O programa brasileiro de estabilizacio:

198084 *

Gustavo Mala Gomes *#*

A descricdo ¢ avaliagio das politicas de ajustamento interno e externo adotadas pelo
governg brasileiro no periodo 1980784 ¢ feita, neste artigo, em cinco segdes, que se
seguem a wma breve introdugdo histdrica (Segdo 1) aos antecedentes da crise dos anos 8G.
A Segdo 2 trata da teoria de ajustamenio pelo controle dos componentes da demanda
agregada. As politicas de comércio exterior e o comportamento do balanco de paga-
mentos sio analisados na Segdo 3. A Secdo 4 trala do ajustamenio interno, com des-
tague pava s poeliticas salerial, monetdria e fiscel. Uma evaliagdo dos efeitos globais
do programa de estabilizagdo € o tema da Se¢do 5. Na secdo final descreve-se ¢ inter-
prreta-se a diclética do ajustamento, atravds da qual a inplemeniacdo de medidas que
faverecem o ajuste externo agravam, ao mesmo {tembo, a sifuacdo inlerna, especial-
mente por meio da geragio de pressdes inflaciondrias.

1 — Introducao

Os antecedentes da crise atual da economia brasileira — e, portanto, do
programa de estabilizacio — sdo bastante conhecidos. |4 em fins de 1973 —
ano em que as taxas de crescimento do PIB e do produto industrial atin-
giram os niveis recorde de 14 e 169, — e comeco de 1974, sinais de
esgotamento da fase de expansio acelerada se apresentaram no horizonte.
Esses sinais foram representados pelas tensdes inflaciondrias anormalmente
altas, pela desaceleragiio da demanda por bens de consumo durdveis
€, o que ¢ especialmente importante para nossa exposicio seguinte, pelas
sombrias perspectivas abertas para a economia brasileira através da
quadruplicagdo dos precos do petréleo.

* Uma versio deste artige foi incorporada ao relatério O impacto solbire o emjrege

regional das politicus de estabilizagio (Convévio PIMES/Ministério do Trabalho, 1984) .
Nessa condigio, ele recebeu comentdrios e sugestdes de  wirias pessoas, destacada-
mente de Carlos Osorio, José Ferreira Irmio e Jorge Jatoba, do PIMES, Ricardo Infante,
da OIT, Roberto Macedn, da FIPE/USP, ¢ Jodo do Carmo Oliveira, do IPEA/IPLAN.
O (rabalho foi também apresentado em semindrios na FIPE/USP e na PUC/R]J, e
debatido em publico nestas ocasibes. (s pareceres criticos de dois referees andnimos
da PPE foram, também, valiosus. O autor agradece os comentirios, criticas e sugestdes
de todas as pessoas mencionadas, sem responsabilizi-las pelos ¢rros remancscentes,

** Coordenador do Curso de Mestrado em Economia (PIMES) da Universidade
Federal de Permnambuco.
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E também conhecida a estratégia de ajustamento seguida pelo governo
Geisel, que tomou posse exatamente nessa ¢poca (margo de 1974} . Decidido
@ manter o crescimento, mas sem desconhecer a mudanca no cendrio inter-
nacional, o novo governo definiu suas prioridades de forma conseqiiente,
planejando, no 1I PND, implementar ou viabilizar a implementaga’m de
um vasto programa de investimentos publicos e privados orientados funda-
mentalmente para substituir por produgio interna as importacdes de bens
de capital e de produtos intermediarios, cuja disponibilidade em escala
crescente era essencial 4 manuten¢io do crescimento econémico numa base
estdvel.

A estratégia do governo Geisel pode, portanto, ser caracterizada como
uma tentativa de ajustamento pela oferta, ou seja, como uma tentativa
de assegurar a continuagio do crescimento econdmico (em face de condi-
¢oes externas diversas das que haviam prevalecido até entdo) reajustando
a estrutura produtiva da cconomia brasileira. Uma avaliagio superficial
do programa sugere que seu éxito foi apenas limitado: na verdade a taxa
de crescimento do P1B passou de um patamar de 119, aproximadamente,
no periodo 1968/78, para outro de 6 a 79, nos anos 1974/79.

E claro, entretanto, que essas comparacdes de taxas de crescimento nio
dizem muito, sobretudo porque parece simples de se perceber que politicas
de “ajustamento pela oferta” nio podem produzir seus efeitos totais em
um prazo curto de tempo. No tocante a esse ponto, tem sido recentemente
sugerido que os programas do governo Geisel — muitos dos quais sO agora
tiveram sua implementagio concluida — constituern uma parte importante
da explicagio para o melhor desempenho da economia brasileira em 1984,
relativamente a20s anos anteriores da presente crise. !

Mas ndo é esse o ponto que se deseja ressaltar aqui. O outro lado da
moeda ¢ que a implementagio do II PND exigiu um esforco significativo
de financiamento que, nas condigdes da época, dificilmente poderia ser
levado a cabo sem uma substancial entrada de recursos externos. O outro
lade dos projetos de investimentos que se¢ iam realizando no Brasil, de
1974 a 1979, era, portanto, a elevacio substancial do endividamento exter-
no. De fato, entre 1974 e 1979, a balanca comercial brasileira apresentou
deficits em todos os anos menos um, com um saldo negativo acumulado
de 11,5 bilhdes de dolares. O balanc¢o de transacdes correntes, por seu
turno, registrou um deficit acumulado nos mesmos cinco anos de 30 bilhges
de dolares. A divida externa liquida saltou de 12 para quase 40 bilhdes
de ddélares. No final de 1978, a divida externa total jd alcancava trés e
meia vezes o valor de nossas exportacdes anuais. Knquanto isso, em grande
parte devido ao esfor¢e de crescimento rapido em condicdes adversas, as
taxas de inflagio iam também se elevando, a despeito de algumas oscilacbes
no meio do periodo: o governo Geisel, que recebera o pafs com uma
inflagio de 16%, em 1978 (medida pela variagio do IGP), iria entregd-lo,

1 Castro levantou essa tese numa entrevista a Folha de §. Paulo e, depois, em um
texto de circulagdo restrita [ver Castro (1984) ).
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em 1978, com uma taxa de aumento anual de precos de 40%,. Em 1979,
a inflagio, sempre medida pelo crescimento do indice geral de pregos da
Fundacio Getulio Vargas, iria atingir 76%.

