mesmo .estimulou o setor privado a assumir. participagao
crescente nas suas funcoes basicas. Hoje o setor privado esta for
temente envolvido na prestacao de servigos de Educagao, de Satde e
Assistencia, e mesmo de Seguranga "Publica" (atraves da prolifera-
¢ao de empresas de seguranga). Reproduzindo estatisticas relati -
vas a Educacao, a queda do orgamento do Ministerio de Educacao nas
contas da Uniao & assustadora. Em 1965, esta.parﬁicipagao atin-
gia 11,1%, enquanto em 1980, apenas 7% (0 argumento oficial & de
que a fung¢ao de Educagao e Cultura E-exercida por outros Orgaos pi
blicos, e nao. apenas pelo M.E.C. ... Alids este argumento parece ge
neralizar-se para outras fungoes basicas). Saude e Saneamento par
ticipavam com 3,47 do Orgamento da Uniao em 1979; em 1980..este per
centual decresceu para 2,2%. Assistencia e Previdencia tiveram
também uma dotacao decrescente; de 11,7% em 1979, para 10,3% em
1980. Se com dotagoes mais generosas estes servicos ja eram defi-
cientes, o panorama & contraditorio hoje e dos mais alérmantes no
futuro, a menos que haja uma mudanga nas linhas gerais da politi-

ca e prioridades da sociedade.

Com isto, mesmo o critério de eficiencia social que
deveria nortear as funcoes dos diversos grupos que compoe a nossa
sociedade, & prejudicado pelo processo de estatizacao., Nem o Esta
do tem condigcoes de substituir o setor privado, nem este tem condi
coes de exercer eficientemente as funcoes especificas que envolvem
a oferta de bens publicos e :semipablicos. E a razao & simples:um
empresario, por mails eficiente que seja, nao tem condigoes de in-
ternalizar todos os beneficios gque gera atraves da producao priva-

da de bens publicos, devido a propria natureza de bens.

Enfim, ao assumir o papel de empresarie; o Estado des-
cuidou de suas funcoes basicas e permitiu que o setor privado vis-

lumbrasse a possibilidade de retornos privados em atividades tipi-
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cas de geracao de bens publicos. WNem o setor privado esta sendo
eficiente na prestagdo destes servigos, nem o Estado & competente
como empresario-na producao de bens de mercado. Conseqllentemente,
a economia se ressente em tres dimensoes. Na dimensao economica
ocorre uma queda na eficiencia global e gacrificio de renda. Na
dimensao social nota-se a queda no padrao de vida das classes me-
nos favorecidas, com a piora . na qualidade dos servigos de educa-
¢ao basica, salde, assistencia e justiga, e mesmo as de renda mais
elevada, com a taxacao crescente para financiar um aparato defici
ente.. E finalmente na dimensao politica, hd o sacrificio de liber

dade individual de empreender e prosperar.
5.4 Centralizagao e descontrole

Qutro aspecto agravante da estatizacao e crescente in-
tervencao do governo na economia brasileira.e que ela se proces
sou, muitas vezes, sem objetivos definidos e, em geral, sem a con-
sulta e a participacao da sociedade.. Os exemplos sao variados,des
de a construcao das Usinas Nucleares, o "Caso.Vale", e muitos ou-
tros. Este aspecto & de particular interesse quando se pretende
discutir nao a "quantidade" de intervengao, mas as suas. justifica-
tivas e fundamentos. Mesmo Arthur Lewis (1949), um dos economis -
tas laureados que propoe maior participacao do Estado nas econo-
mias mais pobres, alerta.gue qualquer justificativa relevante deve=-
ra estar incluida numa destas razoes: (a) seguranca nacional; (b)
carga estratégica; (c) volume de capital necessario; (d) prazo de
maturacaoc; (e) interesse social; (f) conteudo tecnolbgico; (g) efei
to multiplicador; ¢(h) estagio de economia; (i) atividade-meio, e ..
(j) iniciativa nacional. Os limites entre estas razoes sao flui
dos: & dificil determinar onde terminam. as justificativas de segu
ranga nacional e onde comecam as da carga estrategicas, e assim por
diante. Resulta entao uma forte dose de subjetivismo nas razoes
para a maior participacao do Estado na economia. Mas mesmo assim,
esta lista, que em principio parece abrangente, nao justifica mui-

tas das atividades exercida pelo setor publico no Brasil,
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Mais do que planejamento, ohserva-se o dirigismo casu-
ista, uma intervencao estatal circunstancial, consubstanciada em
motivagaes esparsas e dissociadas de uma filosofia (W. Baer .. .et.
alii; 1973).7 O planejamento, quando exercido dentro de uma filoso
fia e com objetivos definidos, pode suscitar criticas daqueles pre
judicados e pelos que clamam per maior liberdade economica e maior
exercicio do mecanismo de mercado, mas certamente & aplaudido por
outros segmentos da economia, e & inegavel que produz efeitos glo-
bais positivos. Por outro lado, o dirigismo casuista, por lhe fal
tar a visdo do conjunto, torna-se fonte de desperdicios, interes
ses e privilegios para grupos, e tem efeitos nulos ou negativos na
otica macroeconomica. Gera ainda um comportamento passivo, onde
consumidores e empresarios aguardam a definicao e tutela do gover-
no para agir. Enquanto os plaﬁos teém por objetivo expandir o hori
zonte de andlise, com estimulo a adogao de medidas de longa matura
cao, como investimentos e reestruturagao organizacional, o casuis-
mo gera incerteza. e encurta o horizonte das decisoes. 0 resultado,
bem observado nos ultimos anos, & o conflito entre as aplicagoes
financeiras.de curto prazo e os investimentos fixos com retorno a

longo prazo.

Curiosamente, este nao & um problema novo, pois Barao
de Mauda ji alertava, mo século passado "... que no Brasil tudo se
espera do governo e que a iniciativa individual nao existe. E co-
mo nao.ha de ser assim, se tudo .quanto se refere a a¢ao do capital
esbarra de frente com péssimas leis preventivas e, quando estas
nao bastam, a intervengao indébita do governo aparece na qualida-
de de tutora'". Sao palavras fortes, mas que testemunham a .idade

do problema.

Ao longo das ultimas decadas, o planejamento governa -
mental, perfeitamente aceitavel num sistema.de mercado. livre = foi
inadequado e pretensamente confundido com os "Planos Estrategicos',
rara ou dificilmente implantados na pratica. Os erros compreendem
desde a etapa de montagem dos planos formulados, por uma elite tec
nocratica do tipo Weberiano, mais proximos a elocubragoes tecnocra

ticas, produzidas na rarefacao dos departamentos de pesquisas, e
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que emngajam © compromissamento.do Poder Executiye, mas raramente
se:traugiquam em plgtaforma'politica... ou em fonte de motivacao
pepular (R.0, Campas, 1972, p.28) ate a etapa de implantagao. e a execu-
¢3o que & difficultada por uma burocracia prismatica essencialmente
tradicionalista, maié preocupada.com 08 préblemas imediatos de seu

status social e promegao pessoal (R.T. Daland, 1967).

A ausgﬁcia de uma. justificativa consistente fez com que
o processo de estatizagao da economia brasileira, ao mesmo tempo
que gerou a "centralizag3o vertical" das decisoes, com a consegllen
te perda de autonomia des Estados e Municipios na mobilizacgao e
aplicagao de recursos, levou a perda de controle administrativo —
inadequadamente confundido como "descentralizagao" -— com a multi-
plicagﬁo de autarquias e empresas piblicas, de economia mista, fun
dacoes, e suas respectivas concessiondrias e subsidiarias, especi-
ficamente voltadas para a execugao de metas setoriais (energia,
transportes, hahitacl3o, informatica, etc.). A "centralizagao ver-
tical"” conferiu ao governo federal os poderes de direito para to-
mar as decisces alocativas, mas a ”descéntralizaggo" administrati-
va disfargou a ampliacao do poder do governo e gerou um efetivo
agigantémento.dq Estéde. Agigantou-se.de direito mas nao de fato,
devido a perda de controle e de efici@ncia®®, 0 resultado @ que
a agaq governamental tendeu mais a substituir ou dominar do que

efetivamente complementar o setor privado.

