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o desempenho do primeiro semestre deste ano, em matéria
econdmica, foi grandemente influenciado por dois elementos- um
de ordem interna e o outro de ordem externa.

Politica Econdmica

Mudanca marcante e profunda napolitica econfmica interna
iniciou-se em julho e concluiu-se em dezembro do ano passado in-
vertendo muitas das premissas basicas dessa propria politica. A
politica monetéaria que, até julho do ano passado, estava sendo
conduzida de forma bastante folgada, passou a ser gradativamen-
te apertada. Ao fim de julho de 1981, a expansdo - tanto dos
meios de pagamento no seu conceito mais estrito, quanto da base
monetaria —foi de apenas 56% para os 12 meses anteriores, pos-
tura muito contracionista se comparada com ainflagdo, no mesmo
periodo, de 117% . A expansdo monetaria, portanto, f6i de menos
da metade do crescimento de precos, o que, mesmo tomando-se
em conta o aumento da velocidade da moeda, configura conten-
¢do rigida. Além da politica monetaria, também a politica fiscal
mudou drasticamente, com cortes tanto em despesas correntes
guanto em investimentos do Governo e das empresas estatais Is-
so pela primeira vez foi implementado com rigor e eficiéncia nela
Secretaria Especial de Controle das Empresas Estatais — SEST
gue conseguiu cortar a fundo os gastos em termos reais, nao s6
agueles esperados (os sempre projetados com muita folga) mas
também os previstos na base do efetivamente praticado no ano an-
terior. E, finalmente, houve mudanca bastante acentuada nadoi-
tica deprecos relativos.

Até o fim do ano passado, vigia sistema que procurava conter
0 aumento de pregos relativos ou modificar, balizando-as as ex-
pectativas de precos futuros. Refiro-me a préfixacdo da correcéo
monetaria, a prefixagao da correcdo cambial, ao tabelamento das
taxas dejuros, a contencao de precos de grande parte dos produ-
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tos industriais, sobretudo os com certo peso no indice de pregos
ao consumidor, enfim a toda uma gama de controles que, de re-
pente, quase que com uma s6 penada, foram desregulados: corre-
¢do monetaria, corregcao cambial, taxas dejuros na faixa nao subsi-
diada, precos industriais, primeiro agueles sobre os quais incide a
maior parte do IPI, isto é, automdveis, eletrodomésticos, fumo e
bebidas, e em seguida outros, inclusive o péo e o café.

A politica econ6mica, portanto, mudou bruscamente, e € na-
tural que o reflexo viesse também rapidamente. Por que essa mu-
danca repentina de politica, em contraste com a retdrica que, até
entdo, proclamava que o Brasil ia sair da crise crescendo — era
uma forma de supp/y-side economics2 —e néo reprimindo o cres-
cimento e o consumo?

A razdo principal parece residir no agu¢camento das duas 'pin-
¢as' que vieram estreitar o espaco de manobra da politica econd-
mica: do lado interno, ainflacdo que chegou a niveis dificilmente
toleraveis pela economia e pela sociedade: 120% mesmo em pais
acostumado a conviver em meio ambiente inflacionario é patamar
inquietante; do lado externo, a intensificacdo do constrangimento
‘constraint’, que se transformou em ameaca de estrangulamento
cambial. De fato, os credores externos, no curso do ano passado,
retrairam a oferta de dinheiro, em boa parte porque consideravam
a nossa politica econémica como contraproducente no combate a
inflacdo e ao desequilibrio das contas externas.

Conjuntura Internacional

A conjuntura mundial caracteriza-se, este ano, pelo baixo ni-
vel de atividade econdmica em quase todos os paises. Nos Estados
Unidos, no ano passado, ocorreu queda marcante do produto, so-
bretudo no segundo trimestre (-9,9%). No primeiro trimestre des-
se ano, verificou-se reagdo significativa; a producao cresceu ataxa
anualizada de 8 ,6 %, mas no segundo trimestre registrou baixa de
1,6%. A Europa, no primeiro semestre deste ano estava no auge
da sua crise ciclica: a Inglaterra mostrava decréscimo de seu pro-
duto, a Alemanha também, a Franca, a Holanda, Bélgica, Italia,
crescimento praticamente zero. E, na constelagdo de paises de-
senvolvidos, so 0 Japdo mantinha taxa de crescimento positiva, de
5%.

