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EDITORIAL

AINDA 0S IMPASSES DA ECONOMIA BRASILEIRA

Vem este Boletim, em seus ultimos numeros, procu-
rando intervir nos debates sobre os problemas que caracteri
zam o atual quadro de evolugao da economia brasileira. Nos-
sas analises nos tem levado a recusar o otimismo corrente em
certos setores com que tém sido recebidos os numeros positi-
vos do crescimento econdmico deste ano.

Dois sao os problemas persistqntemente colocados
por este Boletim em suas diferentes secdoes e em sucessivos
editoriais. O primeiro diz respeito ao fato de que a atual
trajetoria de crescimento repousa em bases sobre as quais a
politica econdmica interna tem pouco ou nenhum controle. (o}
segundo consiste em saber-se que sem uma estratégia explici-
tamente voltada para desatar o né das pesadas restrigdes fi-
nanceiras externa e interna nos niveis publico e privado,
nao pode haver perspectiva de crescimento efetivo e duradou
ro da economia brasileira. Estes dois pontos sao fundamentos
de uma visao coerente dos problemas atuais e ao mesmo tempo
da forma alternativa de enfrenta-los e supera-los. Nunca é
demais repetir que neles encontram-se as principais causas
da recessao e inflagao acelerada em que nos vemos mergulha-

dos nestes anos 80.

Ninguém desconhece os indices positivos de cresci-
mento que tém sido verificados nem, muito menos, os efeitos

benéficos que possam exercer sobre o conjunto da economia em



termos de ef€itos multiplicadores e de formacdao de expectati-

vas menos pessimistas sobre o estado futuro dos negécios. Mas
devemos observar que além dos problemas de base que persistem,
tal crescimento tem sido causado pelo desempenho de um unico

componente da demanda agregada, a saber o saldo do balanco

comercial, gragas & performance do setor exportador. Estaper-
formance tem sido possivel pela adocdo de uma politica cam-

bial gue mantém o cruzeiro desvalorizado, mas é na recupera-

cdo americana e no déficit comercial praticado por aquele pais

que encontra a sua causa principal. O déficit americano no ba

lanco comercial, como se sabe, evoluiu de US$ 36 bilhdes em

1982, para US$ 61 bilhdes em 1983, devendo alcancar a cifra

de US$ 130 bilhGes no corrente ano, segundo se prevé (ver BCI,
vol.4, n?3, julho de 1984). A importancia deste fato para o

comércio exterior brasileiro pode ser notada pela simples ob-

servacdo de que, enquanto as exportacdes brasileiras cresciam

22% no primeiro semestre deste ano (em relacdo ao mesmo perio

3o do ano anterior), aquelas destinadas ao mercado americano

elevavam-se em 59%, com o que o superavit no comércio Brasil-

Zstados Unidos correspond€u a 47% do saldo global no periodo

tver BCI, loc.cit.).

Ao insistirmos neste ponto, procuramos apenas desta
car os elementos explicativos fundamentais para o comportamen
to do setor exportador brasileiro, precavendo-nos assim con-
tra explicacOes tais como as que atribuem a expansao das ex-
portacoes simples ou fundamentalmente a uma “adequada relacao
¢dmbio/salarios®, inaugurada com a maxidesvalorizagdo de fe-
vereiro de 1983. Precaver é o termo exato, pois ndo sera de
estranhar que diante de uma possivel reducao da demanda ameri
cana por. importacdes e a consequente retracdao das exportacdes
brasileiras haja quem defenda uma nova maxi, para restabele-
cer a referida relacdo cambio/salarios.

Se analisarmos, por outro lado, a acao da politica



economica sobre os demais componentes da demanda agregada,
veremos que todos continuam submetidos as severas regras de
contencdo monetaria e crediticia. O gasto piblico vem sendo
reduzido em termos reais ano apds ano, e as novas projecdes
oficiais levam a prever novas reducdes ; o investimento pri-
vado continua inibido pelas taxas de juros (que acabam de so
frer nova inflexao — veja a segdo Politica Monetaria e Credi
ticia, neste numero) e pela propria auséncia de horizontes
econdomicos definidos; e o consumo estd contido por uma poli-
tica salarial restritiva, pelo baixo nivel de emprego que,
apesar do crescimento do produto, ainda se mantém deprimido
e pela inibicao do endividamento familiar que estes fatores,
aliados as altas taxas de juros e a incerteza gerada pelo
quadro recessivo e inflacionario, impSem.