Q paradoxismo desta situacao tornou-se claro mos alti-
mos: anes, e hoje o proprio governo reconhece as difiéuldades em
controlar o.setor plblico e seus efeitos deleterios sobre a condu-
¢ao das polIticas monetarias e fiscal. Paralelo ao crescimento
desordenade do setor publico multiplicaram-se os subsidios e incen
tiyos., Como os desejos e projetos publicos conflitam com os recur
sos disponivefs & inevitavel a existencia de deficits piblicos e

pressSes inflacionarias,

0. controle das contas da Uniao, as Unicas alias apreci
adas pelo Congresse Nacional, torna-se indcuo 3 medida que a sua

importﬁncia-é.reduzida perante-a despesa global das empresas esta
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tais, Basta notar que ",.. em 1981, o orgamento programado das em
presas estatals & de Cr$ 6,100 billoes, dos. quais Cr$ 1.512 bi-
lhoes em investimentos, em contraste com © or¢camento da Uniao que
totaliza Cr$ 1.888 Billices, dos quais Cxr$ 303 bilhoes em investi -
mentos (C.G. Langoni, 1981). TIsto &, .os investimentos das empre-
sas estatals representam cinco vezes os investimentoes efetuadoscom
recursos do orcamento da Uniao. Estes nimeros atestam a total ina
dequagdo dos mecanismos de coentrole do setor.pliblico, ate recente-

mente centralizados no orgamento da Uniao.

A criagEo da Secretaria de Controle das Empresas Esta
tais - SEST, em 1979, foi uma tentativa de exercer o controle do
setor pﬁﬁlico,-mas a sua tarefa.tem esbarrado em problemas dos
mais serios, desde a dificuldade em quantificar. o numero de empre-
sas ate a propria inBrcia reprodutora de novas empresas. Em novem
Bro de 1980, o cadastre preliminar concluidoe pela SEST, . apontava
560 empresas .que empregavam mais de 1 milhao 400 mil pessoas e ti-

nham um ativo total (aplicagoes) igual a duas vezes o Produto ‘In-

terno Bruto, e quase 10 vezes mais o valor das exportagoes do
pais (J.B., 9-11-80, p.37). Ainda segunde a mesma fonte, ate
1970 existiam 307 empresas estatais e ate novembro de 1980 foram

criadas mais 253 novas empresas., Porem, levantamentos mais recen-
tes e detalhades indicam que, .em 1980, o nimero total de &drgaos in
tegrantes da atividade governamental na area economica e social do
Governo Federal & de 567, sendo 78 da administragao direta e 589,

da administracao indireta,

A reversdao deste processo nao e facil. O "pacote" de
desestatizagao da economia langado pelo Presidente Figueiredo em
julho de 1981, apesar de bem intencionado e oportumno ‘esbarra em al
guns problemas assbéiados-ﬁ questao do desempenho. Se a desestati
zacao & feita porque as empresas piblicas tem um desempenho infe-
rior as suas congeneres priyadas, resta indagar se esta baixa efi-
ciéncia ndo seria resultado do corte sumario de gastos e pelo atra
so-de‘repaSSeé finénceiros e de investimentos. Cabe aos grupos do
setor privade decidir pelas vantagens ou nao.da transfereéncia de

propriedade., Se por .outro lado, a empresa estatal for gestora de
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um monopolio, a comparagao da sua efici®ncia & impossivyel por nao
existf{r congeneres macionais. Se for transferida ag setor priva-
do, a empresa ainda detera o poder de monopoélio ? Ou ainda, no ca
so de grandes empresas num meﬁcade oligopolista formado tambeém por
empresas privadas, serdo mantidos os privileégios ? .Finalmente, e
xistem varias empresas de prestagae de servigcos publicos cuja ati-

vidade nao gera o retorno minimo exigido .. pele setor privado.

Talvez a relevancia do “pacote" de desestatizagao nao
resida na privatizagae do que ja foi estatizado, mas sim o da nao

estatizacao do que ainda se acha privatizado.

Sem divida alguma, grande parte das dificuldades visi-
veis na formulagao e execugao da politica econdmica no Brasil de
hoje resulta da extrema complexidade das fimancas do. Setor Publi
co, inerente ao processo de estatizagao. Um estudo muito interes-—
sante de Von Doellinger (1981) procura deslindar a intrincada interde -
pendencia das contas da Unizo, do Orgamento Monetario, e das émpre
sas estatais’’. Observaeledque o Orgamento da.Uniao, que antes refle-
tia acuradamente a situa¢aoc financeira do Governo Federal, hoje en
globa menos de 15Z do seu dispendio efetiveo, enquanto cresceram de
forma substancial as despesas realizadas atraves.dos Orcamentos Mo

netario e das empresas estatais.

Se o Orcamento da Uniao ja nao reflete o impacto do Es
tado na economia, torna-se necessario a agregacao dos diversos or-
gamentos, que podemos resumir em quatro: O Orgamento da Uniaoc, o
Orcamento da Divida Publica, o Orgamento das Estatais, e o Orcamen

to Monetario.

0 Orgamento da Uniao engloba as receitas fiscais (tri-
butos fiscais) e as despesas tipicas de manutengao da maquina ad-
ministrativa do . Governo Federal, tanto a gastos correntes como de
capital. Se o Governo se restringisse as suas fungSes; 0o Orgamen-
to da Uniao incluiria todas as receitas e despesas do Governo. E
nesse sentido que as Contas Nacionais definem o setor piblico, e

esse orcamento e hoje o menos relevante, embora seja o lUnico efeti
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vamente debatido e aprovado pelo Congresso.

0 chamado Orgamento ou Conta da DIvida Piblica Inter-
na engloba as receitas com a emissio de titulos do Governo (ORTN e
LIN) e as despesas com resgates, pagamentos de corregao monetaria,
juros e comissdes. Este Or¢amento surgiu nos primeiros amos da de
cada de 70, ante o vulto dos recursos eavolvidos com o chamado "gi
ro da dTvida interna". Ao se geépararem essas operagoes financei -
ras do Orgamento. federal admitiu-se, explicitamente, a cobertura
do "seryigo da divida" (juros e ameortizagoes) atraveés de novas e

missges_de'tftulos.

As receitas e os diépandios das empresas, fundagSes e
autarquias nao eram, ate 1979, englobados em um Or¢amento consoli-
dadcs. Come foi visto, o Geverno nem tinha conhecimento do nime-
ro total dessés agéncias. Com a eriacao da SEST, fez-se o cadas -
tro e o primeiro orgamento das empresas estatais para 1980. Atra-
ves dos levantamentos da SEST ja foi possivel analisar a interde -
pendeéncia das financas .das.empresas publicas com as contas da

Uniao e do balango de pagamentos.

Finalmente, o Orgamento Monetario & o instrumento basi
co da administracao financeira, e abrange ‘dispendios e recursos de
respohsaﬁilidade das autoridades monet3rias (que no Brasil engloba
Bance Central e Banco do Brasil), os dispendios com subsidios (ao
abastecimento, conta-petroleo, etc.), alguns fundos e programas ad
ministrados pelo Banco Central, linhas de credito subsidiado a se-
tores considerados prioritarios (agricultura, energia, exﬁortagao)
e as contas cambiais (compras e vendas e depositos de moedas es-
trangeiras). 'As aplicagoes de recursos previstos no Orcamento Mo-
netario sao financiadas através de duas fontes basicas: aquelas
inclufdas no chamado passivo nao-monetario, ou seja, que nao acar-
retam emissae de moeda, e as do passivo monetario, que implicam au
mento da base monetaria. As-fontes "nao-monetarias™ abrangem as
reservas em moeda estrangeira, os recursos dos fundos administri
dos pelo Banco Central, o superavit do Tesouro e a colocagao de ti

tuleos do Governe. Os recursos desse tipo sao no entanto limitados.
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Parte do finmanciamento das aplicagdes & feito pela emissao de moe-

da e conseqlientemente, de expanago da base monetaria.

Todos esses quatro orgamentos estae. interligados, e a
sua agregaggo, eliminande as contas comuns, serve para indicar pe-

lo menos grosseiramente, o deficit ou superavit efetivo do Gover-

no Federal. Reproduzindo resultados apresentados - por Von
Deellinger, a Tabela 18 mostra os fluxos anuais do Orgamento - da
Uniao, subtraldas as .transferéncias aes demais orcamentos. Em

1980, considerando apenas os gastos tipicos com.a maquina adminis-
trativa federal Cinclﬁipdo transferéncias a estados e municipios),
ter~se-ia dispendido. menos da metade da receita fiscal obtida. Nao
fossenm as transfer8ncias 3s contas da dIvida piblica, ao orcamen-
to monetario e 3s empregas estatais, metade das receitas fiscais
teria side suficiente para cobertura das despesas. ApOs as trans-
ferencias, restou um superavit de apenas Cr$2.035 milhoes, em

1980; ou seja, menos de 2% da receita total !

Para considerar as transférancias.como receitas nos de
mais ergamentos, a Tabela 19 mostra um resumo das comtas das emprgl
sas estatafs; come base nos dados .publicados pela SEST. As trans-
feréncias do Tesouro representaram, em 1980, cerca de 10Z do total
de recursos qué essas empresas mobilizaram para financiar seus
gastes., A maibr parcela da receita foi proveniente de ' recursos
proprios (cerca .de 70%), que, até a criagao da SEST, estavam fora

do controle do Governo.