De certa forma, o programa de ajustamento definido pelo governo Geisel
fazia uma aposta contra o tempo: seu éxito dependeria de que tanto os
efeitos benéficos sobre ¢ balanco de pagamentos, possibilitados pela substi-
tuicio de importacdes, quanto a expansio da capacidade produtiva, deter-
minada pelos investimentos iniciados entre 1974 e 1978, se fizessem sentir
de forma decisiva antes que a bomba-reldgio representada pelo crescimento
em bola-de-neve da divida externa produzisse uma crise financeira na
economia brasileira e/ou que a inflagio acelerada se tornasse inteiramente
incontrolivel. Sendo uma aposta contra o tempo, o 11 PND pecou por
jogar alto demais: a tendéncia a queda persistente das relagoes globais
de troca, a partir de 1977, o segundo choque do petréleo, em 1979, o
aumento das taxas internacionais de juros, depois deste ano, tudo isso
em conjunto levou a que tanto a situagio do balango de pagamentos
quanto o crescimento interno dos pregos se tornassem insustentaveis. Nestas
condig¢des, a viabilidade de continuar procurando ajustar a economia ex-
clusiva ou predominantemente pela via da oferta deixou, subitamente, de
existir. J4 em dezembro de 1979, o novo governo tomou uma medida
drastica, ao decretar a maxidesvalorizagiio da taxa de cimbio. Depois de
pouco mais de um ano de hesitacdes, uma mudanca definida de curso
foi, afinal, inaugurada em dezembro de 1980 com a implementagio de um
programa de ajustamento centrado na manipulagio de varidveis de de-
manda.

A partir de 1981, conseqiientemente, o problema representado pelo cres-
cimento descontrolado da divida externa e da inflacdo passou a ser atacado
com remédios mais ortodoxos. Neste artigo, vamos descrever em linhas
gerais as medidas de politica que, tomadas a partir do final de 1980, cons-
tituem o que pode ser chamado de programa de estabilizagio da economia
brasileira. A descricio do carater deste programa e a avaliagio de suas
conseqiiéncias serdo feitas a nivel global. Atengio especial, entretanto, serd
dada aos impactos do programa sobre o mercado de trabalho.

Alguns esclarecimentos devem ser feitos desde logo. O primeiro refere-se
A propria expressdo “o programa brasileiro de estabilizagio” estendendo-se
por todo o periodo 1980/84, Vamos adotar essa designacio mas devemos
ressalvar quc ha diferencas significativas entre os conjuntos de politicas
implementadas em diversas fases deste periodo. Nio se pode esquecer, por
exemplo, que apenas a partir de 1983 ¢ que comeca a tutela do FMI
sobre a politica brasileira de estabilizagio, Os programas de estabilizagio
“antes” e “depois” do FMI diferem de modo notivel no que respeita
as politicas salarial e crediticia, entre outras coisas. Outra adverténcia
que deve ser feita refere-se i inclusiio da primeira maxidesvalorizagio,
que, embora tenha ocorrido em fins de 1979 (estando, portanto, fora
das nossas datas-limite de 1980/84), faz claramente parte do esfor¢o de
ajustamento da economia brasileira, cuja defini¢io mais coerente viria
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a ser determinada apenas um ano depois, jé que até dezembro de 1980

o governo Figueiredo oscilon entre tentativas de continuar com o cresci-
mento econdémico e medidas de contengio.

2 — A teoria do ajustamento via demanda

Para tentar organizar um pouco 2 descricio da politica econdémica seguida
no periodo que comeca em 1980, vamos relembrar algumas definicdes e
principios tedricos. 2 Equilibrio interno ¢ uma situacio em que, dada a
capacidade produtiva da economia, o nivel de demanda agregada é exata-
mente o suficiente para produzir o pleno emprego com uma taxa consi-
derada aceitdvel de inflagio. Equilibrio externo é uma situagio em
que o saldo do balan¢o de pagamentos em conta corrente ¢ zero.® A
demanda agregada total planejada pode ser escrita como:

YW=c0) +ilr)] + g 4+ x () — m(x y) 1)
onde:
y? = demanda agregada total planejada; 4
€ = consumo;
¥ = renda;
i = investimento;
r = taxa de juros;
h = oferta monetdria;
g — gastos do governo;
x = exportacdes de hens e servicos;
n = taxa de cimbio (Cr3/US$); e
m = importages de bens e servicos 4 juros liquidos pagos ao exterior.

(Todas as varidveis sio definidas em termos reais.)

Seguindo a nomenclatura tradicional, vamos chamar {c -+ i 4 g) de
absor¢do, ou seja, a parcela da demanda total que corresponde 2 demanda

# Para uma apresentacio mais deralhada da teoria do “ajustamento via demanda”,
ver Maia Gomes (1985).

3 Essa conceituagho de equilibrio externo ¢ restritiva, devendo-se reconhecer que,
num caso mais geval, movimentos autdnomos de capital podem viabilizar a manutencio
praticamente indefinida de deficits ou superavits em comta corrente. Numa situagio
em que niio se pode contar com esses movimenfos autdnomos de capital, entretanto,
como tem sido, certamente, o caso recente da economia brasileira, a conceituacio de
equilibrio externo proposta acima parece perfeitamente adequada,

* Avrenda (y) serd igual 4 demanda (%) sempre que ¥? < v*, onde ¥* é o produto
de pleno emprego.
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interna. Dada a defini¢iio proposta para os termos, por seu turno, (x — m)
representa o saldo do balango de pagamentos em transagbes correntes, tam-
bém numa base ex-ante. Usando os simbolos a para a absorgio e b para
o saldo do balanco de pagamentos em conta corrente, segue-se que
(os simbolos abaixo das varidveis indicam o sinal da derivada parcial res-
pectiva) :

y=a(, h g4 by (2)
+ + + + -

Para uma dada capacidade produtiva e, portanto, para um dado y de
pleno emprego, podemos deduzir um lugar geométrico de combinagBes
m — a que sio consistentes com o equilfbrio interno, Esse lugar geométrico
¢ a curva EI do grafico a seguir. A inclinagio da curva EI pode ser dedu-
zida diretamente da equacgio (2): partindo de uma situagio inicial de
equilibrio interno e diferenciando totalmente a equagio (2) com a condi-
¢io dy = 0, abtemos:

da + gi dn = 0 3)

donde:

da . ab
(dﬂ)m‘_f an<0 @

A razdo para a inclinagiio negativa da curva EI ¢ ficil de perceber: par-
tindo-se de uma situaciio qualquer de equilibrio interno {definida, portanto,
por um ponto sobre a curva EI), uma elevagio em m, na medida em
que eleva b, deve, necessariamente, ser compensada (para um dado y)
por uma redugio em a, sob pena de a economia sair da posigiio de equi-
librio interno. Convém explicitar, contudo, que:

a=a(y kg (5)
de modo que (na hipotese de que dy — 0):
oa

2
de = —— dh + —— 6
Y % ¢ ®

ou seja, a variacio que deve ocorrer em @ para compensar uma mudanca
na taxa de cimbio n s6 pode ocorrer (se a renda for mantida constante)
através da manipulagio pelo governo das variaveis representando a politica
monetaria (dk) e/ou fiscal (dg). Mais uma vez, o sentido econdmico
destas deriva¢des ¢ bastante intuitivo: se o governo desvaloriza o cimbio
(dn > 0) aumentando, em conseqiiéncia, o superavit (ou reduzindo o
deficit) em conta corrente do balango de pagamentos, ccorre uma elevagio
da demanda agregada total. Se a situa?io inicial é de pleno emprego
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(equilibric interno), o governo deve fazer uma politica compensatéria de
redugio na absorgio a fim de evitar uma explosio inflaciondria.
Para examinar as condigbes determinantes do equilibrio externo, vamos

