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1. PREAMBULO

Em linhas gerais, ao longo de 1986 o govermo esta conse-
guindo conciliar, de forma brilhante, objetivos tidos como confli-
tantes: o produto bruto intefno bruto devera crescer acimade 67 em
termos reais, apesar do pessimo desempenho da agricultura; o balan
co de pagamentos permanece com saldos comerciidis proximos ao paga-
mento dos juros externos, e a taxa de inflagao que antes ameagava
galgar os 400—500% anuais desabou para algo proximo de 10%Z, ‘exclu-

sive o primeiro bimestre do ano.

No entanto, todo o otimismo deste desempenhb nao e ca-
paz de esconder os problemas que perduram e tendem a transformar-se. em
obstaculos em 1987. O crescimento da produggo tem sido motivado pe
las pressoes .descontroladas da demanda, alimentadas pelé voracida-
de dos gastos publicos, péla emissao de liquidez e pelos reajustes
salariais generosos, enquanto os indices oficiais de inflagao sao

contidos pelo congelamento e por malabarismos aritmeéticos.

Diversas questoes permanecem ignoradas. O deéficit publi
co que seria eliminado com a desindexagao, ascendeu a proporgoes re
cotdes do PIB, mascarado por reconceituagoes e.invenQSes contabeis.
No bojo do descontrole publico, a estatizagao ampliou sua area de
influEncia sobre a economia. A monetizagao excessiva descontrolou
a politica de juros que oscila segunde os arrependimentos das auto
ridades monetarias. Perante estas. questoes, a sociedade vem acﬁmg
lando incertezas sobre o futuro. A grande pergurta feitajwlds seg
mentos mais esclarecidos de-emp:esﬁrios, politicos e trabalhadores

¢ até quando serz possivel manter a estratégia desenvolvimentista.

Em particular, as incertezas sobre o futuro limitam con

sideravelmente a montagem de planos estrategicos .por parte das em-
’ - - » - [ - " ’ o~ -

presas. Num nivel mais especifico, as duvidas saoc em numero de

guatro:
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. Para fins prospectives ate onde.e possivel extrair 1i

coes uteis da conjuntura reinante, sabendo~se -~que a
sua mera extrapolacao nao tem valor preditivo para o
futuroe?

. O carater dinimico .dos processos de ajustamento econo-
mico traz apemas a certeza de que a conjuntura atual
& transitoria. Porém, quais cenirios possiveis. deve-
mos esperar em termos de crescimento economico; inflacao e balan

¢o de pagamentos?

. - -, » L)
. A retomada do crescimento economico deve persistir ou
Fd - . ~ . .
e possivel uma nova fase de expansao reprimida e de

crescente desemprego?

. Dadas as grandes restrigges (econgmicas,-politicas, S0
ciais e externas) qual o campo de manobra, em termos
de liberdade de escolha de estrategia, disponivel ao

-governe?

A manutencao da politica. de excitagao da demanda agrega-
da sem pressoes insustentidveis na inflacao repousa na exisdncia de
capacidade ociosa na economia brasileira. Um ambiente com pouca
ociosidade e escassez de mao-de-obra esta associado.a pressoes in-
flacionarias crescentes, mesmo na ausencia. de choques de oferta e
de mecanismos indexadores. Por outro lado, a folga na -capacidade
de produgao favorece a.estabilidade de pregos. Desta forma, a via
bilidade da pratica.de congelamento de precos - independente dos sé
'rios problemas ma alocacao de recursos, mas vinculada a ausencia de
choques de oferta presentes e futuros - depende diretamente de ocid

sidade disponivel na economia brasileira.
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2. 0S LIMITES DO CRESCIMENTO ECONOMICO