Segundo as estimativas, o dispéndio total das empre -

sas estatais superou em.quase 1507 o dispendio no Orgamento da
Uniao. Subtraindo desse dispeéndio os recursos transferidos aos
demais orgamentos, o dispendio consolidado das. estatais torna-se

quase cince vezes o gasto total com a manutengaoc da miaquina admi -
nistrativa.federal ! 1Isto ainda n3o & tudo. Quase tao importan
te quanto as transferencias ao Orgamento das estatais sao as desti
nadas ao orgamento menetario que constituiram a principal fonte de
recursos. nao-monetArios utilizades pelas autoridades monetarias no

financiamento de suas operagoes ativas. Ainda assim, a Tabela 20
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TABELA 18
Orcamento da Uniio — 1979-80

FLUXGOS ANHAIS

ESPECIFICAGAO (CR$ milhoes)
1979 1980
Receita Orgamentaria 509.843 1.219.418
Menos transferencias a Conta da Divida 3.691 36.164
Menos transferencias ao Orgamento Mone- 14,296 278.684

tario

Formacao da Reserva Monetaria 12.000 12.270

(I0F - Imp. Exportagao)

Acerto de Contas com Banco do Brasil - 264.379

e Banco Central (a)

Superavit de Caixa de Tesouro 2,296 2,035
Menos tranferencias as Empresas 135,220 299.000
Receita Liquida 356.636 605.570
Despesa Liquida 356.636 605.570

FONTE — C. Von Doellinger (1981)

(a) Resulta da subtragao das "transfer@ncias a conta da di
vida" e da "Formacao de reserva monetdria" do valor dos
~débitos pagos pelo Tesouro (Cr$ 312.813 milhoes) as Au

toridades Monetarias: no periodo.
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TABELA 19
Orcamento das. empresas estatais — 1979-80
FLUXO0OS ANUALS
ESPECIFICAGAOQ (CR$ milhoes)
1979 1980
A. RECURSOS 1.481.188] 2.986.500
1. Receitas operacionais 1.022.784| 1.268.900
2. Outras receitas proprias 33.453 741,800
3. Tesouro Nacional 135.220 299.000
4. Operacoes de crédito 289.731 441.300
4,1 = Internas 161.127 209,500
4.2 - Externas 128.604 231.800
5. Qutros - 135,500
B. DISPENDIOS 1.481.188] 2.986.500
l. Pessoal e encargos sociais 191.441 348.800
2. Encargos financeiros 68.189 147.200
3., Outros custeios 671.904] 1.593.200
4, Investimentos 381.592 557.700
5. Amortizagoes 83.343 133.800
6. Outros 84.719 212.100
7. Variacao do disponivel (a) - - 6.300
 FONTE — C. Von Doellinger, (1981)

(a) O sinal negativo indica excesso de financiamento para

fechar a conta de resultado, previsto pela SEST.
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TABELA 20
Transagoes do Tesourc com autoridades monetadrias — 1979- 80
FLUXOS ANEAIS
ESPECIFICAGAO (Cr§ milhoes)
1979 |} 1980
1. ESTIMATIVA DE DESPESAS - 245,909 |- 703.201
1.I. Conta-petrdoleo (a) - - 151.365
1.2, Subsidios diversos e prejulzo|_ 54 817 |- 328.707
- de cambio (b)
1.3. Subsidios a credito (c) - - 195,092 |- 223.129
2. FINANCIAMENTO (- 60.694 284,469
2.1. Transferencia do Tesouro (d) 14.296 278.684
2.2, Conta da divida (e) - 74,990 5.785
3. DISPENDIO LIQUIDO ESTIMADO DAS A.M. - 306.603 |- 418,732
FONTE — C. Von Doellinger, (1981)
(a) Estimado pela variacaoc do fluxo liIquido apresentado no

"Balancete consolidado das A.M." Relatorio Anual do Ban-

co Central - 1980 - mar. 1981l. (b) Estimativas de dispag

dios com subsidios diretos, estoques de produtos agrope-
- - » -~ Eend » -
cuarios e prejulzos de cambio, com base em uma coletanea
de informacoes provenientes de entrevistas e pronuncia -
mentos de autoridades governamentaié. (¢) Ver ..icalculos
constantes na Tabela 21. (d) Ver Tabela 18. (e) Cifra

constante do "Balancete consolidado das A.M.".
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TABELA 24
Posigao de alguns paises latinos em termes de educagae, saude, alimentagae e saneamento — 1978
EDUCAGAQ _ SAUDE
Despesas|Rop. 1dajPop. ida|Meninas|Taxa de|{Despegas|Habitan|Habitan|Morta-|Expec|CALORIAS!POPULAGAO
PATS Piblicas|de esco-}de esco—| de . wwﬁmﬁml Piblicas|tes por|tes pox|lidade|tati- oxmmd>
: per capi|lar/pro—|lar em|ginasie|tizagao|per capi|medico {leito |[infal-|va de| BPER POTAVEL
ta (a) tfessores|escolas | ta (a) de hos—|til vida |
) | & pital | (B) CAPITA ) .
BRASIL 55 38 52 54 75 27 1700 255 168 61 2562 55
MEXICO 68 48 67 42 80 10 1690 844 70 6l 2654 62
ARGENTINA 52 28 58 53 94 11 520 191 45 7 3347 66
COLOMBIA 20 54 54 b 82 11 2000 509 77 62 2364 64
PERT 17 58 64 46 72 é 1560 545 92 56 2274 47
VENEZUELA 149 43 58 53 82 83 940 343 45 66 2435 75
CHILE 50 40 71 56 a0 34 1620 279 40 65 [ 2656 70
CUBA ‘82 22 76 51 96 41 1120 224 25 72 2720 56
EQUADOR 35 46 61 44 74 9 1560 491 70 &0 2104 36
GUATEMALA 14 78 37 43 47 7 2600 536 76 57 2156 39
BOLIVIA 32 38 58 41 63 8 1950 450 109 47 1974 34
EL SALVADOR 23 91 50 b4 63 9 3870 621 ‘51 62 2051 53
PARAGUAL 13 47 52 49 82 3 2270 740 64 63 2824 13
URUGUAL 32 32 60 54 94 20 720 239 46 72 3036 92
COSTA RICA 99 49 54 54 90 19 1410 290 28 70 2550 72
PANAMA 65 41 69 53 82 60 1280 262 47 70 2341 77
BARBADOS 158 30 71 51 97 70 1560 120 27 70 3048 98
AMERTCA LATINA 53 43 57 45 78 21 1420 335 85 64 2566 27
E.U.A, 565 23 84 50 99 341 540 162 13 73 3576 98
FONTE — CEPAL/ONU

{a) Em dolares. (b) Mortes até um ane por mil nascimentos.

0CT
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abaixe do Mexico, Venezuela, Cuba, Jamaica, Costa Rica,  Panana,
Trinidad-Tobago e Barbados. O percentual de populacao em idade
escolar, efetivamente na escola, & de. 52%, nivel inferior apenas 40
da Guatemala, Haiti, Republica Dominicana, ELl Salvador, Honduras e

Nicaragua, e em igualdade com o Paraguai.

No tocante aos indicadores para Salde, 0 panorama nao
¢ diferente quer quanto ao nimero de habitantes por médico (13a.
posicao), ou quanto a mortalidade infantil (219 lugar na Amgrica
Latina). Na alimentacao, a disponibilidade de calorias per cayita
¢ de 2562, acima do minimo aceitadvel, mas inferior ao do Mexico,Ar
gentina, Chile, Cuba, Paraguai, Uruguai, Jamaica, Trinidad-Tobago
e Barbados. Quanto a populagao. atendida por agua potavel, o Bra-
sil figura com o percentual de 557, bem.ébéixo do México, Argenti
na, Cuba, Uruguai, Nicaragua, Jamaica, Cuba, Costa Rica, etc. E
importante assinalar que todos estes parametros retratam apenas a
situacao meédia de cada pais. Nada revelam sobre as . disparidades

dentro de cada pais.

Quanto a desigualdade da renda pessoal dentro do Bra-
sil, o Censo de 1980 revelou que 88% da populacao ativa percebia
até 5 (cinco) salarios minimos, detendo 48% da renda total, enquan
to os restantes absorvem 52% da Renda. Em 1970, cerca de 95% da
populacdao economicamente ativa ganhava até cinco saliarios minimos

e absorviam 66% do total da renda, conforme ilustra a Tabela 25.

Ou visto de outra forma, comparando outros censos, em
1980, a Tabela 26 diz que os dez por cento mais ricos tinham uma
participacao de 40%Z na Renda Nacienal, e que em 1970.esta partici-
pacao havia aumentado para quase 48Z. Apesar de todas -as classes
de renda terem apresentado uma melhoria absoluta, ela foili desigual

beneficiande relativamente as classes de renda mais elevada.