escrever a equagio do balango de pagamentos em transaces correntes
como:

bln vy )] =10 {7

A partir das hipdteses adotadas, podemos deduzir uma curva EE que
descreve as combinagdes m — a4 que sio consistentes com o equilibrio exter-
no. A inclina¢io de EE pode ser deduzida formalmente diferenciando N

totalmente com a restri¢io db — 0. Obtemos:
20 an 1 20 D 4 ®)
on oy Qe
donde:
b
da on
= - — " 0 9
( dn ) EE b ay > ©
2y Ba

sendo, portanto, deduzida das hipdteses uma curva EE positivamente incli-
nada em 7w —a, ou seja, partindo de uma posi¢io inicial de equilibrio
externo, se ocorre uma elevagio de n que eleva as exportacées, deve ocorrer
uma elevacdo em a que cleva as importagdes na mesma magnitude, de
modo a assegurar a manutengio de b = 0. Aqui como antes {ou seja,
no caso do equilibrio interno) o que estd em jogo ¢ uma utilizacio pelo
governo de dois (ou mais) instrumentos de politica simultaneamente:
se se parte de uma situagdo de equilibrio externo, a adogio de uma certa
politica cambial (por exemplo, uma desvalorizacio do cruzeiro) requer
uma agdo compensatéria por parte da politica fiscal ou monetdria, se
se deseja evitar o aparecimento de um superavit no balanco de transacbes
correntes,

Se colocarmos as duas curvas juntas, teremos o grafico a seguir.

X

Pontos A dircita (esquerda) da curva EI correspondem a niveis de
demanda agregada superiores (inferiores) iquele consistente com o pleno
€mprego a uma taxa aceitdvel de inflaciio. Pontos & direita (esquerda) da
curva EE, por seu turno, correspondem a situacbes de deficits (superavits)
do balango de pagamentos em transa¢fes correntes. Uma vez que a econo-
mia brasileira se encontrava, em fins de 1980, enfrentando fortes pressdes
inflaciondrias simultaneamente a elevados deficits, é claro que a economia
brasileira se encontrava, no infcio do programa de estabilizacio, numa
posi¢do como o ponto 1, no grafico. A estratégia geral a ser seguida
pelos esforgos de estabilizagao do governo deveria, portanto, ser orientada
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de modo a levar a economia de volta a um ponto como o 2, no qual
novamente se¢ ohtivessem os equilibrios interno e externo, ® quer dizer:
o governo deveria tentar obter melhores resultados no balanco de paga-
mentos através da desvalorizacio da taxa de cimbio, ao mesmo tempo
em que tentaria conter a demanda agregada interna de modo a reduzir
a absorcio. ¥ Qs dados a serem discutidos adiante sugerem que foi exata-
mente isto que o governo, a0 menos aparentemente, tentou fazer de
dezembro de 1980 a margo de 1985.

E importante ressaltar que os objetivos de aumentar (x — m) € reduzir
(¢ + i 4 g) ndo sio totalmente independentes entre si. Por um lado,
devemos lembrar que cada um dos termos em (¢ + i 4 g) inclui impor-
tacdes, de modo que o aumento no consumo doméstico, no investimento
ou nos gastos do governo implica um aumento correspondente nas impor-
tacdes. Além disso, na medida em que a demanda agregada doméstica

5 8¢ existir a necessidade de reduzir o endividamento externo, como &, provavel-
mente, o caso do Brasil, o programa de estabilizagio tem de ser concebido de tal forma
que a economia venha a operar, por algum tempo, com superqvits de transagdes cor-
rentes, passando por um ponto como o 3 do grifico.

8 Num contexto mais geral, em que se admite a poessibilidade de algum crescimento
econdémico mesmo durante a fase de ajustamcnto, csses objetivos gerais poderiam ser

traduzidos numa tentativa de mudar as propor¢ées de 4 e b, cm relagio a y, elcvando
bfy e reduzindo afy.
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exceda a oferta de bens disponivel no mercado interno, esse excesso de
demanda transbordard para o setor externo, comprometendo, desta forma,
0s objetivos relacionados com o balango de pagamentos.

Uma maneira de langar luz sobre a dependéncia entre os dois objetivos
basicos da politica de estabilizacio é voltar a equacio (1). Subtraindo ¢
(arrecadagio tributdria real) de ambos os membros de (1) e rearranjando
0$ termos, chegamos a:

(r—m) £ (i—%) + (g—1) = 0 (10)

onde s representa a poupanca do setor privado. Uma vez que a equacio
(10) ¢ sempre satisfeita numa base ex-post, parcce razodvel concluir que,
para assegurar que (x — m) cresca, o governo deve encontrar formas de
reduzir (i —s) efou (g-—1). S¢ a posigio inicial da economia for de
pleno emprego, entdo a tnica forma de viabilizar um aumento em (% — mm)
¢ através da reducio em g e/ou i e da elevagio de ¢ efou s.

Estas consideragdes ganham importincia, para o caso brasileiro, especi-
almente devido ao acordo com o FMI, que a partir de 1983 passou a mo-
nitorar o programa brasileiro de estabilizacio. Uma vez que o FMI parece
sempre assumir, ainda que implicitamente, que a economia trabalha em
pleno emprego, a equagio (10) se torna central a sua estratégia de estabi-
lizagdo. Na prdtica, a énfase central do esforco de ajustamento estilo FMI
recal sobre o setor publico, o qual ¢ forcado a reduzir seu deficit sobretudo
pela contengio de gastos, Esta recomendacio de politica revela, na verdade,
algo mais do que o preconceito do Fundo contra a intervengio do Estado
na cconomia — ela também revela as raizes monetaristas da macroeconomia
do FML Para perceber porque, vamos escrever a defini¢io usual da res-
tricio orcamentaria do governo, em termos nominais:

G =T 4 AJ -+ AH (11)

onde AJ ¢ o aumento da divida do governo no periodo e AH ¢ a parte
do deficit publico financiada pela emissio de moeda. Segue-se que:

(G — T) = A] = AH (12)

quer dizer, o deficit do governo deve ser financiado seja pelo aumento
da divida, seja pela expansio monetiria, O aumento em J pode ser
tolerado e até estimulado até certo ponto, mas tem seus limites de viabi-
lidade como meio de financiar o deficit do goverito. A manutencio de
deficits elevados deve, portanto, mais cedo ou mais tarde levar & expansio
da oferta monetdria. Sob uma perspectiva monetarista, contudo, o aumento
da oferta monetdria constitui a forma mais inexordvel de expandir a de-
manda agregada interna. Na medida em que uma expansiio da demanda
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agregada interna é incompativel com o objetive de melhoria das contas
externas, torna-se compreensivel a impaciéncia do Fundo com deficits
ptiblicos elevados.