Externamente, tinhamos, portanto, a condicionante da baixa
atividade econdmica, acoplada aenorme grau de incerteza quanto
ao futuro, e de volatilidade também. Basta dizer que as taxas de ju-
ros do primeiro semestre do ano passado, ap0s terem chegado,
em termos deprime rate3 a\é a 22,5%, cairam a menos de 10%,
para em alguns meses subirem de novo para 20,5 % (hoje situam-
seem 19,5).

Também as taxas de cdmbio oscilaram muito; o marco ale-
mé&o que era considerado moeda muito forte 40% em relagdo ao
délar, e o préprio franco suico enfraqueceu-se. Em compensacao,
0 preco do petréleo —que até entdo havia sido o grande vildo (o
bode expiat6rio) —estabilizou-se, e em termos reais chegou a cair
no primeiro semestre. De modo que houve varias surpresas, e é na-
tural que tivéssemos sofrido suas consequéncias. Procuraremos
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examina-las quando enfocarmos o comportamento de nosso ba-
lanco de pagamentos.

Tendo em vista o impacto dessas duas condicionantes, tenta-
rei examinar os trés grandes indicadores da economia, quais se-
jam, ainflagcéo, o produto e o balanco de pagamentos.

Inflacao

A inflag&o vinha em ritmo de acelerac&o no segundo semestre
do ano passado, a ponto de alguns analistas chegarem a projetar
niveis de 150, 180, 200 por cento para 1981, o que seria ritmo quase
incontrolavel. De fato, a inflagdo subiu ainda nos primeiros dois
meses do ano, 110% em janeiro, depois 120% em fevereiro
estabilizando-se neste nivel (120%) extremamente alto (contados
em relagao aos ultimos doze meses) durante 4 meses. Mas, no fim
do primeiro semestre comecou a arrefecer chegando em junho a
117% anuais e, se ja contarmos agosto, a 110%. Portanto, parece
ter sido quebrado o impulso de aceleragdo. Mas ainda néo esta cla-
ro se a inflacdo, como um todo, foi quebrada o suficiente para
configurar-se tendéncia declinante duradoura. De fato, se de um
lado ocorreu diminuicdo da pressao inflacionaria do ponto de vista
da demanda, inflagdo que os americanos chamam de demand-pull
inflation (a inflacdo puxada pela procura), por outro lado, a cost-
push inf/ation (inflacdo empurrada pelos custos) ainda se mostra
muito vigorosa, tanto nos segmentos de precos administrados -
energia elétrica, gasolina, gas, carvao — quanto para muitas
matérias-primas. Tal fendmeno ocorre sobretudo no setor indus-
trial, cujos precos apresentam alta rigidez a pressao de baixa, em
virtude da amplitude do grau de indexacéo vigente, que tem o efei-
to de estabilizar tendéncias, no curto ou médio prazo, por um feno-
meno de realimentacéo.

Portanto, ainda se registra uma luta entre o arrefecimento na
procura e o empurrdo dos custos. Mas, se atendéncia consolidar-
se nos proximos meses e, em especial, se voltarmos as taxas de ju-
nho, de 4,5 /o, pode-se estimar que ataxa para o0 ano todo se situe
ligeiramente abaixo de 100%. Isso ja seria uma vitoria, embora em
patamar ainda elevado, mas, no ano seguinte, 1982 poder-se-ia
esperar queda da inflagdo para nivel entre 70e80%.

Atividade Econbmica

Eclaro que o abrandamento da inflagdo e a superacéo do peri-
go iminente de asfixia cambial tiveram seu preco — quase inevita-
vel nas condi¢des prevalecentes em fins de 1980 - a diminuicdo
muito repentina do crescimento industrial. A indUstria, que vinha
crescendo a uma taxa anual de 8 % (a industria responde por 38%
do PIB), teve no primeiro semestre deste ano crescimento neqati-

vo de 3,29% 4, comparado com igual periodo de 1980 e pode che-
gar ao fim do ano com taxa em torno de -5 %.