No péssado, 08 economistas degladiaram-se eﬁ torno do di
lema entre.inflagzo e crescimento econdomico, uma discussao que re-
monta hi varias dééadas, inaugurada com a curva de Phillips. No re
ceitudrio ortodoxo, inflacao e ociosidade ou desemprego movem-se - em
diregao opostas no curto.prazo. Atualmente, aceita-se que a rela
¢ao nao & rigida: tudo depende da fase ciclica que a economia " se
encontra. Gracas a esta visao mais eclética & possivel conciliar
posicoes antagOnicas dos desénvolvimentistas, que citam o periodo
1968-73 para argumentar que a inflagao e combatida com o crescimen
to economico ou o periodo 1980-83, quando a queda no produto real
acelerou a inflagao, e dos ortodoxos que citam o periodo 1964-67 .pa
ra defender a eficacia de medidas severas de controle da demanda
para reduzir a taxa de inflagao. A escolha da estrategia de aque=
cimento da demanda pelo governo da Nova Republica foi, inclusive,
pautada na crenga de que a capacidade ociosa existente na economnia
brasileira seria capaz de sustentar um crescimento médio  do PIB
real acima.de 7% ate 1990. Em fins de 1985, esta estrategia foi
novamente enfatizada pelo BNDES ("Novos Cenarios para a Economia
Brasileira: 1985-1990", DEPLAN/BNDES, outubro de 1985).

A fundamentagido para a existeéncia de capacidade ociosa na
economia brasileira origina-se de diversos elementos. Estimativas
mecdnicas do. produto potencial, baseada em tendencias passadas ou.
em critérios pouco mais sofisticados, apontam uma. capacidade ocio-
sa agfegada-em torno do 20%Z, o que significa dizer que, mantido o
crescimento historico do produto potencial acima de 6% ao ano, se
ria viavel 3 ecomomia brasileira crescer acima de 11% ao ano, res-
suscitando o ambiente aureo dos anos 1968-73. A visao oficial apre
sentada pelo estudo do BNDES & ainda mais otimista, pois na hipote
se do cenario. de c¢rescimento acelerado, o produto poténcial evolui
ria a uma taxa crescente partindo de 7% em 1986 ate 10,47 em 1990.
A expansao da oferta fisica seria o melhor remé&dio para combater a

inflagao e para tal, bastariam estimulos 2 demanda agregada.
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Para reforcar o argumento da existéncia de ociosidade ele
vada podem ser ainda lembrados outros aspectos. Em primeiro lu-
gar, existem ainda bolsoes de inefici€necia localizados principalmen-
te no setor publico, cuja redugdao permitiria ampliar a producio por
fator emprego. Em segundo lugar, persiste alto desemprego de mao-—
de-obra. - E em terceiro, os setores industriais dispoemde maquinas

e plantas ociosas. E, finalmente, nao existem constrangimentos ex

ternos que bloqueiam o erescimento acelerado do PIB. Em fins  de
1985, previa-se que ocofreriam superavits comerciais em torno de
US$ 13 bilhoes ate 1990, mesmo com o PIB crescendo entre 7 e 8%
a0 ano.

Portanto, .o governo.parece dispor de diagnasticos favora
veis qué suportam a estratégia desenvolvimentista. Como ingredien
te importante, o Plano Cruzado afastou as preocupa§3es sobre a ins
tabilidade  da inflagao descontrolada. Um decreto-lei reformou o

. . . . - -~ . -~ ’
diléema politico da inflagao versus crescimento economico.

Ora, a maior parte destas evideéncias baseia-se em funda-

mentos frageis:

. o0s. calculos sobre 4 capacidade ociosa szo baseadds em
-~ . . . .
processos mecanicos gque superestimam o produto potenci

al e consequentemente a ociosidade disponivel.

. os bolsces de inefici@ncia nos setores publico e priva
do nao sao eliminaveis a curto.prazo, : principalmente
considerando o pouco empenho do governo em melhorar a

produtividade da maquina estatal.

. o desemprege ainda observado corresponde a uma fase de
desequilibrio nos mercados de trabalho. Da mesma for-
ma que existe desemprego de trabalhadores com pouca qua
lificacao persiste caréncia de elementos mais qualifi-~

cados.
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. a producao industrial resulta do esforgo combinado de
um grande niimero de setores e atiﬁidédes, interligados
através de uma malha cemplexa, tal que o nivel de ocio
sidade da indistria como um todo depende da menor “et¢in’
sidade setorial. Por exemplo, se a industria siderur-
gica opera no seu limite de producac ela define a pro
ducde maxima de autovelculos, embora as montadoras eg

teiam operando com ociosidade.

Considerando estes-elementos, qual -seria a capacidade o-
ciosa agregada disponivel na econﬁmia brasileira? Certamente 08
constrangimentos situam—se na industria. Diversos fatores sugerem
que nao existe muito espaco para taxas elevadas de crescimento, a
menos que ocorram novos investimentos, Critérios menos singelos que
extrapolacoes lineares ou-quela rigidez da relacao capital-produto
estimam que, no agregado, a economia brasileira teria em 1986 -uma
ociosidade. m@dia bem menor que o imaginade., Ao contririo das pre
tensoes oficiais, o produto potencial"estaria crescendo hoje a uma

taxa anual iInferior a 47Z.