3 — Politicas de comércio exterior e o balanco de
pagamentos

A referéncia exclusiva, feita na secio anterior, a taxa de cimbio real se
deveu mais 4 delini¢io de nosso modelo de andlise do que a outras razbes.
Na verdade, ¢ claro que o governo dispde de outros instrumentos de poli-
tica capazes de atuar diretamente sobre o balan¢o de pagamentos - ¢ os
usou, Seja como for, ¢ interessante notar o comportamento da taxa de
cAmbio real no periodo 1980/84,

A evidéncia empirica mostra, portanto, que o governo brasileiro atuou
efetivamente no sentido de elevar o prego das moedas estrangeiras, deste
modo estimulando as exportagdes e fazendo o oposto com respeito as
importactes. E claro, entretanto, que as politicas de comércio exterior

Tassra 1

Indicadorves da taxa de cdmbio (Cr§/US$): nominal, de paridade, real
e real ajustada (1979 — 100)

Taxa de Taxa de
Anos Taxa TFaxa de cimbio cimbio real
nominal paridade Real* ajustada**

(1 @ {3 (4 (3)
1074 100,0 100,0 100,0 100,0
1980 196,1 183,5 106,8 113,5
1981 346,3 358,3 46,6 106,0
1982 667,6 680,3 98,1 103,9
1983 2.144.2 Y.TIT 120,4 140, ¥+
1984 6.867.5 5.7848 118,7 —

FONTES: Cols. (2}, (3) e {4): CPG/IPLAN/IPEA; Col. (5): CEPAIL (1983).

* A taxa de cfimbio real & obtida pels divisfio de indiee da taxa nominal — eol. (2} — pecla taxa de
paridade — eol. {3).

"
** A taxa real de eimbio ajustada ¢ definida pela formula m = i, onde ¢ é a taxa nominal de cim-
P

bio {Cr8/US%), média anual, p* o indice de preces por atacado nos Estados Unidos ¢ p o indice de pregos
por atacado ne Brasil (ambos referem-se a produtos industriais),

*** Até o &.° trimestre de 1983,
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seguidas dentro do programa de estabilizacdo nio se¢ limitaram A mani-
pulagio da taxa cambial. As politicas salariais seguidas, sobretudo apés
1983, que permitiram uma redugfio nas despesas com saldrios por unidade
de produto, também devem ser destacadas neste ponto como tendo exer-
cido uma influéncia positiva sobre a balanca comercial. No que tange as
exportacdes, o governo valeu-se da concessio de subsidios fiscais e credi-
ticios, 0s quais niio apenas elevaram a rentabilidade das atividades de
exportagio como também permitiram, na medida em que eram parcial-
mente repassados aos pregos, aumentar as quantidades demandadas no
exterior pelos produtos brasileiros. Nos anos mais recentes, entretanto,
pressoes internacionais € ameagas de retaliacfio levaram o governo a reduzir
o montante desses subsidios, fazendo com que a expansio das exportacdes
brasileiras ficasse cada vez mais dependente das politicas cambial e salarial
e de fatores exdgenos como a recuperagio das economias centrais e a libe-
ragio do comércio. 7

As importagdes, por seu turno, foram desestimuladas nio apenas pela
elevagio da taxa de cdmbio real mas também por controles quantitativos
diretos (especialmente aplicados as compras das empresas estatais), por
barreiras taritdrias e, mais importante do que tudo isso, pelas redugdes nos
niveis de atividade econémica induzidas pelas politicas fiscal e monetdria
aplicadas no perfodo.

Tendo em vista esse conjunto de politicas e de circunstincias exdgenas,
qual foi a reagio do balango de pagamentos? A anilise da evolugiio do
balango de pagamentos do Brasil revela algumas ocorréncias importantes.
Na medida em que o objetivo central do programa de estabilizacio foi
gerar superavits na balanga comercial, os resultados foram francamente
positivos, especialmente se se comparam os resultados obtidos no perfodo
(T'abela 2) com a performance da mesma conta nos anos de 1974/79. De
deficits comerciais da ordem de 2,3 bilhdes de délares anuais nos anos
de 1974/79 se passou para superagvits que, como em 1984, superaram 13
bilhdes de délares. Essa avaliagio, positiva contudo, ¢ um pouce qualificada
por anilise mais demorada dos dados. Percebe-se, por exempio, que, até
1984, os saldos positivos da balanca comercial foram obtidos mais devido
a quedas nas importacdes, o que teve implicacdes de extrema relevancia
para o desempenho global da economia brasileira, como estaremos vendo
mais adiante,

7 De acordo com o érglo oficial da Associacio dos Exportadores Brasileiros, “dados
da OFA indicam que, em 1976, 40%, dos produtos brasileiros exportados para os Estados
Unidos eram submetidos a gravames. Em 1982 esse percentual ji se elevava para 659,
No que se refere a predutos manufaturados, sujeitos a algum tipo de restrigio nos
Estados Unidos, cdlculos do Ministério da Fazenda indicam que os itens afetados em
1983 representam 459 do total da venda desses produtos dquele mercado™, Ver Expor-
tador Brasileiro, Ano XIIT, 1.2 129, p. 1 (Rio de Janciro, mar. 1984).
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TABELA 2

Balango de pagamentos: 1980/84 (US$ milhdes)

1980 1981 1982 1983 1084*

I — Balanga comercial — 2.823 1.202 780 6.470 13.089

Exportagoes 20,132 23.293 20.175 %1.899 27.006

Importacdes 22.955 22.091 19.395 15.429 13.916

11 — Conta de¢ servigos —10.152 —13.135 —-17.083 —12.720 —12.743

111 — Transferéncias 168 199 —8 108 171
Saldo em conta corrente

(IT+IT4+11D) —12.807 —11.734 —16.311 —6.142 517

IV — Conda de capital 9.679 12.773 7.851 3.478 6.114

Superavit (4) on defictt (—) —3.472 625 —8.828 —3.334 7.034

FONTES: 1980/81: Banco Central do Brasil, Relatdrio do selor exierno do economia brasileira, 1978-84

1982/84: Central Bank of Prazil, Brazil cconomie program: internal and external adjusiment,
vols. & e 7, 1985,