Este quadro de dificuldades certamente nao induz ao
otimismo. Mas, mais grave que isto: a simples mencao ou a
vontade explicitada de retomada do crescimento exige o en-
frentamento da questao financeira interna e uma pesada rene-
gociacdo da divida externa, sem o que a sindrome de (hiper)
inflacdo, instabilidade, incerteza, recessao e desemprego con
tinuard a toldar o horizonte. Neste sentido, ndo bastara:boa
vontade para que se consiga reverter o quadro presente. Ima-
ginemos, por exemplo, que se resolva aumentar os salarios
reais dos trabalhadores através de movidas nos indices de
reajuste. Esta medida poderia ser seriamente frustada,em con
dicoes em que os trabalhadores (e tampouco o governo) .. nao
tem o poder de fixar salarios reais, neste quadro de (hiper)
inflacdo, e de efeitos disruptivos sobre o sistema de precos.
(Neste campo,0 maximo que a politica econdmica pode garantir
sdao politicas defensivas de manutencao do poder de compra dos

salarios e recuperagciao dnivel de emprego).

Tomemos um outro exemplo, no qual, dentro da melhor
tradicao "keynesiana", a politica economica decida langar a



eéonomia, praticando déficits fiscais com seus efeitos sobre
os lucros e a demanda agregada. Como isto poderia ser susten-
tado ante o emaranhado das contas financeiras do Estado, que
persistentemente escapam ao controle nas condigdes atuais do
endividamento publico e da indexagdao plena? Suponhamos ainda
que, identificando corretamente na taxa de juros a expressao
do nd cego em que se encontra enredada a economia brasileira,
O governo promova uma expansao generalizada da liquidez com
a intengao de fazer baixar as taxas financeiras. Com - muita
possibilidade a liquidez acrescida, antes de converter-se em
gasto adicional a animar a produgdo e o emprego, transforma-
se-ia em combustivel para a fogueira especulativa que se ar-
mou no pais, neutralizando o efeito sobre os juros.

Mais ainda, poderiamos examinar medidas de dexindexa
cdo total dos ativos e passivos e o resultado longe estaria
de indicar calmaria. Para ficarmos somente em um caso: dgrande
nimero de empresas, no periodo recessivo, adotaram politicas
de saneamento financeiro, reduzindo seus débitos junto ao sis
tema bancidrio e tornando-se administradoras de sua propria
liquidez, auferindo importantes.ganhos nos mercados financei
-ros. A desindexacao, portanto, afetaria pesadamente os ativos
de tais empresas, colocando-as pelo lado estritamente finan-
ceiro sob ameacas de insolvéncia. Poderiamos continuar a 1lis
ta de ilustracdes... e todas bateriam na mesma porta: a da
ineficacia de medidas parciais quanto aos juros e a regqgula-
cao financeira, para onde todas elas convergem.

Acreditamos que sem que as questdes sejam enfrenta-
das em sua complexiﬁade, ndo se pode esperar modificagdes de
.fundo no estado atual da economia brasileira. De outra forma,
seria atribuir & economia americana a capacidade de manter
o mesmo ritmo de crescimento, de continuar a praticar défi-
cits comerciais crescentes e, através disso, de continuar a

transmitir impulsos expansivos para o resto do mundo. Nao se



trata apenas de duvidar do atual padrdo (?) de comércio in
ternacional em seu futuro préximo, mas sobretudo de reclamar
mecanismos minimos para que uma economia receba, amplie ou
se proteja dos impactos externos (mormente num mundo poten-
cialmente tdo instavel comercial e financeiramente) sem re-
nunciar no plano interno ao seu proprio dinamismo potencial.
Sera pedir demais?
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