A renda regional tambéem acusa grandes disparidades, co
.mo mostra a Tabela 27. A regiao Norte contribui com.l%Z para o Pro
duto Industrial, contra 80% na regiao Sudeste. E nao se trata ape

nas de distribuicao desigual da densidade demografica, pois a re-
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TABELA 25

Distribuigae da pepulacdo econemicamente ativa,
segunde grupos de rendimentos mensais
1970~1980

DISTRIBUICAO DA POPULACAO ECONOMICAMENTE ATIVA
RENDIMENTO 1970 r 1980 "
MENSAL EM [ Absoluta| Rela do Absoluta| Rela: do
SALARIOS — MINIMOS |(1.000 | tiva (1.000 tiva
pessoas)| (Z) |Rendimentoepessoas)} (%) Rendimento
TOTAL (a) 25,980 |100,0 100,0 |40,340 100,0 100,0
Ate 1/2 7.366 28,4 5,7 5.058 12,5 1,4
Mais de 1/2 a 1 8.363 32,2 15,9 8.392 20,8 5,7
Mais de 1 a 2 5.632 21,7 19,6 |12.528 31,1 15,2
Mais de 2 a 5 3,299 12,7 24,7 9.526 23,6 25,7
Mais de 5 a 10 864 3,3 14,6 2.920 7,2 17,7
Mais de 10 a 20 354 1,3 11,8 1.286 3,2 15,2
Mais de 20 102 0,4 7,7 630 1,6 19,1
At® 1.Salario Minimo (b)[15.729 | 60,6 21,6 [13.450 33,3 7,1
At@ 1 Saldrio Minimo (c)|18.602 | 64,5 21,6 |16.892 39,5 7,1
FONTE ~— Fund#ggo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(a) Exclusive 2.873 e 3.442 milhares de pessoas que se de
clararam sem rendimento, res#ectivamente nos Censos De
mograficos de 1970 e 1980, (b) Populagac economicamente ativa

com rendimento. (¢} Populagao economicamente ativa com e sem ren

dimento.
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TABELA 26
Di&tribuigaq.de renda pessoal — 1260-1970
PARTICTPAGCAO NA RENDA = NACIONAL Aumento da
PCPULACAOD 7960 . — 1970 rend?.
_ per capita
Classe | Acumulado | Classe | Acumulado | €lasse Acumulado (%)
z) (%) (Z) ) [ (%) [
107 mais
pobres 10 1,17 1,17 1,11 1,11 27,1
10%
seguintes 20 2,32 3,49 2,05 3,16 18,4
10% 30 3,42 6,91 2,97 6,13 16,4
107. 40. 4,65 11,56 3,88 10,01 11,8
10 50 6,15 | 17,71 4,90 14,91 6,8
10%. 60 7,66 25,37 5,91 20,82 3,4
107 70 9,41 34,78 7,37 28,19 5,0
103 80 10,85 45,63 9,57 37,76 18,2
10% 490 14,69 60,32 14,45 52,21 31,8
107 mais
ricos .. loo 39,66 100,00 47,79 100,00 61,5
FONTE — Censos da Fundagao Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica.



124

TABELA 27

Desigualdade regional

. REGIDES ()
INDICADORES Norte - Nordeste Sudeste Sul ° Centro-deste
Produto indus
trial 1,0 5,8 8G,3 12,0 0,9
Receita fis =
cal da a,9 6,0 80,9 10,6 1,6
Uniao
Populacgao 3,9 30,2 42,8 17,7 5,4

FONTES: Fundagao Getllio Vargas, Fundacao Imstituto Brasileiro

Geografia e Estatistica e Ministerio da Fazenda.

de
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giao Norte tem 4% da populagao nacional, contra 43% da regiao Su-

deste.

0s trabalhos de Langoni (1973) sobre a distribuigao de
renda insinuam élgumas causas para estas desigualdades., Em parti-
cular a diétribuigﬁo desigual do acesso, ingresso efetivo, e perma
nencia nas escolas parece assumir um papel importante.comomostraaTa
bela 28, 0s ramos de'atividade utilizammao~de—obra emdiferentes nivel de-intensida
de e de qualificagao. Com o crescimento econdmico, aquelas clas-
ses de mao-de-obra melhores ou mais adequadamente qualificadas sao
beneficiadas relativamente as demais., A dispersao de rendas refle
te fundamentalmente a escassez relativa de cada tipo de mao-de-
obra., Como a mao-de-obra qualificada e relativamente escassa en-
quanto a nao qualificada & abundante, a remuneracgao relativa . . da
primeira tende a distanciar-se da renda média da segunda. Os seto-
res dinamicos sao intensivos em capital e no seu complemento; a
mao-de-obra qualificada. Como o crescimento economico brasileiro
foi baseado nos setores mais dinamicos, a distribuicio desigual de
renda foi uma consequencia quase natural. Deve ser appntado, en—
tretanto, que o mercado nao & o principal culpado desta situagao .
0 governo descuidou~se particularmente das suas fungoes basicas de
‘ampliar a educagao em qﬁantidade e qualidade necessaria, :melherar

a infra-estrutura de saneamento e de saude publica, etc.

0 parametro mais utilizado para caracterizar o grau
de concentragao da distribuigido de renda ou da riqueza & o -Indice
de Gini. Ordenando de forma cumulativa as classes de renda e a
sua participacao na renda, o Indice de Gini indica o desvio em re-
lagao a situagao ideal (em gue a2 renda & perfeitamente distribui -
da).

Se a renda fosse perfeitamente distribuida, 10% da po-
pulacao deteria 107 da renda, 20% da populagio acumularia 20% de
renda, e assim por diante. Esta distribuigao tedrica esta repre -
sentada na Figura 15 pela reta diagonal. Com a renda distribuida
desigualmente, 10Z da populacao detém menos de 10% da renda, diga

se 5%; 20% da populacao, talvez uns 117, até as classes mais ricas
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TABELA 28
Distrihuig&g.de'rendg segundo a educ&ggén;— 1960-1970.
PARTICIPAGAD PARTICIPACAO RENDA MEDIA RENDA
EDUCAGAOD P@P.Eggﬁ.AIIVA REﬁDA |cR$/MES DE 1970|  RELATIVA
(%)

1960/ 1970] A [1960}1970] A {1960f1970] A |1960 11970} A
Analfahetos 39,0(29,7|-24,8(21,1|11,8 |-44,2 ] 111| 112| - 0,54} 0,40 -26,6
Primaria 51,7[54,5[+ 5,3153,2146,5 -12,6 | 2117 240 +13,7'1,03 0,85[-17,3
Ginasial 5,2 8,0 +55,6[11,1[13,7 +24,2 | 440| 482|+ 9,5{2,15] 1,71 -20,4
Colegial 2,7} 5,2| +96,2| 7,0[12,8(+83,5| 536| 688]+28,4(2,61 1 2,44/ - 6,7
Superior 1,4 2,5 +79,3] 7,7|15,2 [+98,6 [1123|1706| +51,9| 5,48 | 6,08 +10,4

FONTE — C.G., Langoni (1973)
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que detem maior parcela da renda. A distribuigao efetiva assume
portanto a curva abaixo da diagomnal, tambem conhecida como curva
de Lorentz., O indice de Gini mede o tamanho da area C {que expres
sa a desigualdade) em relacao a soma das areas C e B. Por defini-
¢ao portanto, o indice de Gini varia entre zero (quando a distri -
buigdo e perfeita, ou seja a area € nac existe) e um (quando a
area C cobre toda a area igual a2 metade da figura).

Finalmente, a Tabela 29 apresenta os indices de Gini??}
para as regiaes e setores, em 1960 e 1970, entre as pessoas com 10
anos ou mais de idade que declararam renda nao nula. Segundo es-
tas estatisticas, na decada de 1960/70, a concentragao de renda
teria sido mais intensa no setor urbano e na regiao sul. Apenas
os indices referentes ao setor urbano do Nordeste sugerem uma dimi

nuicao da disparidade.
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TABELA 29

Indice de concentragfoe de renda ne Brasil — 1260-1970

Coeficientes de Ginti

: SETOR SETOR SETOR
REGTOES ANOS { TOTIAL |  PRIMARIO | URBANO SECUNDARIO

Brasil 1960 0,49 0,42 0,46 0,39

1970 0,57 0,44 0,55 0,51
Nordeste 1960 0,55 0,38 0,62 -

1970 0,55 0,36 0,58 -
Leste 1960 | 0,52 0,41 0,49 -

1274 0,57 0,46 0,54 -
Sul 1960 a,40 0,35 0,38 -

1970 Q,54 0,43 0,53 -

FONTE — R. Hoffmann & J.C. Duarte (1972)
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7 DILEMAS E CONFLITOS DA ESTRATEGIA ECONOMICA

Apos a apresentacao de cada aspecto basico da ecomnomia
brasileira pode-se agora discutir alguns dos dilemas e interla-
gSeé apontados na Figura 1 no inicio do trabalho. A grosso modo
pode-se listar tres conflitos basicos e um grande numero de confli

tos secundarios. Os conflitos basicos exigem compatibilizar:

. eqiidade com eficiencia,
. inflagao com crescimento economico, e

. crescimento economico com Balango de Pagamentos favoravel.