Mesmo com o aumento da produgéo agricola, cerca de s %
nesse semestre, e possivelmente de 7% no ano todo, o crescimen-
to global do PIB devera ficar a nivel baixo, talvez em torno de 2%
O setor de servicos segue, em geral, o industrial, mas ha uma certa
inércia, o que ainda o esta sustentando; por outro lado seque em
parte, também - nos 10% do PIB respectivos - o0 setér agricola,



de modo que o transporte, a comercializacdo e o financiamento
agricolas devem estar se desenvolvendo bem. Assim, pode situar-
se talvez em torno de 3% o crescimento do setor de servigos, no
primeiro semestre, nivel que talvez perdure até o fim de 1981.

Os setores industriais mais afetados foram, exatamente, os
mais beneficiados no ano passado: bens de consumo duravel, e os
bens intermediarios. Aqueles tiveram restringido e encarecido o
acesso ao crédito para financiar a comercializagdo de seus produ-
tos, o crédito direto ao consumidor. Ademais, desapareceu a pro-
penséo artificial a consumir, intensa no ano passado, quando ine-
xistindo alternativas de poupanca e investimento ataxas reais, tan-
to empresas quanto individuos se refugiaram na mercadoria: fugi-
ram do dinheiro para proteger-se na mercadoria. Esse quadro foi
mudado de repente, e os estoques que até entdo haviam sido
atraente opcdo de investimentos para as empresas, ou as compras
antecipadas para os individuos, passaram a constituir-se em pesa-
dos 6nus. Convergentemente, a baixa liquidez, reduzindo drasti-
camente a demanda esperada, ndo so retira das empresas o fluxo
de caixa necessario para pagar os custos financeiros, como tam-
bém acaba provocando estoques de outra natureza, isto &, de pro-
dutos acabados sem escoamento, de que sdo exemplo visivel os
automoéveis, caminhdes e tratores, abarrotando os patios das fa-
bricas e criando gravoso 6nus adicional. Todo o segmento de bens
duraveis de consumo foi muito afetado, mas o desaquecimento
ndo se circunscreve a ele e € muito mais geral do que se pensava
inicialmente. Assim, os bens intermediarios também foram dura-
mente afetados: o ago, por exemplo, que vinha crescendo normal-
mente a 10% por ano, teve queda de 5% na sua producédo, o ci-
mento também sofreu, e mesmo os bens ndo duraveis de consu-
mo tiveram desempenho ligeiramente negativo. Embora os bens
mais essenciais ainda mantivessem procura razoavel, em funcao
da alteracdo da politica salarial, que tende a repor a capacidade de
compra da faixa de populacao até trés salarios minimos, as outras
faixas passaram a comprar menos. Em consequéncia, houve des-
locamento, por exemplo, no setor alimenticio, dos alimentos mais
sofisticados ou mais caros, como a carne bovina, a manteiga ou o
queijo, para proteinas mais baratas ou para o arroz, feijao, agucar,
pdo e macarrao, estes dois Ultimos produzidos com trigo ainda
subvencionado.

Para o segundo semestre, por enquanto, néo se pode antever
mudanca significativa, porque as condi¢bes continuam as mes-
mas. A politica monetaria permanece muito apertada, ndo s6 em
termos de crescimento dos meios de pagamento, mas também em
termos de limites quantitativos do crédito. Mas, o mais importante
tem sido a contencdo dos meios de pagamento, uma vez que a li-
mitacao quantitativa de crédito tem sido fator menos constrange-
dor do que se pensava inicialmente. N&o se criando moeda, deixa
de induzir-se demanda por crédito.

Balanco de Pagamento

Quanto ao impacto das condicionantes mencionadas sobre o
balanco de pagamentos, verificou-se queda nas importacdes, o
que ja ndo ocorria ha varios anos. As importagdes, depois de uma
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contencéo registrada entre 1975e 1977, vinham crescendo vigoro-
samente. Mas, nesse primeiro semestre, decresceram 1%. As im-
portacdes ndo-petroleo decresceram 8 % e as importacdes de pe-
troleo cresceram 9%: o petréleo responde por cerca de 45% das
importagBes. Se ndo fosse, portanto, o reflexo de aumentos preté-
ritos no preco do petroleo, as importagdes teriam caido mais mar-
cadamente. Globalmente, as importacdes vieram a situar-se pou-
co acima de 11 bilhdes de ddlares.