0s criterios descritos num.trabalho.anteriorr> " estimam
uma ociosidade média de 15,5% em 1985 e 13% em 1986. Corrigindo
porém. estes .numeros com as observagoes da ineficiencia estatal e
os desequilfbrios no mercado.de‘trabalﬁo, a ociosidade média agre
gada:nEQ'seria superior: a, digamos, 8% em 1986. Ora, as evidéncias
para o Brasil apontam que taxas de ociosidade inferiores a 10Z es-

. . ™ - - .
tao associadas a pressoes inflacionarias. crescentes.

Ao incluir a variavel inflacao nesta linha de argumento,
. ~ . - ‘ ‘ . :
a discussao -sobre a ociosidade passa a envolver algo mais que ~ o¢s

dilemas tradicionais da politica de estabilizagao. No Brasil atu-

1) Os critérios estao descritos em.C.R,Contader, "Ambiente macroecondmico . e

estratégia empresarial”, dezembro de 1985,
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o g - S o ™~
al, a discussao e bem diferente: se a associacao a curto prazo en

- S - o~ - . o
tre crescimento‘ecenomico e 1nflagaq e POSLtiVE como afirmam os or

todoxos, ou negativa, como afirmam-os desenvolvimentistas, que pro

poem o combate a inflagao com maior crescimento economico.
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3. A NOVA VERSKO DO DILEMA INFLAGAG VERSUS CRESCIMENTO ECONOMICO?)

Para uma oferta de fatores'de produggo,‘em'mnmtanUEcres—
cimento ao longe do:temﬁo, existe um fiuxo'crescente de produto po
tencial perfeitamente alcangavel, A diferenga entre este afvel e
o efetivamente observado serve como uma estimativa da "capacidade
ociosa geral" disponivel na economia, ou o que se denomina de "hia
to do PIB". Sempre que o PIB efetivo cresce mais (ﬁenos} rapido que
o produto potencial, a capacidade ociosa dos fatores de produgdo di
minui (aumenta). Da mesma forma que o nivel das taxas de cresci-
mento efetivo do PIB esta associado a ﬁtilizagao dos estoques  de
fatores, uma alternativa a relacionar drescimeu;o econamiho'com‘ig
flagdo & examinar o fendmeno através do conflito entre inflagao e
"hiato do PIB", enfoque alids mais condizente com o dilema . entre

desemprego e inflagao.

[ . . -t * - .

A nossa. experiencia historica - consistente com a de mui

tos outros paises em desenvolvimento, industrializados ou socialis
3) . . R ~

tas - mostra que a capacidade ociosa e a inflagao evoluem segun-

do uma trajetdria circular com pressoes no sentido dos ponteiros do

relogio, reproduzidas na Figura 1. O confronto com os dados empi-

ricos € feito na Figura 2.

Desde 1979 alertava-se para as dificuldades da economia
brasileira em escapar da queda futura do crescimento economico e
des pressoes inflacionarias do ?rocesso de.ajuste - adiado . alias
desde o primeiro choque do petroleo em 1973. O continuo adiamento
da terapia de ajuste gerou a recessao inflacionérié de 1981-84 e o

deslocamento da trajetoria para cima. O Plano Cruzado simplesmen-—.

2) Veja Contador, "Ambiente macroecondmico...", op.cit. Para a boa compreensao
destas notas recomenda-se a leitura prévia do trabalho acima. .

3) G.R.Contador, "Reflexves sobre o dilema entre inflagao e crescimento ecohdmi
co na decada de 80", ' Pesquisa e Planejamento. Econdmico, 15:32-72, abr.1985,
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Figqura 1
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te evitou que o.anp de 1986 fosse marcade por novo patamar inflacio:
nario. A Figura 3 mostra a taxa trimestral anualizada de inflagao
e & vigivel a evolugao em patamares: até fims de 1982, a inflacao
anual oscilava nos 110‘120%, de 1983 a.i985; nosg 240-2507%, e final
mente, os ultimos meses de 1985 e primeiro bimestre de.1986 prenun
ciavam uma inflacio anual superior a 400%. Apenas estas previsoes
ja antecipavam um futuro inquietante, ceﬁﬁriO‘que- seria  agravado
pélos“éfeitos inflacionarios da queda da safra agricola, mais trans

parente nos meses subseqluentes.