O0s conflitos secundarios compreendem questoes politi-
cas tais como a segurancga da sociedade versus a liberdade indivi =~
dual, a confrontagao entre as empresas estatais e as - multina: -
ciomais, e o autofitarismo e o pluralismo economico. Seravdiscuti

dos apenas os conflitos basicos.
7.1 Equidade versue eficiencia

Um tema:que permanece insoluvel e suscita debates emo-
tivos & a conciliagao entre a maior equidade social e a eficiéncia
produtiva. Normalmente este tema reflete os desentendimentos, pri
meiro, entre a distribuicao de renda e a acumulacao de capital, e
segundo, entre o emprégo e a produtividade. O primeiro retrata um

problema enfrentado por todos os paises em desenvolvimento.

As necessidades de acumulacao de capital para a susten
tagao do crescimento econBmico e, da modernizagao da sociedade exi
gem a geracao de poupangas, que podem ser extralidas por vias volun
tarias, compulsorias, ou por um sistema misto. Nos paises em de-
senvolvimento, a formagao de poupanga voluntadria e a sua canaliza
¢ao para investimentos geralmente coexiste com uma distribuicao
desigual da renda. A formagao compulsoria, por sua vez, & efetiva
da atraves de um sistema autoritario, e/ou atraves do Estado, com

a inflagao. Ambas solugoes sao desagradiaveis.
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Por outro lado, uma politica distributivista gera
crescimento no consumo, deprime a formagao de capital e joga a eco
nomia num processo inflaciomario mais agudo, quando nao num siste-
ma de estatizacao asfixiante. Esta tem sido, infelizmente, a expe
riencia de todos os paises em desenvolvimento que optaram por tal

estrategia.

Ainda assim, & desumano e até mesmo desestimulante o
quadro atual de distribuicdao desigual da renda no Brasil. A longo
prazo a inexistencia de um grande mercado interno atrofia a pro -
pria expansao da oferta e inibe a iniciativa individual. A cur-—
to prazo, a redistribuicao de renda afeta negativamente a geragao
de investimentos. A grande (e Gnica) questao e como conciliar o

curto e o longo praZzZo.

A segunda forma do problema diz respeito ao conflito
entre a geracao de emprego e .o aumento de produtividade. E cru-
cial descartar as solugoes romanticas que visam conter o - .aumen-

to da produtividade a fim de gerar maior nivel de emprego. As re-
comendagoes assumem os tons mais diversos: dificultar a mecaniza
gao 'da agricultura, impedir a migracao para as cidades, incenti -
var o minifundio, estimular o emprego de tecnicas obsoletas, etc.
Além do autoritarismo-totalitdrio embutido nestas solugoes, elas,
quando muito, conseguem adiar ou minorar por curto espago de tem-—
po o problema de desemprego. Uma solugao'mais inteligente (e mais
democratica) seria incentivar a implantacao de t&cnicas avancadas,
aumentar os impostos e com eles subsidiar o excedente desemprego de
mao-de-obra (SIMONSEN M. p., & CAMPOS, R.0.,.1976, p.179).

Tronia a parte, a estrategia mais adequada para a poli
tica de empregos deve ser baseada em dois pontos. Primeiro, redu-
zir ou manter baixo o custo de emprego da mao-de-obra. Os encar -
gos sociais e tributos deveriam ser baseados nao na folha de sala
rios, mas sim no valor da preducgdao da empresa. E segundo, estimu-
lar os setores que podem absorver intensamente a mao-de-obra, mes
mo com as técnicas modernas. Setores tipicos sao a construgdo ci-

vil, a construgaoc naval, a industria teéxtil, e a agricultura.
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7.2 Inflagao e crescimento economico

Na Segao 3, em particular na discussao da Figura 10,
foi visto como a inflagao pode ter efeitos positives . transitorios
na taxa de crescimento do produto real. Pressoes na demanda agrega
da teém efeitos no crescimento dos pregos e, dependendo da capacida-
de ociosa existente na economia, inflacao e crescimento da renda es
tariam entao ligados diretamente em ambas as diregoes. Pressoes de
custo, por sua wvez, afetam negativamente o créscimento da renda
real, tal que a inflacao e expansac da renda estao inversamente as-

sociadas.

Porem, da mesma forma que estimulos a demanda agregada
tendem a desenvolver e exacerbar as pressoes inflacionarias, o com-
bate a inflacao tem, por outro lado, efeitos nao neutros no cresci-
mento do produto a curto prazo. Este tema & o amago das crises de
estabilizagao, e, para orientagae da politica economica, & importan
te identificar o sacrificio em termos de crescimento do produto,
decorrente do interesse politico em reduzir a taxa de. inflacgao para
um determinado nivel, ou, em outras ocasices, o efeito na taxa de
inflacao resultante da politica destinada a promover o emprego e a

elevar o crescimento da renda.

Este problema & normalmente analisado com a "curva de
Phillips™. Com seu estudo pioneiro em 1958, Phillips observou que
havia uma relagao inversa nze-linear entre os acreéscimos nominais
nos salarios ou a inflagao e o nivel de desemprego na Inglaterra.
Seguiu-se entao um extenso debate académico fortemente estimuladope
los interesses normativos, que para os propositos deste trabalkondo & ne-
cessario resumir. A versao mais recente da "curva de Phillips™
salienta a existencia.de uma relaciao estavel entre a taxa de infla-
¢ao e o crescimento economico ou a capacidade ociosa da ecomomia .
Infelizmente, a segmentagao no mercado de trabalho e a existencia
de emprego informal — caracteristicas menos visiveis ou inexisten-
tes nas outras economias ocidentais — dificulta a quantificacgac do
que seja "desemprego" no Brasil, e assim e mais realista associar
inflagao a capacidade ociosa de todos os fatores existentes na eco-

nomia, ou ao "hiato do PIB" apresentado na Secao 2.
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Dentro deste raciocinio, o funcionamento dos mercados
de fatores seria explicado, além de outras variaveis, pelo prego
relativo recebido pelos fatores, ou ainda pelas mudangas nos pre-
¢os nominais em comparagao com as mudancgas que eram esperadas. Pa
ra o conjunto da economia, a taxa observada de inflagao pode dife-
rir das expectativas formadas ex-ante, e esta discrepancia & o ele
mento basico para explicaf® o trade-off a curto prazo entre a in-

flagao e capacidade ociosa ou crescimento da renda real.

A Figura 16 descreve o trade—off a curto prazo entre a
taxa de inflacao e o nivel de desemprego de fatores, e o processo
de ajuste para as condigoes de longo prazo. .Aceite = inicialmente
que os mercados de fatores operam com uma certa ociosidade natu-
ral, e que tal ociosidade agregada para a économia seja h*, Ainda
por hipotese, imagine que haja estabilidade da taxa de inflacao
nesta economia, estimada em 207 ﬁor anc. A curva u'u' mostra o
trade-off entre a inflacao AP/P e o desemprego de fatores (h) quan
to as expectativas reinantes sao de que inflagao seja de 207

(m=20%Z). A economia encontra-se, .entao,no ponto A da Figura 16.

Agora, imagine que o Governo esta insatisfeito com a
ociosidade h* dos fatores, e resolve adotar uma serie de medidas
para incentivar a demanda efetiva. Tails medidas pressionam os

precos para cima elevando a inflagao para, por hipotese, 40%Z. En--
quanto os proprietarios dos fatores nao realizam completamente que
os precos agora estao crescendo a 40%, o prego real do aluguel dos
servigos dos fatores cai, incentivando o seu emprego, e consequen=
temente a renda real. Este efeito & representado pelo movimentode

A para E,.

Infelizmente, a queda da ociosidade (h*-ﬁhl), & apenas
transitoria, pois assim que os agentes compreendem que 0§ - pPLegos
estao subindo 40% por periodo, eles passam a incorporar estas .ex-
pectativas nos reajustes de precos dos seus servigos, e o preco
real do-uso deé fatores retorna ao nivel antérior. Com isto, a oci
osidade retorna também ao nivel iniecial h*. O novo equilibrio o

corre no ponto B, onde a taxa esperada se iguala.a taza efetiva
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FIGURA 16

0 fthade-c44 a curto e longo prazo, entre inflacao e desemprego
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de inflagao de 40Z.