As exportagBes, por seu turno, tiveram desempenho bastan-
te favoravel, crescendo, no todo, 18%s. Entretanto, deixou de ser
alcancada a meta de expansdo entre 20 e 30%, que permitiria
atingir-se um total de exportacdes para o ano de 25 a 26 bilhdes de
dolares. Com o crescimento de apenas 18% e com as dificuldades
gue estdo sendo encontradas, espera-se que o ano todo feche com
exportacbes bem abaixo dos almejados 26 ou 25 bilhdes, algo em
torno de 24 bilh6es de dolares, ou mesmo um pouco menos. Mes-
mo assim, seria possivel um pequeno superavit, pois as importa-
¢bes poderéo cingir-se ao mesmo valor do ano passado, em torno
de 23 bilhdes de dolares. Nos produtos priméarios houve queda
acentuada dos precos de muitos dos principais itens de nossa pau-
ta: o preco do café caiu mais do que 30%, o do cacau esteve muito
baixo e também os precos da soja e do agUcar apenas compensa-
ram ainflacdo mundial, sem crescimento real de seus precos. Nes-
sas condi¢des, os produtos primarios, como um todo, cresceram
apenas 16%; e os produtos semimanufaturados (isto é, produtos
com apenas leve processo de industrializacdo como, por exemplo
o café solavel) tiveram também queda de precos de cerca de s % €
experimentaram decréscimo no valor global de suas exportagdes.

Os produtos industrializados, por sua vez, cresceram um pou-
co mais, cerca de 19%. Dentre os industrializados, os semi-
manufaturados experimentaram queda e os manufaturados pro-
priamente ditos cresceram 26%, destacando-se os produtos da in-
dustria automobilistica, tanto carros quanto autopegas, em boa
parte porque, tendo caido a demanda interna, essa exportagao
passou a ser vital para as respectivas empresas. Também, outro

produto que cresceu bem, entre os industrializados, foi o suco de
laranja.

No rol dos produtos primarios, o melhor desempenho foi do
complexo soja, que ultrapassou 1.6 bilhdo de délares, dos quais o
farelo de soja atingiu pouco mais de 1.1 bilhdo de ddlares, asoja em
gréo e o 6leo de soja completando 1.6 bilhdo. O segundo produto
foi o café, com quase 1 bilhdo de exportacfes, j& somados os café
em gréo e o café soluvel. Seguem-se os minerais metallrgicos
com cerca de 950 milhdes de dolares, o aclcar (nas suas diversas
modalidades com um pouco menos de 600 milhdes de ddlares) o
fumo em folha, o cacau e os demais produtos.

Com essa queda das importagdes e com 0 aumento expressi-
vo, ainda que aquém do desejado, das exportacfes, o déficit co-
mercial caiu bruscamente; no ano passado, elevara-se no primeiro
semestre a mais de 2 bilhdes de doélares, mas no primeiro semestre
deJ981 foi de apenas 283 milhdes de ddlares, tendo alcangado no
més de agosto Gltimo praticamente o equilibrio. Emarcante, pois
areversdo. Eessa melhora nas contas comerciais teve impacto po-



6. Titulo de crédito acurto pra-
zo emitido diretamente por
empresas industriais ou co-
merciais.

7. Margem adicional cobrada
em funcgéo direta do risco esti-
mado.

sitivo sobre nosso crédito no exterior, o que nos permitiu captar no
semestre quase 10 bilhdes de délares no mercado financeiro inter-
nacional, sem dificuldade.

Em compensacao, as taxas de juros internacionais, como ja
mencionado, aumentaram bruscamente, encarecendo 0 Sservigo
da divida externa. Projetava o Banco Central inicialmente um cus-
to bruto, para adivida, de menos de 7 bilhdes de ddlares. Hoje em
dia, as Ultimas estimativas, ainda tentativas, situam-se em torno de
8 bilndes de ddlares, portanto, 1 bilhdo de dolares a mais. Everda-
de que as taxas de juros provavelmente deverao cair nos préximos
meses, mas como incidem sempre sobre ajustes semestrais, aque-
las que vigirem no segundo semestre do ano vao impactar mais o
ano que vem. O aumento nas despesas de juros explica, ao menos
em parte, a queda de nossas reservas no primeiro semestre de 6.9
para 6.15 bilhdes de ddlares, patamar minimo de segurancga.