* Fatimativa preliminar,

Tampouco se pode deixar de mencionar que os resultados do programa
de estabilizacio foram menos cspetaculares quando vistos do angulo da
conta de transacdes correntcs. Dado que o deficit na conta de servigos
manteve-se extremamente elevado durante o qliingiiénio 1980/84, o
deficit do balanco de pagamentos em conta corrente diminuiu, até 1984,
menos do que se poderia esperar em face dos imensos custos sociais impostos
pelo programa. Para piorar as coisas, como a quase totalidade desses
deficits foi [inanciada através de empréstimos, a divida externa nido parou
de crescer: de US% 49,9 bilhdes em 1979 até US$ 91,2 bilhdes em 1984.8

8 Os dados da divida total registrada, ano a ano, sio US$ 49.9 bilhdes (1979,
US§ 538 bilhdes (1980), US$ 614 bilhdes (1981) ¢ USS 702 bilhdes (1982) [ver
CEPAL, citada oo Meller ¢ Wuwigaft (1984, p. 82) . A divida total registrada era de
US$ 81,3 bilhoes om 1983, e a estimativa do Banco Central cra de que cla iria atingir
USS 91,2 bilhdes com 1984 (ver Bance Centraly.
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4 — Ajustamento interno: politicas salarial, monetiria
e fiscal

A interdependéncia entre os equilibrios externo ¢ interno pode ser facil-
mente inferida da equagio (2); para um dado produte {(v), a cada eleva-
¢do de b (aumento do superavit ou redugio do deficit do balanco de
transagdes correntes) deve corresponder uma redugio em a (absorgio),
sob pena de se criar (ou de se exacerbar) uma situacio de excesso de de-
manda agregada interna na economia. Por esta razio, simplesmente, a
légica do programa de estabilizagio j4 imporia a necessidade de politicas
de redugio na absorciio. Mas isto ndo ¢ tudo. A situacdo inicial da eco-
nomia brasileira (1979/80) ji fora diagnosticada como de excesso de
demanda: conseqiientemcente, uma caracteristica importante do programa
de ajuste deveria ser a tentativa de reduzir a demanda agregada total.

O governo langou méo de trés linhas principais de politica para influ-
enciar a demanda agregada interna: as politicas salarial, monetdria (inclu-
sive a crediticia) e fiscal. Para analisar as interdependéncias mais gerais
entre estas trés linhas de politica, vamos ampliar um pouco a especificacio
dos determinantes da absor¢do, escrevendo;

@ = c [WIP,NG), vl + cp 0) 40 (07) +g (13)
onde:
a = absorgio;
€p = consumo da classe trabalhadora;

W/P — saldrio real liquido de impostos diretos;

N = nivel de emprego;

y — PIB real;

T — taxa real de juros;

¢, = consumo da classe proprietdria;

¥ = renda real disponivel da classe proprietiria;

i — investimento privado;

é = pardmetro indicador de expectativas empresariais; e
g = gastos do governo.

(Todas as variaveis sfio definidas em termos reais.)

A luz da equacio (18) podemos, de imediato, perceber que a demanda
agregada interna pode ser reduzida pela acfio das seguintes politicas;

@) uma politica salarial restritiva que estabeleca variagbes em W infe-
riores s variagbes em P;
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b) wuma politica monetiria restritiva que eleve as taxas de juros (e
dificulte por outras formas o acesso ao crédito), desta forma desestimu-
lando o investimento privado e¢ o consumo de bens duriveis; e

¢) formas complementares de politica fiscal que reduzam os gastos
do governo e/ou ¢levem o coeficiente de tributacio por unidade de renda
(desta maneira reduzindo a renda real disponivel e o consumo privado,
tanto dos trabalhadores quanto dos proprietdrios).

A utilizagdo de um ou de vérios destes instrumentos de politica teve
implicacdes (além da reducio na demanda} que serdo discutidas mais
adiante. Por ora, vamos investigar um pouco mais detidamente até¢ que
ponto as opcoes g, b e ¢ foram, de fato, utilizadas pelo governo brasileiro.

4.1 — Politica salarial

Em outubro de 1979, o governo, através da Lei 6.708, de 30 de outubro
de 1979, instituiu uma politica salarial que estabelecia diferentes taxas de
reajustes salariais para diferentes classes de renda. Os percentuais de rea-
juste para algumas destas classes foram alterados um ano depois (Lei 6.886,
de 12 de dezembro de 19803, mas essa alteracio nio modificou a subs-
tdncia da nova politica salarial, que estabelecia reajustes salariais superiores
a inflagiio para trabalhadores que gunhassem menos do que 11,5 saldrios
minimos ¢ rcajustes inferiores i inflaciio para os que ganhassem acima
deste limite.

¥ evidente que uma politica salarial deste tipo geraria, com o tempo,
modificagdes substanciais na estrutura da demanda agregada, com elevagio
da demanda por bens de consumo populares ¢ redugio na demanda por
bens mais solisticados. Macedo (1981) argumentou que, por um problema
ligado a0 memento em que a politice foi instituida (com relacio as datas
de reajustes dus vdrias categorias de trabalhadores, pela lei anterior) ela
se constituiu, inicialmente, em um choque de custos, com implicagdes
inflaciondrias. Houve alguma controvérsia sobre a magnitude do impacto
global da politica sobre a folha salarial das empresas mas parece hoje
demonstrado empiricamente ¥ que a aplicagio restrita da Lei 6.708 (se
bem que nio no caso da Lei 6.886) levaria a um crescimento da folha
salarial total da cconomia. Nesse sentido, aquela politica - cuja imple-
mentagio se deveu claramente ao desejo do governo de reduzir a intensi-
dade das greves trabalhistas de 1979 — veio a conflitar com os objetivos
mais gerais do programa de estabilizacio. Por esta e outras razdes, forte
oposicio foi mobilizada contra a politica salarial das Leis 6.708 e 6.886.

Quando, em fins de 1982, o governo [inalmente rccorreu 20 Fundo
Monetario Internacional para tentar resolver os problemas de solvéncia

9 Especialmente por cstudos ainda inéditos de Jos¢ Hamilton Bizarria, do IPEA/
IPLAN  (comunica¢ho pessoal ao autor).
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externa da economia brasileira, as pressdes internas contra a lei salarial
se somou a pressio irresistivel do préprio FMT contra a mesma lei. Como
jd tantas vezes ocorrera na histéria econdmica brasileira, os credores
externos determinaram a politica interna: em fevereiro de 1983, a politica
salarial foi modificada, eliminando, para todas us categorias, os ganhos
de salirio real. Ao longo de todo o ano de 1983 o governo tentou, através
dos Decretos-Leis 2,012, 2.024, 2.045 e 2.064, estabelecer uma nova politica
salarial que atendesse as exigéncias do FMI, o que, finalmente, foi con-
seguido com o Decreto-Lei 2.065, que instituiu uma politica salarial extre-
mamente mais severa que a das Leis 6.508 e 6.886. O efeito sobre os
saldrios reais deste tipo de politica foram extremamente violentos, como
veremos mais adiante. Vale ressaltar que, em novembro de 1984, a Lei
2.065 foi substituida por uma politica salarial um pouco mais branda
(Lei 7.238), mas cujo efeito global ¢, ainda, o de reduzir a demanda
agregada, 10