Analogamente, um mecanismo similar pode ser observado
no mercado de bens e servigos finais. Neste caso, os deslocamentos
da demanda agregada tém o efeito de elevar os pregos de bens e ser-—
vigos internalizados pelos produtofes, muito acima da taxa que ante
cipavam. Esta discrepancia & encarada, a.curto prazo, como um au-
mento transitorio nos pregos relativos dos bens e servigos produzi-

dos, gerando um estimulo & maior producgao.

Se o Govermo persiste em manter um nivel mais baixo de
desemprego, ﬁor exemplo hl, sera forgado a exertar pressoes crescen
tes na demanda agregada nominal. Momentaneamente, a economia deslo
ca-se do ponto B para G, as custas de um aumento na taxa observada
de inflagao, de 407, para, por hipotese, 70%Z. Mas tao logo este ti-
po.de informagao seja incorporado na expectativa, o desemprego re-

tornara novamente ao seu nivel natural h*, e assim por diante.

Suponha agora um casc oposto ao descrito. - . Considefe
‘que a economia enfrenta uma inflacao de, 40% ao ano, considerada pe
lo Governo como demasiada. Se a economia tem expectativa de que
08 precgos continuarao crescendo em 407 ao ano, a politica para redu
zir a inflagao para, por hipotese, 20%, provocara um aumento tempo-—

rario na capacidade ociosa, de h* para h e queda na taxa de cres-

2’
cimento economico. Este fato esta representado pelo movimento BF
na Figura 16. Se o Governo pretendesse eliminar completamente a in
flagao, o prego pago em termos de acréscimo de desemprego e ociosi-
dade de fatores seria muito acima de hz-h*.

Em resumo, a insistencia em reduzir a capacidade ocio-
sa da economia ou a taxa de inflagcao tem efeitos apenas = transito-
rios, e apenas enquanto as expectativas de inflagao nao se modifi -
cam. A longo prazo, nao existe mnenhuma relacao positiva entre in-
flagao e crescimento economico. Pelo contrario, & de se esperar
que as distorcoes geradas na formagao de capital e na taxa de avan-—
¢go t8cnico resultem em queda na taxa histdrica do crescimento econd

mico.
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Num resumo grosseiro esta & a versao ortodoxa da curva
de Phillips. Note-se que dentro deste raciocimio nao ha lugar pa-
ra pressoes autonomas de custo., O controle da demanda agregada as

sume o papel central da estrategia mais ortodoxa da estabilizagao.

Mais recentemente, um estudo (Contador, C.R., 19803 mOS
trou que fases de "crescimento elevado com inflagao declinante" e
de "crescimento modesto com inflagao crescente" podem ser tambem
incorporadas as fases de relacao inversa entre inflagao e desempre
go descritas no enfoque mais ortodoxo da curva de Phillips. Alem
disto, as fases estao dinamicamente interligadas, de tal forma que
nac tem sentido estabelecer ™ a priori que o combate a inflacao necessa-
riamente gera uma queda mno crescimento economico ou que o cresci -
mento acelerado do PIB .causa inflagao. Tudo depende da fase cicli
ca em que & economia se encontra e do tipo de choque a que foi sub

metida.

A este proposito, HarbergerﬁlQlS}lembraquetho processo
inflacionario e hibrido em termos de . pressoes de custos e de deman
da, conforme discutido na Segao 3. O sentido das pressoes ini-
ciais na atividade economica depende do tipo de choque: se de
oferta, o resultado @ recessivo; se de demanda, expansivo. Poren,
na fase seguinte, o cilclo completa-se; a inflagao, antes identifi-
cada como de custos, transforma-se em.inflagao de demanda, e assim

por diante,

Um cenario formado. por sindicatos trabalhistas pouco
poderosss ou que abrangem apenas uma minoria da forga de trabalho. e

com ausencia de choques de oferta, e com fortes pressaes fiscais,

induz movimentos din@micos entre inflacao e capacidade ociosa no
sentido dos ponteiros do relogio ilustrado mo. trabalho anterior.
Apenas como ponto de referemcia.a Figura 17 reflete o raciocinio

apresentado na Secao 3, Figura 10, e as suas implicagoes em termos
do ajuste dinZmico entre inflagcao e capacidade ociosa. A econo-
mia encontra-se inicialmente em equilibrio . no ponto A com nivel de

_pregos P e ociosidade U (=3 *-yo), medida pela diferenga entre

P
o pleno emprego yp.e o produto efetivo Voo ambos em logs. (Este
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equilibrio estatico & uma simplificagdo grosseira, pois a rigor
ter-se-ia que aceitar posigoes em continua expansao. .Com isto, ao
inves de niveis de pregos e de renda real ter-se-ia equilibrios com
taxas de crescimento). Assim, supondo que a inflagao & estavel e o
produto cresce a uma taxa constante em A, qualquer deslbcamento da
demanda agregéda — nao importﬁ o motivo — para D' tem o efeito de
elevar os pregos para Pl, o produto real para Vs & reduzir o desem
prego para U2 (= yp-—yl). Porem, o aumento.subseqliente nos precos
de fatores e nos custos de produgao desloca para Uo’ agora a um ni-

vel mais alto de inflagao P, onde C & a posigao de equilibrio tempo

2
rario, e assim por diante., Eventualmente as pressoes tornam-se in-
sustentaveis e & implantado um programa de combate a inflacao. A
demanda agregada e deprimida para D", induzindo uma queda na infla-

gao as custas de maior desemprego U Este e o ponto E na Figura

9"
17-A e 17-B. 0 ciclo completa-se quande o combate a inflacao surte
efeitos e com isto reduz o crescimento nos pregos dos fatores de
producao, deslocando a curva de oferta para 5". O circulo dinamico

na Figura 17-B completa-se com o ajuste de E para A,

A experiencia historica brasileira confirma plenamente
- - - g - - - -
este racioclnio, nao so no periodo pos-1963 apresentado no artigo
anterior e reproduzido na Figura 18, mas tambem em muitos periodos
anteriores. Alguns sao reproduzidos na Figura 19. Também a eviden
- - - - *
cia para um grande numero de paises desenvolvidos e em desenvolvi -

32

mento fortalece a ideia de que este fenomeno & muito mais amplo e

inidepende de gondicces especificas . As figuras 20 e 21 mostramas evidencias.

Para-o ano.de 1980 em particular, o trabalho apontava
que a economia brasileira estaria numa fase de ajuste (ou crise ou
transigao) e qualquer tentativa de induzir uma taxa elevada de cres
cimento econbmico imporia fortes presscoes inflacionarias. O cresei
mento de 8% do PIB, as custas de uma inflacao maior do que a .. de
1979 foi um resultado consistente com o modelo. Para 1981 este ra-
ciocinio novamente recomendava que a queda na inflacgao s0 seria po&I
sivel com o aumente da capacidade ociosa, o que em ultima instan -

cia, representava uma queda no crescimento do produto.
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De posse deste instrumental & possivel aclarar a discus
sao infrutifera mais recente. Em breve resumo, preocupagoes de em-
presarios, trabalhadores e governo inevitavelmente esbarram na esco
lha entre dois males: wuma inflagao inquietante e aparentemente fo-
ra de controle ou a ameaca da recessao economica, com a .imevitavel
mazela de falencias e maior desemprego urbano. No meio das incer-
tezas, duas solugoes sao esbogadas: combater a inflacao com reces-
sao ——.a receita imputada acs monetaristas — ou reduzir a 1infla -
¢3o sem maiores danos a atividade econOmica — formula "desenvolvi
mentista” aparentemente adotada pelo governo e de agrado de empresa
rios e trabalhadores. Os proponentes da primeira solucao chamam
atengao para as taxas alarmantes de inflagao. Apenas remédios dras
ticos seriam eficazes. Apontam ainda que a inflagao de 1963/64 so
foi reduzida as custas de um tratamento recessivo que perdurou ate
1967.

Os segundos. lembram que & necessario criar quase dois
milhoes de novos empregos anualmente, e que o Brasil, com todo o
seu potencial e anseios, nao se pode dar ao luxo de retrair o cres-
cimento. Argumentam também que as medidas de choque sugeridas para

provocar a recessao estariam em conflito com o clima de abertura po

1itica. O reparo a ser feito neste ponto & que o termo '"recessao"
esta sendo interpretado de forma diferente pelos dois lados. Os
que propoem medidas mais rigorosas t&m em mente reduzir a taxa . de

crescimento da ecomomia, nao torna-la negativa, 0 termo mais apro-

riado seria "desaquecimento",
P q

Ao desautorizar o raciocinio monetarista, os proponen -
tes do combate "indolor" 3 inflacao podem evocar.a propria experien
cia brasileira, agora do perido 1968-73 como uma forte evidencia de
que & possivel crescer em ritmo acelerado e, simultaneamente, redu
zir a inflagao. Entre 1968 e 1973, a taxa média de crescimento real
do Produto-Interno Brute alcangou 11,57 ao ano, enquanto o cresci -
mento anual dos principais Indices do preg¢o oscilou entre 14 e 20%.
Mais ainda, o periodo apos 1973 seria um reforco ao raciocinio,pois
outra vez, inflacao e crescimeénto econdmico estiveram inversamente

associados: a inflagdo tornou-se¢ crescente, .enquanto o PIB passou
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a crescer a taxas mais modestas. Portanto, muitos sao levados a
ecrer, gue a expansao da oferta fisica & o melhor remédio para com-
bater a inflagao, e para tal, bastam estimulos adequados & deman-

da agregada.