Ja se vem prevendo, ha algum tempo, a queda nas taxas de
juros nos Estados Unidos, mas estas tém mostrado resiliéncia ines-
perada, dado a rigida politica da Reserva Federal, o banco central
norte-americano. Entretanto, os agentes econémicos estdo espe-
rando uma queda. Prova disso é a estrutura de taxas de juros den-
tro dos Estados Unidos, onde, por exemplo, um commercial
paper6a 30 dias, na lasemana de agosto, estava sendo vendido
pela General Motors a 17-3/4%, enquanto o mesmo papel a 180
dias estava sendo colocado a 14%, revelando curva diferente da
normal, isto é, o crédito a longo prazo estava menos caro do que
aquele mais curto, por prevalecer expectativa e decréscimo imi-
nente das taxas de juros, talvez para um nivel de 15% até o fim do
ano. Verifica-se também, dos dados disponiveis, a disparidade en-
tre oprime rate e o commercialpaper, ou mesmo os certificados de
depdsitos, que estavam a 17-7/8% para curto prazo e 17% para
seis meses; comparados com 20,5% dqprime rate, a defasagem é
bastante acentuada. Mostra como o crédito ao Brasil é caro, ndo
s6 por causa do spread~>alto, mas também porque o prime rate
passou a ser taxa que nao reflete mais o nivel de juros praticados
pelos bancos nos empréstimos aos seus melhores credores. Anti-
gamente, uma General Motors pagava realmente oprime rate, ho-
je em dia paga bem menos.

A taxa alta dejuros onerou o servigo de juros, mas, em contra-
partida, contribuiu para a estabilizacdo do preco do petréleo.-Ja
havia ocorrido mudanga no mercado de petrdleo com o aumento
da oferta pela Ardbia Saudita e paises fora da OPEP, pela menos do
gque antecipada quebra dos fornecimentos do Ird e do Iraque, e, so-
bretudo, pela retracdo na demanda ndo s6 em funcédo da fraca ati-
vidade econbmica, como também pela desvinculacdo registrada
no ano passado entre taxas de crescimento econdmico e taxas de
crescimento na utilizacdo de energia primaria e, em especial, de
petroleo. Com isto, modificou-se significativamente o quadro
energético mundial. Pela primeira vez, no ano passado, com cres-
cimento médio da economia mundial em torno de 1 a2 %, o consu-
mo de energia priméaria — e sobretudo de derivados de petrdleo —
caiu entre 4 e 6 %, caracterizando nitida desvinculagdo entre de-
senvolvimento econdmico e expansdo no consumo de petréleo. O

mercado, portanto, ja apresentava tendéncia a queda dos pregos
do petréleo.



A alta na taxa de juros exerceu, por sua vez, duplo efeito so-
bre este movimento. Primeiro, foi um dos fatores mais relevantes
para avalorizacao do ddlar. Como o petréleo € comercializado, ba-
sicamente, em délares, os paises exportadores, embora recebes-
sem 0 mesmo numero de ddlares, podiam comprar percentagem
maior, digamos 40%, de produtos da inddstria alem&, ou 30% a
mais de produtos da indUstria suica ou da Inglaterra, ou mesmo do
Japéo, uma vez que o dolar se valorizou em relacdo a todas essas
moedas.

Segundo, porque o alto custo do dinheiro encareceu a esto-
cagem do petrdleo: um barril custa hoje de 7 as dolares, s6 em ter-
mos financeiros, para estocar, por cada ano. Isto induziu a desova
de estoques, engrossando a pressdo na oferta. Ocorreu, portanto,
0 que é fendmeno usual em sistemas de mercado, compensacao!
ao menos parcial, entre acréscimo no custo dos servigos, pela eleva-
¢do na taxa dos juros sobre adivida externa, de um lado, e diminui-
¢do do preco do petroleo, de outro lado. Do lado negativo, o mes-
mo fendmeno que ocorreu com o petrdleo atingiu quase todas as
demais matérias-primas, entre as quais o café, o cacau e a maioria
dos metais, uma vez que sua estocagem e especulacdo tor-
naram-se muito onerosas. Até mesmo o ouro, reliquia magica e
barbara, que se tinha elevado até 800 délares a oncga, baixou para
menos de 400 e ha especula¢des de que possa chegar a um chéo
em torno de 300 dolares. E nitida a inversdo dos precos dos produ-
tos primarios, o que representa deterioracdo em nossos termos de
intercambio, embora ainda sejamos importadores de varias maté-
rias-primas, em especial trigo e petréleo.