Se nenhuma atitude fosse adotada, o .ano de 1986 marcaria
portanto o infcio de . novo patamafainflacionirio, muito possivelmen
te acima dos 440%Z -indicados pelaS'previsgés mecanicas. Os.reflexos
deste ambiente mum ano eleitoralrseriam catastroficos, porque sim-
plesmente exacerbariam os deéequilibrios sociais, do setor extermno
e do setor @ﬁblico. Mais uma vez, o governo seria um expectador
passivo e impotente do mecanismo de perpetuacio dos desequilibrios,
cujo motivo principal era o sistema de indekaggo amplo e instantg-
neo. A passividade. da politica macroecoanica~eré'garantida _pela
falta de instrumentes, endogeneizades pela amarracaoc  mecanica a
cérregzo monetdria, O ativismo estava superado pelo escudo politi
camente confortavel da indexacgao, incapaz porém de salvaguardar a

justica na distribuicao das rendas,

No final de fevereiro, o governo federal estava diante
de impasses politicos inconforn&veis por medidas paliativas. A per
da de sustentag&o'popular e polfticé do governo Sarpey criava um
vazlio no poder e permitia o reaparecimento de contestadores radi-
cais, A églutinaggo-de forgas em torno de politices -carismatices
ameacava nae apenas o governo, maS'princiﬁalmente a propria estabi

lidade politica da -Nova Republica. Surgid entdao o Plano Cruzado.
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4. 0S CENARIOS PQSSIVEIS COM O PLANO CRUZADO

0 Plano Cruzado teve o mérito de desmontar as expectati-
vas inflacionarias e ao mesmo tempo-estimular’é.demanda agregada.
0 ano 1986 parece portanto dar razao a tese desenvolvimentista. No
entanto, o congelamento de pregos significou o estancamento do pre
cesso de ajustes ‘que a economia atravessava. Cedo ou tarde, -ao sa
bor das injuncoes politicas, as-mudaﬁgas,desejadaS'na estnmuramprg,
dutiva terao — independente dos desejos oficiais —'Que ser induzi-
das efou acompanhadas por,mudaﬁéas nos pregos relativos. A demora
do governo em'promovér o realinhamento ordenado dos precos tende
apenas a exacerbar as distorgges alocativas e a inibir os investi-

mentos privados, inclusive para rernovagao tecnologica.

As necessidades de ajustes imediatos na estrutura de pre
cos sao visiveis: (i) a escassez de insumos e produtos (principal-
mente no abastecimento de alimentos) mostra que.os custos §ao cres
centes, acompanhados por queda de margens e por informalizacao das
atividades; (ii) o aumento de custos, enquanto a taxa de cambio es
ta congelada, acabara. por gerar uma crise cambial, adiavel apenas

atraves de subsidios a exportagao e controle das importacoes.

Em termos do instrumental aplicavel 3 montagem de .cena-
rios*) o ano de 1986 deixara uma heranga de restrigoes e possibili

-dadeés que permite antecipar quatro cenarios resumidos na Figura 4.

[ i
) Contador, "Ambiente macroeconomico...", op.cit.
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Figura & 0 cenario A, com inflacao crescen.
0s Cenarios para 1987 te e queda na capacidadecxﬁbsasig

nifica o predominio da politica de

INFLACAD . estimulo 3 demanda agregada. O ce.

" | nério B, com aumento .de inflagao

A B e de capacidade ociosa representa,
"DESENVOLVIMENTIS A" "AJUSTE" por sua vez, a adocao de uma poli
REAL tica macroeconomica de ajustes nos
OFICIALN : OCIOSHNEF pregos relativos e aigum controle
X198 da demanda agregada. 0s demais

C D . cenarios C e D, com gqueda na in-

M TLAGRE" "CHOQUE ORTODOXO" flacao, tém pequena probabilidade,
sendo que D conflita com as traje

torias dinamicas entre as duas va

riaveis. O cenario C seria o

mais desejavel - um verdadeiro "milagre". A queda na inflacao ou
eventual deflagao permitiria ganhos nos salarios reais e na taxa

- - - - .
de cambio real, enquanto os valores nominais permaneceriam congela
dos., Neste ambiente, a asfixia cambial e as pressoes trabalhistas

estariam contornadas.