4.2 — Politica monetiria

A anilise da evolugdo dos principais agregados monetirios (Tabela $8)
revela algumas inconsisténcias na orientagio geral da politica mone-
tiria que merecem discussio. Se se exclui da analise o “estourc”
de dezembro de 1984, observa-se, por exemplo, que o governo permitiu
a expansdo da base monetiria a taxas inferiores as da inflaciio, pelo menos
desde 1980 ({exclusive). Mas também se deve notar que a tendéncia
das taxas anuais de crescimento da base ¢ positiva, o que sugere algum
grau de endogenia (mesmo parcial) da politica monetaria recente, ou
seja, 4 medida que a inflacio se acelerava, u partir de 1979, a taxa de
expansio da base monetdria também s¢ expandia, na certa como uma
manobra do governo para evitar uma crise mais aguda de liquidez.
Convém repetir, entretanto, que o crescimento anual da base monetdria
ficou sempre abaixo da inflacic em todos os meses referidos na Tabela 3,
exceto, como j4 mencienado, dezembro de 1984.

Como regra, o governo foi ainda menos capaz de controlar a expansio
dos meios de pagamento, especialmente no conceito M, A comparacio
ano a ano das taxas de crescimento dos precos — coluna (1) — e de M, —
coluna (3) — revela uma associagio bastante estreita entre os dois agre-
gados, se bem que a inflagio tenha caminhado 4 frente do crescimento de
M, (4 excegdo de 1981 e setembro e dezembro de 1984) . Em 1984, a 1axa
de crescimento de M. se acelerou de forma notavel. Na medida em que M,
se constitua num bom indicador da oferta total de moeda na economia

10 A Lei 7.288, de 1.° de novembro de 1984, estabelece reajustes em 10097, do INPC
para os que ganham até {rés salirios minimos € em B0Y, para os demais assalariados,
sendo mantido, cniretanto, o “cfeito cascata’ (ou seja, a parte dos saldrios correspon-
dente a trés minimos do scgundo grupo de trabalhadores é reajustada em 1009y .
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TABELA 3

Taxas de crescimento (9, nos 12 meses anteviores) do indice geral
de pregos e dos principais agregados monebdrios

Emprés-

fndice timog no-

geral de Bage minais do
pregos My My monetd- sistema  Taxa teal de juroa

ria finan-
Periodos ceire ao CDB Orernight
setor
privado
(1} @ 3) 4) (5 {6) @
1979 — Dezembro 77,2 73,6 75,5 84,4 651  —333%  —480
1950 — Dezembro 110,2 70,2 65,7 56,9 734 0,24 — 0,59
19581 — Dezembro 95,2 87,2 104,8 65,9 107,2 2,27 2,90
1982 — Dezembro 99,7 65,0 84,6 87,3 110,86 2,04 2,42
1983
Marco 109,7 765 95,9 87,9 126,1 — 2,38 — 0,68
Junhe 127,2 81,9 97,3 94,8 133,2 —4,27 — 1.85
Setembro 174,9 93,4 114,9 106,0 140,7 — 4,79 —3,24
Dezembro 2110 95,0 134,3 96,3 151,1 1,83 1,77
1084

Margo 2297 15,1 180,7 1, 1550 1,89 1,15
Junho 226,5 118 198,1 1427 169,3 1,67 0,90
Setembro 2129 150,4 2726,2 47,2 183,2 1,76 1.22
TDrezembro 223,8 203,85 259,5 2438 208,3 2,09 0,856

FONTLS: Conjuntura Eeonémica, ago. 1984, pp. 74 e ss.; e Central Bank of Brazil, Brezil economic
program: ndernal and coiernal adjustment, vol. 4, ago. 1984, p. 27, ¢ vol. 7, maic 1983, p. 34.

NOTAS (nmimeros entre parénteses referem-se as colunas):

(1) fodice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna.

(2) Dados para 1984 sio preliminares.

(%) M1 mais depisitcs em cadernetas de poupanca mais depdaitos no BNCC mais depésitos a prazo fixo.

6) e (7) Deflator: Indice Geral de I’recos — Disponibilidade Interna. Dados nas colunas (8) e (7)
ndo sfio taxas de creseimento.

Oa dados das colunas (2), (3}, (4) e (5) se referem ao final dos periodos.

brasileira, a comparagio entre os dados das colunas (1) e (3) sugere que a
politica monetdria se tornou no Brasil, gracas 4 utilizagio ampla de meca-
nismos de indexacio, em grande parte enddgena.

O comportamento dos empréstimos ao setor privado — coluna (5) — ¢
ainda mais significativo. A partir de 1980 (exclusive) esses empréstimos se
expandiram em termos reais, delinindo uma tendéncia que sé foi rever-
tida em setembro de 1983. O comportamento do crédito reflete as dire-
trizes da politica de estabilizacio que, até¢ o inicio de 1983, poupou do
arrocho crediticio setores-chave como agropecudria, energia € exporta-
¢des. Mas isso foi apenas até a entrada em cena do FMI. De fato, ao
lado da politica salarial, cuja modificagdo, em 1983, constitui um marco
diferencial significativo entre as duas fases do programa brasileiro de
ajustamento (antes ¢ depois do FMI), a politica de erédito também expe-
rimentou mudancas importantes naquele ano, para voltar a se tornar um
pouco mais frouxa em 1984, Particularmente no scgundo semestre.
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Os dados oficiais de taxas de juros reais sio reconhccidamente pro-
blematicos, mas apesar disso eles sugerem que ocorreu uma elevacio
significativa das taxas de juros reais. HA4 oscilagdes importantes nas duas
taxas constantes da Tabela 3, especialmente no ano de 1983, Mas toman-
do-se apenas os anos inicial e terminal da série (1979 e dezembro de 1984)
observa-se que os dados oficiais sobre as taxas reais de juro (CDB e
overnight) apresentaram uwm crescimento significativo. Essa tendéncia é
confirmada por observadores do mercado financeiro e trouxe importantes
conseqiiéncias para a economia brasileira.