Para o futuro, embora os Estados Unidos devam ainda convi-
ver com baixa atividade econdémica por alguns trimestres, parece
gue a Europa, inclusive em funcdo da maior competitividade de
suas exportacdes, ja estd comecando a emergir da sua crise eco-
ndémica; mesmo na Inglaterra h& sinais de reativagdo econ6mica,
de modo que se pode esperar para 1982 um relancamento da ativi-
dade econbmica, que deve melhorar as chances para as exporta-
¢Oes brasileiras no proximo ano.

Consequéncia adicional da valorizacao do dolar é ter dificulta-
do a exportagcédo de produtos manufaturados brasileiros, uma vez
gue vendemos, sobretudo em doélares. A desvalorizacdo do cruzei-
ro estd se acelerando, em paralelo com a corregcdo monetaria o
gue significa desvalorizacéo real, pois a inflacdo externa ndo tem
sido levada em conta. Mas, se nés fizermos comparagdo com o
marco alemao ou com o franco sui¢o, adesvalorizacao real foi mui-
to menor, o que, portanto, encareceu 0s nossos produtos manufa-

turados para paises da area nédo-dolar, tornando sua exportagéo
menos competitiva.

A conjuntura econdmica mundial estd, portanto, apresentan-
do indicios de melhoria, embora moderados. Pode-se, assim, con-
tar com clima melhor para o ano que vem. O petréleo, até agora o
grande vilao e bode expiatério, encontra-se em patamar bastante
estabilizado e as taxas de juros deverdo tender a decrescer Em
conseqiiéncia, ndo é descabido esperar que o balango de contas
correntes evolua favoravelmente. Por outro lado, a liquidez inter-



nacional continua folgada, o que n&o nos desobriga, entretanto,
de continuo e franco dialogo com nossos credores dentro de estra-
tégia a médio prazo para otimizar aadministragdo de nosso endivi-
damento externo. Por sua vez, a balanca comercial vai depender
ndo s6 do desempenho das exportagdes, como também do com-
portamento das importagfes, e este, por sua vez, estara condicio-
nado aos ajustamentos que tivermos introduzido, sobretudo em
termos de economia energética, e ao momento em que o Governo
iniciar a inflexdo de politicas fiscais e monetarias, a fim de induzir

nova fase do ciclo econdmico, o da recuperacéo ou reaquecimen-
to.

Inflexdo Quando?

O momento oportuno para essa inflexdo é dificil de determi-
nar, e constitui-se hoje, talvez, em um dos mais complexos desa-
fios do Governo. E preciso esperar que se consolidem as tendén-
cias de desaceleracéo inflacionaria e de melhoria na balanca co-
mercial. Quando ja tiverem ocorrido avangos mais duradouros nu-
ma e noutra area, s6 entdo sera possivel pensar-se na inflexdo, e
mesmo assim gradual. A escolha ha de ser prudente. Se for prema-
tura, colocard em risco as conquistas a duras penas alcancadas,
podendo estimular novo sopro inflaciondrio, e reacendera propen-
sdo a importar. Se for tardia, as conseqiiéncias poderdo ser dano-
sas para pais sem mecanismos sociais e econdmicos para resistir a
longa recessdo. As tensdes sociais consequentes, odebilitamento
economico das empresas e a intranquilidade politica resultante ar-

riscariam esgarcar o proprio tecido social ou, entdo, ancorar o pais
na estagnacao.

A inflexdo, quando vier, iniciar-se-a provavelmente pela poli-

ica tiscal, reaquecendo gradualmente os investimentos publicos
e portanto, as encomendas estatais (0 que pode ser crucial para a
If! na ce bR)ns e equipamento). S6 em seguida pensar-se-ia em
abrandara politica monetaria. Entrementes, haveria que imaginar-
se| medidas transitérias emergenciais, uma vez que no Brasil, na
a ade amortecedores sociais, a acumulacdo de desemprego e o
enfraquecimento das empresas, pela queda de vendas e elevagéo
e custos financeiros, tornariam dificilmente suportavel periodo
longo do que se pode chamar de fase recessiva (a que ndo se deve,

necessariamente, atribuir sentido pejorativo, por inserir-se em ci-
clo inerentea economia moderna).