Dentre os cendrios possiveis A e B, a inevitabilidade de
ajustes nos pregos =~ talvez forgados'por.press3es no baiango de pa
gamentos - sugére que o mais,prdvavel'para 1987 ‘e de uma inflacao
crescente. Qual poréﬁ a tendfncia na utilizagio da cépacidade oci

osa, vale dizer, o sentido das pressoes na.demanda agregada?

A visao oficial enfatiza a meta de manter aquecida a de-
‘manda agregada, exaurindo os ﬁltimos'espaQQS'ociosos na economia.
Esta estratagia & patente nas continuas declaracdes do Presidénte
e dos ministros e implicaria "um ambiente de crescimento economi-
co efetivo acima do produto potenciai. Coniugando portanto as pres.:
soes politicas com as possibilidades econbmicas, o cenirio A :se-

ria o mals prevavel de ocorrer em 1987,
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Porém, a relutBncia do governo em reconhecer as pressoes
inflaciongria&-reﬁreéédas,'ao'mesmo témpo.que reecusa : promover 0
controle dos gastos piblicos e da liquidez sugere gue havera  uma
dicotomia entre o cenario oficial, com inflagio mensurada muito. pe

. - . .. bl L
quena e o cenario efetivo, com inflagao verdadeira elevada.

Esta opiniao nao exclui o reconhecimento temporario . de
que os ajustes em precos e o controle da demanda sao 'necessarios,
mesmo As custas de um pequeno desaquecimento da atividade - economi
ca. A intensidade do movimento no sentido nordeste nas Figuras &

e 5, dependera de diversos fatores:

. 0 comportamento. pendular .do governo entre as vantagens
fisicas do estimulo 2 demanda agregada e o arrependimento perante

as pressoes inflacionadrias e as dificuldades cambiais.

. Retomada dos investimentos privado, induzida por juros
- ) - . - . - - .
estaveis e em nivels adequados, cu publicos, atraves de maior esta
. ~ cee o, . i - - .
tizacao e deficits publicos. Em qualquer caso, sera necessario ge
rar maior oferta de poupangas, quer por fontes domesticas e/ou por
. - - L3 » ' L3 ~ -

fontes externas, o que significa uma renegociagao externa .consis-—

tente com este objetivo.

. Habilidade de sindicatos, de empresarios e do proprio
governo em tragar os limites para os reajustes salariais, .prinei-

palmente com o acionamento do "gatilho".

. Inexistencia de choques de oferta exogenos (como uma dée

P . . - . . .
ficiéncia agricola, ou aumentos dos precos internacionais) ou cria
dos (atraveés de desvalorizagees 'do cruzado, aumentos salariais ex-

cessivos, ete.).

. Eventuais dificuldades nas contas externas, - induzidas
por protecionismo ou restrigoes por parte dos paises industrializa

dos, recessao mundial, etc.
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Se o governo insistir na estratégia de estimulo a deman-
da, encabecada por maiores gastos puﬁllcos e expansao excessiva da
liquidez, dificilmente a economla bra91le1ra escapara em 1987 de
uma nova crise, com seus 1ngred1entes convencionais: a asfixia cam.
bial, o'abusorde subsidios e novos impostos, a espiral pregos/sali
rios/desvalorizacoes, a retomada do. endividamento externo e a we-
tracio dos investimentos privados. Esta nova "crise" ﬁode entre .
tanto ser mascarada por resultados macroeconcomicos brilhantes na
aparéncia. Note—ée que .n30 se preveé uma mova recessao, com taxas
negativas de variégZQ‘do produﬁo real. . Considerando a capaciddde
ociosa disponfvel e a modesta-expansgotdb produto potencial seria
possivel crescer acima de 5-6% ao ano, e este desempenho seria o .estan-
darte do governo para confirmar a sua tonlca --desenyolvlmentista.
Como as pressoes 1nflac10nar1as'naorpassarlam de 100Z7ao ano - .por
indices oficiais controlados*ouwngo, o,ambiehte geral seria ainda
mais confortavel do que o de 1985.‘ Haveria porém, uma pesada he-
ranga para 1988, em termos de encargos das dividas interna e exter
na; pressoes 1nflac1onar1as crescentes ‘e nao mascarave1s, e ‘insa-=

tisfagao politica e popular,