4.3 — Politica fiscal

Na politica fiscal, assim como na politica monetdria, ¢ evidente que
o governo fez esforgos no sentido de contengiio. Os dados reunidos na
Tabela 4, entretanto, sugerem que os resultados desses esforcos niio demons-
traram uma capacidade muito significativa do setor publico no sentido de
contribuir para a queda da demanda agregada via politica fiscal. E
verdade que a receita fiscal real (inflacionada, nos anos anteriores a 1984,
com base nas variagdes do deflator implicito do PIB} cresceu levemente
de 1981 a 1983 (caindo, entretanto, em 1984), o que estd de acordo com
uma estratégia de contenciio. Mas as despesas cresceram de 1981 para
1982 (caindo em 1983, o que pode explicar parcialmente a recessio
neste ano) e de 1983 para 1984, De fato, de 1981 para 1984 a tendéncia
dos gastos do setor publico foi crescente, o que dificilmente se concilia
com uma atuagio coerentemente reccssionista da politica fiscal, 11

Hd, também, duavidas com respeito ao comportamento do deficit do
setor piblico. Os dados (em processo de revisaio) do FMI sugerem que
0 “deficit operacional” como percentagem do PIB caiu persistentemente
de 1982 em diante. Mas cdlculos alternativos indicam o contrdrio, ou
seja, que pelo menos a partir de 1983 a relagio deficit/PIB vem
crescendo. 12

4.4 — Ajustamento interno: visio global

A andlise anterior coloca alguns paradoxos que convém discutir neste
ponto. A julgar pela Tabela 3, a conten¢io monetiaria (4 luz do com-

11 Infelizmente, ndo fol possivel estimar as varidveis dz Tabela 4 para 1980, que
seria a base de comparagio mais adequada.

12 Mantidas as tendéncias detectadas nos primeiros cinco meses de 1985, a relagio
deficit/PIB se elevaria a 7.5%, segundo estimativas preliminares atribuidas 4 propria
SEPLAN (“Estudo da SEPLAN defende necessidade de dinhciro novo”, Folha de §.
Paulo, 23/6/85, p. 6.
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TaBeLA 4

Indicadores de politica fiscal: 198184 (Cr$ bilhbes de 198%)

1981 1982 1683 1984

1. Receita fiscal do Tesouro 33.432 34.727 34.915 33.788
2. Derpesas do Tesouro® 17.677 183.043 17.174 194.316
3. Decspesas das estatais** 81.201 83.449 83.080 53.239
4. Ddespesas fiseais ne orgamento mone-

tario*** 2.527 5. 258 3.807 5.052
5. Despesa totul do setor piiblico fede-

ral (B = (2) + {(3) + (1) 101.406 107 .649 104.061 107.607
6. Despesa total do seter piblice fede-

ral/PIB p.m, (em %) 26,8 28,2 28,1 27,8
7. Dejicit operacional do eetor pthlicof

PPIB p.m. {em %), critério FMI 5,9 6,6 1,G%kee =), 2R A
8. Deficit do setor ptiblico/PIB p.n, (em

%), critéric FMI1 modilicado*t* - - 3,0 2,9

FONTES: Dados brutos do Baneo Central do Brasil, Brasil, programa éconbmico: ajustamento inlerno e

externo, varios nimeros, As magnitudes nominais foram convertidas em reais com base nas variagbes do de-
flator implicite do PIB.

* Despesas do Tesouro menos transferdncias para o or¢amento monetdrio, menos transferéncias
para o orgamento SEST,

* Exclui amertizagBes; exclui o sistema de providéncia social,

*+ Total das aplicacdes dae autoridades monetdrias com a comereializaciio do trigo, a conta agticar
e 4lcool, a conta petrilen, as operacdes de pregos minimos (AGE) e de estoques reguladores e "‘outrns opera-~
¢023" de natureza fiseal,

*s4% Ag patimativas do FMI encontram-se em fase de revisfio.

“xtt Ag egtimativas desta linha correspondem, aproximadamente, ac conceito do deficil operacional
do FMI, Elas incluer, entretanto, os encargos dos depdsitos em moceda estrangeira € os encargos dos depd-
sitos blogueados relativos uos Projetos 1 e 2 do acordo de renegociagio da divida.

portamento de M,) ndo foi tdo violenta, os empréstimos do sistema
financeiro ao setor privado cresceram c¢m (€rOS rcais na maior parte
do perfodo 1981/84 e a politica fiscal ndo foi usada como instrumento
de contencio de demanda de uma maneira contundente. Houve uma
queda nos gastos totais do setor piblico de 1982 para 1983, mas para
o perfodo 1981/84 como um todo a tendéncia destes dispéndios fol,
inclusive, crescente. As fortes quedas de demanda agregada constatadas
para o periodo 1981/84 como um todo (ver se¢io seguinte) parecem
necessitar de wma explicagio um pouco mais complexa.

Muito embora este ponto va ser melhor desenvolvido na secio de
conclusdes, pode-se aproveitar esta portunidade para realgar algumas con-
seqii€ncias importantes das politicas de ajuste interno postas em pratica
no periodo. Um destes aspectos tem a ver com a politica salarial que,
desde outubro de 1979, teve o efeito de comprimir a renda das classes
médias, desta forma afetando negativamente a demanda global por bens
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industriais, especialmente bens durdveis de consumo, 1 As politicas mone-
tiria e fiscal implementadas implicaram, também, um aumento do
endividamento do setor publico, o que pressionou as taxas de juro para
c¢ima. Isso contribuiu para reforcar as pressbes negativas sobre a demanda
de bens durdveis e, em adi¢do a isto, virtualmente inviabilizou o inves-
timento privado.

Parece, enfim, que por linhas um tanto quanto tortas a politica de
ajuste interno terminou aruando na diregio teoricamente determinada
como necessiria, Seus efeitos nio foram completamente coerentes com
os objetivos declarados, contudo, como estaremos vendo a seguir.

5 — Kfeitos globais do programa de estabilizacio

Vamos chamar a atencio para alguns aspectos da evolugio recente da
economia brasileira que podem ser atribuidos a implementacio do pro-
grama de estabilizacdo. Os indicadores macroeconémicos a que faremos
referéncia nesta secdo estdo resumidos na Tabela 5. Dados sobre a evolu-
¢3o da distribui¢io de renda, também a serem discutidos mais adiante,
constam da Tabela 6.

A variaciio do produto interno bruto é um dos indicaderes mais sighi-
ficativos dos cfeitos da politica de estabilizagio. De 1980 a 1983, o PIB
caiu 8,8%,. Sua trajetéria de queda nio foi, entretanto, linear. Por um
lado, podese notar que o maior decréscimo anual do produto ocorreu
cm 1983, ou seja, no primeiro ano da “fase FMI” do programa de esta-
bilizacho. Jd4 argumentamos que, com a entrada em cena do Fundo, o
governo brasileiro teve de endurecer consideravelmente sua politica de
estabilizacio. Antes de 1983, o ano de 1981 foi o que apresentou maior
queda do PIB, Em 1984, entretanto, o produto voltou a crescer.