O Brasil, talvez pelo longo periodo de crescimento por que
passamos, deslembrou-se da realidade: as sociedades industriais
modernas, tanto a dos paises capitalistas, quanto a dos paises so-
cialistas e comunistas, estao sujeitas aviver ciclos econémicos co-
mo momentos de alta e outros de baixa. Nés nos encontramos, se-
guramente, em fase de baixa ciclica, em que esta ocorrendo uma

erie de ajustamentos da economia. Em muitos sentidos, pode-

mos dizer queestamos atravessando a nossaprimeira grande crise
ndustrialmoderna. De fato, ade 1932 foi uma crise pré-industrial,
e certa maneira constituiu-se em um dos impulsos que levou a fa-

industr'allza?&do do ciclo de Getulio. Ea de 1965, quando a

4™ 70/ Indusinal caiu 4,7%, taxa praticamente igual a de
. laxa pr: g a ¢
/o, registrada para o periodo janeiro-julho deste ano, atingiu



8. Tem sido grande o esfor¢o
para substituir 6leo combusti-
vel por carvdo, ou mesmo le-
Na.na fabricagédo de cimento,
ladrilhos, vidro, tijolos e outros
rnateriais de construgdo, so-

bretudo os menos sofistica-
dos.

parque industrial ainda incipiente, longe da complexidade ou di-
mensao do hoje existente no Brasil.

S0 depois dos sinais de reversao confirmados é que se podem
executar medidas efetivas para sair desta fase declinante de ajusta-
mentos traumaticos as vezes, mas indispensaveis, para entdo reto-
mar, a partir do inicio do ano que vem e, sobretudo, de 1983, ritmo
de desenvolvimento mais vigoroso. Nao devemos imaginar voltar a
taxa de 10% dos anos do chamado milagre, mas a nivel proximo a
taxa histdrica, que, nos Ultimos trinta anos, situou-se em torno de
7%. Talvez, numa economia pés-choque OPEP, onde energia e di-
nheiro tornaram-se mercadorias muito mais caras, a taxa de 6%
seja razoavel, sobretudo tendo em vista que o ritmo de expansao
demografica no Brasil se encontra em declinio.

Programas Transitorios

Mas, exatamente para evitar que pressdes econdmicas, so-
ciais ou politicas tornem insuportavel a sustentacdo, pelo tempo
necessario, da politica de austeridade em que se procura atingir
melhor seletividade dos investimentos, economia dos custos e oti-
mizacdo da produtividade — condigBes necessdrias para poder-
mos crescer, ndo aqualquercusto, masao mais baixo custo possi-
vel — sera preciso pensar-se na tomada imediata de programas
emergenciais, setorializados e localizados, como j& acima mencio-
nado.

Apenas a guisa de sugestao conviria lembrar o estimulo aque-
las areas que sejam: 1) fortes absorvedoras de mao-de-obra, so-
bretudo a ndo muito especializada; 2) ndo indutoras de importa-
¢do; 3) pouco intensivas em energia; 4) ndo demandadoras de ou-
tros recursos escassos, procurando utilizar capacidades ociosas; e
5) que tenham o menor risco de contagio em termos de politica
monetaria global, com efeitos indesejados significativos sobre a
demanda agregada. E verdade que algum efeito sempre existira
nesse sentido, mas aexpansao monetaria esta tdo contida, que pa-
rece ja existir, sob este ponto de vista, margem de manobra.

Como exemplo poder-se-iam citar os setores da construcéo
civil para habita¢édo, em especial a popular8; pequenas obras publi-
cas de estradas vicinais na area rural ou de transporte coletivo nos
centros urbanos; programas de consertos de estradas e ruas;
obras de saneamento e irrigacdo; programas de nutricdo e saude
preventiva, assim como educacao pré-escolar. Além do seu valor
transitorio, esses programas ja poderiam inserir-se em necessaria
estratégia mais duradoura de reorientacdo de prioridades, visando
a desenvolvimento mais harmonioso, que compatibilize eficiéncia
econdmica com justica social e sirva, assim, para adensar a legiti-
midade do processo de abertura politica em curso.