0 ponto desagradavel deste raciocinio e a davida  que
langa sobre a "competéncia" dos governos que optam pelo combate a3

-

- ~ - -~ . - . '
inflagao atraves da recessao. Afinal, se e possivel reduzir a in-
flacao sem maiores custos sociais, e, no minimo, uma temeridade a
dotar medidas recessivas violentas. E claro que a questao nao se
resume em maior ou menor competencia de govermos e ministeérios.Mui
tos outros dilemas e compromissos politicos estao tambem em jogo,e
». —~ -— . ~ . ».
as condigoes economicas nao permanecem inalteradas ao longo do tem
. . - PR . -
po. Por isso, ja que a experiencia.pos-1963 parece formecer argu-
». [ngd ‘- [ -
mentos para os doig lados da questao, e interessante situar melhor
os fatores condicionantes as possibilidades da economia brasileira

em cada periodo.

Resumindo a experiBncia brasileira e de muitos outros
paises, a trajetoria de inflacao e desemprego (ou hiato) descrewve
um circulo completo que pode ser dividido em quatro quadrantes,con
forme a Figura 22. Para movimentos antecipados teoricamente no
sentido dos ponteiros de relogio, o quadrante I a nordeste mostra
uma fase de desaquecimento, com queda da taxa de inflagao e aumen-
to na ociosidade geral da economia. No guadrante II seguinte, a
sudeste, observa-se uma fase de queda na.inflac3o e redugao na
capacidade .ociosa, Para uma taxa relativamente constante de cres-
cimento a longo prazo, a redugao na ociosidade representa um cres-—
cimento econdmico acima do normal. Em termos mais comuns, esta fa
se de queda na inflagao e .crescimento econdmico elevado & um fend-
meno pouco aceito. pelos monetaristas ortodoxos, e o melhor exem -~
ple da sua existEéncia entre ndos & o periodo de "milagre economi. -
co”. O quadrante III a sudeste, onde a inflagao cresce com a
exaustao da capacidade ociosa, corresponde a fase de "aquecimen-
to". E finalmente, o ultimo quadrante IV a noroeste, com infla -
cao crescente e ociosidade também crescente, corresponde ou a uma

fase de crise economica ou institucional, como a de 1963-64, ou a
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uma fase de intensos reajustes, como a atual.

A correspondéncia entre o sugerido pelo instrumento teé
rico da politica de estabilizagcao e a experiéncia brasileira  pos-
1963 & suficientemente forte para nac se ignorar as suas varias li-
goes. Em primeiro lugar, e ainda ignorando os outros condicionan -
tes conjunturais, a economia brasileira apresenta, em 1981, uma in-
flagao levemente em queda e capacidade ociosa industrial em expan -
sao, ao contrario do inicio do periodo 1968-73 (com inflagao decli-
nante e elevada capacidade ociosa).. Ou seja, em termos da Figura
22, o Brasil estaria no quadrante I. Logo, neste raciocimio parci-
al, a razao pende para o lado dos monetaristas que recomendam medi-

das recessivas para reduzir a taxa de inflagao.

A inclusao de outras.variaveis enfatiza ainda mais es-
tas recomendagoes. Para isto & importante identificar em que aspec
tos o periodo 1968-73 contrasta com 1964-67 e com o atual. A Tabela
30 reune algumas das variaveis marcantes, e poder-se-ia apontar
tres condicionantes principais. Em primeiro lugar, relembrando um
aspecto. ja mencionado antes, 1968/73 foi antecedido. por uma fase
de inflacao declinante. 'Por este motivo, foi facil manter decres -
cente e em nivel baixo as expectativas de inflagao. Atualmente, a
inflagao e elevada o que torna dificil convencer a populacio a revi

sar para baixo de forma substancial suas expectativas.

Em segundo lugar, fol possivel utilizar a capacidade ]
ciosa disponfvei em 1966/67 para a produgao voltada para o exterior,
aproveitando uma fase excepcional de crescimento no comérecio mun-
dial, Entre 1968/73, o valor total das exportagoes mundiais cres-—
ceu de US$215 bilhoes para US$570 bilhdoes, a uma taxa média  anual
de 21,67Z. A pequena participagao do Brasil, no comérecio, inferior
a 1%, acoplada a todo um aparato de incentivos fiscais, facilidade
a exportadores, etc., permitiu que as nossas exportagoes crescessem
a taxa media de 287 a0 ano. Os paises industrializados atravessa
vam uma fase de prosperidade que facilitaram a colocagao dos nossos

produtes. Atualmente os prospectos sao pessimistas para a econo -

mia mundial com os prinecipais paises optando por uma recessao para
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reduzir as pressoes inflacionarias. Isto certamente tera efeito
no Brasil, e.principaimente no comercio. Ainda que a taxa anual
de crescimento do comércio mundial expresso em dolares correntes
seja ainda elevada apos 1978, — cerca de 15% — a taxa media de
inflagao reduz o crescimento real para cerca de 5 - 6% ao ano, bem
inferior ao do periodo 1968/73, Além disto, desde 1973 o mundo
vaem atravessando uma crise de energia, com violentas mudangas nos
precos relativos de . petroleo e seus derivados. Isto . dificulta

ainda mais um ajuste nao doloroso nas economias mais dependentes.

Finalmente, uma terceira condig¢ao de hoje, nao atuan-
te na economia brasileira no periodo 1968/73, diz respeito ao cli-
ma de maior liberdade de negociagao e de movimentos trabalhistas.
Na impossibilidade de maior controle dos reajustes salariais, o}
governo perde um grau de liberdade na politica antiinflacionaria .
Os reajustes salariais, os movimentos por melhores condigoes de
trabalho, os aumentos no prece do petroleo tornam bastante ingrata
a tarefa de reduzir as pressoes inflacionarias atraveés do controle

dos custos de produgao.

Dificilmente a economia brasileira tera.condigoes de

escapar de uma queda na taxa média de.crescimento do produto in-

dustrial nos proximos anos. Por mais inquietante que seja, esta
perspectiva nao deve ser ignorada. A redugao no.ritmo de cresci-
mento economico tera efeitos menos dolorosos se o governo optar

voluntariamente por este caminho. Afimnal por enquanto o desaqueci
mento & uma opcao politica. Se adiada, pode se transformar numa
imposigao inmewitavel das circunstancias. E talvez, como varios
técnicos tém se pronunciado, o dilema ndo seja exatamente inflacao
versus recessao, mas sim um desaquecimento incomodo hoje em troca
de recessao severa amanha. A experiéncia de 1981 foi dolorosa o
suficiente para servir de licdo. Seri uma insensatez politica ig-

nora-la.
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7.3 Crescimento econdmico e balanco de pagamentos

Na segao 4 foi visto que o Balango de Pagamentos divide
se em duas contas principais: a Conta de Transagoes Correntes, Que
registra o fluxo dos bens e servigos, e a Conta de Capital, que me-
de o fluxo de recursos de capitais. O Superavit do Balango de Paga

mentos resulta da diferenga entre essas contas, ou seja:
B=(X-M) +F

onde X e M representam, respectivamente, as exportagaes e importa-
coes de bens e servigos; F, o saldo liquido do. Balango de Movimen -

tos de Capitais Autonomos; ¢ B, o saldo do Balanco de Pagamentos.

A interagao.entre-os setores domésticos e externo e
refletida no saldo.do Balangd-de Pagamentos. 0 saldo em Transa -
¢oes Correntes (X -M) depende basicamente do crescimento da renda
domestica e, secundariamente, da renda do resto do mundo e das ta-

xas de juros doméstica e externa.

Mantidas constantes as demais condicoes, um aumento na
renda domeéstica tem o efeito de aumentar as importagoes de insumos,
de bens de consumo intermediario e de capital, além dos servigos de
frete, seguros, etc., e por outre lado, reduzir o .saldo excedente
para as exportagoes, devido o maior consumo intermo. Portanto, um
crescimento no produto real causa, em geral, uma queda no saldo em

Transagoes Correntes,

Foi visto ainda, na Segao 4, que o Balango de :Serwvigos &
sistematicamente deficitario no Brasil. ©Portanto, uma melhoria no
saldo em transagges correntes exige um saldo positivo (e crescente)
na Balanga Comercial (exportacoes menos importacgoes FOB). Associan
do o saldo em Transacoes Correntes ao hiato do PIB, obtem-se a Figu
ra 23, onde a trajet:oria de ajuste novamente assemelha-se a um cir-
cule. Isto significa que a situagao do Balanco de Pagamentos nao

pode ser encarada isoladamente, ignorando o crescimento economico.
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Capacidade ociosa e saldo em transagoes correntes
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Entretanto, analogamente como visto na Segao 7-1.6, o
crescimento do produto e o saldo.em Transagoes Correntes nem sempre
estarao negativamente associados. Dependendo da fase ciclica em
que a economia se encontra as variaveis podem estar em relacao dire
ta. A Figura 24 procura associar os quatro quadrantes teoricos a
situagao descrita. A contrapartida empirica encontra-se na TFigura
23, que mostra um circulo praticamente completo entre 1962 e 1973 ,
outro semi-completo entre 1374 e 1980, e o inicio de uma nova fase
em 1980.

0 ajuste da economia brasiléira exige que o circulo
atual seja deslocado para cima, e para isto sao necessarias medidas
economicas severas: primeiro uma politica cambial mais agressiva,
que dada a reacdo aos esquemas de incentivos fiscais, tera que ser
baseada em desvalorizagoes cambiais; e segundo aceleracdo do progra

ma de substituigao da energia importada.
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8. CONCLUSOES

0 objetivo deste ensaio foi o de propiciar sinteticamen
te informacoes sobre alguns aspectos basicos de economia brasilei-
ra, em particular as suas perspectivas e o0s principais dilemas a se

rem enfrentadoes.

A ligcao que encerra e corriqueira: tudo tem seu pre-
¢co em economia. Se o desejo & um crescimento economico mais rapide
tem-se que aceitar pressoes inflacionarias crescentes, desajustes mo
Balanco de Pagamentos e talvez uma distribuigao de renda mais injus
ta, Combater a inflagao tem, por seu turno, consequencias desagra-
daveis: dependendo de certas condigoes gera menor crescimento eco-
nomico e tambem prejudica a distribuicao. de renda. Ajustes no Ba-
lango de Pagamentos podem exigir menor crescimento economico, e

. ~ . - . . .
maiores pressoes inflacionarias devido a politica cambial.

Enfim, boa estratégia economica exige que todos estes
aspectos sejam considerados. A miopia de priorizar uma determina-
da meta, por exemplo o crescimento econdmico, em detrimento e esque
cendo as suas inter-relagOes com as demais questdes tem curto alcan
ce e cedo gera pressoes fortes, capazes de modificar a hierarquia

de metas,



154

NOTAS DE RODAPE

(1)

(2)

(s)

)

(5)

(8)

(7)

(8)

0s chamados modelos macreeconomicoes visam exatamente esclare-
cer o gsentido e a intensidade da causalidade entre variaveis.

Tal discussao foge aos propositoes deste trabalho.

C.R. Contador e C.L. Haddad (1975). As estimativas tiveram o
rigem num trabalbho realizado em co-autoria mna University of
Chicago, 1972. A serie de renda real a partir de 1900 foi a
perfei¢oada per C.L. Haddad (1975). Mais recentemente, todas
as series foram reunidas e compatibilizadas em C.R. Contador
(1278). As estatisticas deste Ultimo trabalho sao aqui utili

zadas.

Veja-se, por exemplo, R.C. Simomnsen (1937, 1939); C. Furtado
(1964); C. Prado Jr. (1956) e outros.

Deve-se recordar que a segunda metade do seculo XIX foi marca
da por sucessivas crises e perturbagoes. com efeitos substan-
ciais na economia. As mais conhecidas sao a Guerra do Para -
guai em 1865/69, as crises mundiais de 1866 e 1872, a Grande
Seca de 1877, as varias revoltas, as crises geradas pela Abo-
ligao da Escravatura e Proclamagao da Repiblica, o "Encilha-
mente"” em 1892, o Panico Bancario do Rio de Janeiro, a queda

dos precos internacionais do café em 1896, etc.

Um tratamento detalhado & encontrado em C.R. Contador (197L§)
A renda per capita seria maior ainda se ocorresse uma ‘queda
na taxa de crescimento populacional, o gue e perfeitamente pos

sivel, na opiniao de demografos.

Uma descrigao bhem detalbada pode ser encontrada em C.R. Couta
dor (1977a3 1982)

Existe a crenga de que o ciclo econbmico & um fenbmeno exclu-

sivo das economias regidas peleo mercado. No entanto a exis -
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tencia de ciclgs econdmiices nas econemias planificadas & com-
provada por viries autores insuspeites; A, Nove (1%69); A.
Bredy (1969) e J. Goldman (1969},

Conceito de cicle sugerido por M. Friedman e A. Schwartz(1969)
Para uma discussao mais detalhada, veja R.A. Gordon (1961).

Ou, tambeém, politica. Por exemple, quanto a-atividade econdmi
ca sofre um revés, o partido pelitice no poder qualifica-o co
moe uma pequena recessao, enguanto os partidos oposicionistas

a chamam de depressao.

Um sistema para predicae destes movimentos de curto prazo e
descrito em C.R. Comntader (1282)

Na verdade, esta affrmativa nao faz justica a Adam Smith, por
exemplo, que acreditava que haveria um "estado natural” de em
prego de mao-de-obra e capital fisico, nSo necessariamente de
plena ocupagao. 0 emprego efetivo oscilaria em torno des-

te nivel "natural".
Uma boa descricao & fornecida per R.V. da Costa (1974).
Uma exposicao mais ampla encontra-se em A.C. Harberger (1978).

Alguns economistas justificam mesmo a deterioragao da relacido
de trocas dos paises subdesenvolvidos atravées deste mecanismo,

Veja, por exemplo, J. Spraos (1977).

A seérie de Meios de Pagamentos & encontrada.em A.V. Villela e
W. Suzigan (1973) e a de precos, empregada antes da Figura 9,

corresponde ao Custo de Vida, RJ, em C.R. Contador (1978).

Mensurado atraveés dos indices de precos por atacado . (oferta
globhal) de predutos agricolas e de produtos industriais, dos
ramos Quinmica, Metais e Produtes Metallirgicos, e Tecidos, Ves
tudarios e Calcados (respectivamente, colunas 17, 18 21 e 23

da Conjuntura Econdmica)
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Para detalhes, veja C,R. Centader (1975a) ou numa yersao mais
extensa C.R. Contader (1975B}.
Inclusive os depbsitos a wvista nas Caixas EconOmicas Federal e
Estaduais, inexplicavelmente nao incluidos no conceito . de

Meios de Pagamento.

Para um exploracae elegante deste ponte, veja R. Fendt Jr.
(1969).

Este assunto & explerade em C.R. Contador (1980)

Veja, per exemplo, C.R. Contader (1977b); e F.H. Barbosa
(1978}.

Para uma discussie mais detalhada consulte C.R. Contador (1981)

Desde a sua criacao em 1964, a formula de calculo da correcgao

monetaria sofreu oito altemaQSes substanciais, veja C.R. Conta

dor (19770b)

(28

(27

€®)

Veja as estimativas desta capacidade ociosa atraves do "hia -

to" do PIB, discutido e apresentadeo na Segao 2.

A polemica foi repuhlicada.recentemente pelo IPEA; R.C. Simonsen

e E.-Gudin (1977). -

Por exemplo, enquanto em 1949, cerca de 4,47 da renda bruta(in
clusive tranfer®encias) dos assalariados era apropriado pelo
governo sob a forma de tributos diretos e contribuigdes so=
ciais pagas pelos assegurados (exclusive a parcela dos emprega
dores); em 1975, este percentual atingia 6,17Z. Se forem imclu
fdos a@s encargos sociais pagos pelo empregador, estes percen-—
tuais variam de 7% em 1949 para 197 em 1975. Veja R.M. Zerkows-
ki (1979).
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(29 Este fenGmeno tem side inclusive reconhecido e criticado ja hia

(39

algum tempo pelos segmentos mais llicidos do governo federal.Ve
ja, per exemplo, TPEA/TNPES (1977, Cap.6}. A perda de contro-
le do governo sobre o préprie setor pliblico & indicado, de
forma pouco adequada no texte do FPEA, come "descentralizacgio

horizental' .

0s comentarios a seguir refletem trechos do artigo.

(3) Maiores detalhes sao encontrados em R. Hoffmann e J.C. Duarte

(33

(1872)

0 fendmeno parece generalizado tambhem em outros paises da Ame-
rican Latina, como na Argentina, Bolivia, Colombia, Costa Ri-

ca e Mexico.
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