Mas hd outra correlagio importante, revelada pelos dados da Tabela 5:
a violenta queda nas importacdes ocorrida entre 1980 e 1984. Se levarmos
em conta que houve uma tendéncia persistente 4 queda no coeficiente
de importa¢des nesse periodo, fica claro que houve dois fatores operando
no perfodo, ambos levando ao resultado apontado: os programas de
substituicio de importa¢Ges e a contragio na demanda por insumos jm-
portados decorrente da queda na renda. No caso brasileiro, ao longo do

13 Com a queda na demanda de bens durdveis e também devido ao efeito de poli-
ticas setoriais como u que praticamente desativou a construgio civil, sobreveio o desem-
Prego, o que, por sua vez, lez cuir a demanda de bens-saldrio. Apés fevereiro de 1083,
com a 'mudanga da lei salarial, um nove choque negativo sobre a demanda agregada
veio a ocorrer, levando a um aprofundamento do desemprego.
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periodo 1980/84, o governo tratou de dificultar as importa¢Ges de vdrias
maneiras, mas a principal causa da redugio nas importagdes parece ter
sido mesmo a queda na demanda agregada e no nivel de atividade,
E claro que estamos falando da parcela da queda das importacdes nao
explicada pela entrada em operagio dos projetos de substitui¢io de
insumos e energia importados,

A razio maior que levou o governo a contrair a demanda agregada
foi, de fato, induzir a queda nas importagdes, ji que, na maior parte
do periodo 1980/83, a unica forma de conseguir um superavit comercial
foi reduzir as importagdes. E esta circunstincia que deixou de existir
em 1984, e ¢ a maior folga externa (possibilitada pela expansio das
exportagbes) que explica a diferenca de desempenho da economia brasi-
leira em 1984 quando comparado nos anos anteriores. Todos os indica-
dores de producgio agricola e industrial revelam comportamento positive
em 1984,

A mencio dos indicadores de produgio agricola e industrial, cons-
tantes da Tabela 5, nos permite analisar um pouco mais detalhadamente
os efeitos do programa de estabilizacio. Ressalte-se, de inicio, o contraste
entre os comportamentos da producio agricola e nio-agricola: o PIB
agricola cresce 5,29, entre 1980 e 1983, enquanto que o PIB nio-agricola
declina 6,8%, no mesmo periodo. H# virias razdes para esse comporta-
mento desigual. Em primeiro lugar, a produgio industrial tende a ser
mais fortemente afetada pelas medidas de contencio da demanda interna,
Em segundo lugar, é importante relembrar que a agropecudria f[oi, ate
1983, poupada das restri¢cdes de crédito impostas sobre os demais setores.
E, finalmente, cabe mencionar (embora isso nio possa ser inferido dos
dados apresentados até aqui) que a maior parte do crescimento da pro-
ducio agricola foi derivada da expansio da produgdo das culturas de
exportacio,

Mais uma vez, convém chamar a aten¢io para as tendéncias mais
recentes da producio agricola e industrial, em especial desta taltima:
beneficiada por uma expansio da demanda por nossas exportacses (sobre-
tudo por parte dos Estados Unidos), o setor industrial deu mostras de
significativa recuperacio em 1984, em relagio a 1983, como se pode inferir
pela variacio dos dois indicadores (o Geral ¢ o da Indastria de Trans
formacio) constantes da Tabela 5.

A julgar pelas contas nacionais, o corte da demanda agregada interna
foi de 7,89, de 1980 a 1983. Isso, naturalmente, estd de acordo com a
concepgio mais fundamental do programa de estabilizacio. Em contra-
partida, o crescimento das exportagbes em 8,79, no mesmo periodo,
nio foi capaz de compensar o efeito da queda na demanda agregada
interna, donde a j4 discutida reducio mo PIB entre 1980 e 1983, X
também importante notar que, enquanto o consumo ficou mais ou menos
estdvel nos quatro anos (1980/83), a queda na formagio bruta de capital
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(—30,9%) foi brutal.™ Isso pode provavelmente ser atribuido a dois
fatores, ou seja, a propria sensibilidade da demanda privada de inves.
timentos em face do estado geral recessivo da economia e a dependéncia
da formaciio de capital em relagio a importacio.

Os indicadores de emprego e salirios contam outra parte da estdria.
O indicador geral de pessoal ocupado do IBGE caiu de 102,38 em
1981 para 86,5 em 1984; o indicador do total de horas pagas da FIESP
variou de 106,7 em 1980 para 86,5 em 1984; o indice de emprego do
SINE-MTb passou de 1038 em 1981 para 96,0 em 1983; o desemprego
aberto computado pela Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE nas seis
maiores dreas metropolitanas aumentou 8,19, no mesmo periodo de tempo.
Todos os indicadores de emprego revelam uma queda violenta em 1983,
mostrando uma correlagio significativa com o comportamento do PIB.
Em contrapartida, o indicador de emprego mais relevante para 1984, o
total de horas pagas da FIESP revela alguma recuperagio neste tltimo
ano, o que é cocrente com os dados de produgio industrial. A despeito
disso, pode-se facilmente ver que o efeito da politica de estabilizacio
sobre os niveis de emprego foi devastador. 15

O comportamento dos saldrios reais constitui outro aspecto importante
a ser considerado, Neste ponto, devemos ressalvar que os dados cons-
tantes da Tabela 5 sio totalmente insuficientes para dar suporte a uma
descricio dos efeitos do programa de estabilizagfio sobre os saldrios reais, 10

14 Mas o consume total, que vinha crescendo de 1980 a 1983, caiu 1,19, neste 1iltimo
ano, pelo menos em parte devido ao maior arrocho na demanda agregada, em geral,
e nos saldrios, em particular. Qutra vez, nota-sc que a entrada em cena do FMI fez,
realmente, diferenga.

15 A relagdo tedrica esperada, convém ressaltar, ¢ entre o PIB ¢ o cmprego nes
setores organizados, Essa tessalva é importante para que se evitem algumas armadilhas
na interpretacio de certos padroes de ajustamento nos mercados de trabalho em face
da recessao e da politica dc estabilizagiio. A esse respeito, em um trabalho recente,
Infante (1984) mostrou que o impacto da recessio sobre as estatisticas de emprego e
desemprego tem sido muito suavizado pela inchagio do setor informal, Infante mostrou
que, cm virtude disso, o emprego nio-agricola total (formal e informal) cresceu, no
Brasil, 46% ao ano, em média, cnire 1980 e 1983, cnquanto o PIB nio-agricola
cafa, por ano, em média 2,39, A anilisc destes padrdes de ajustamento do mercado
de trabalho ¢, obviamente, importante. Mas convém nio confundir “emprego’” com
emprego, o que, ressalve-se, ndo € feito por Infante (nas suas palavras: “nesse sentido,
afitma-se que as pressdes do desemprego aberto foram absorvidas, em grande parte,
pelo desemprego ocullo ¢ subemprego™, grifos nossos), ou seja, uma coisa é um indi-
viduo ser contado como empregado nas estatisticas oficiais; cutra coisa é esse mesmo
individuo estar centribuindo de alguma forma para a geracio do produto interno.
L somente o emprego produtive, nesse sentido, que deve variar na mesma direio do
PIB. O subemprego e o desemprego ocultos devem mesmo variar em divegdo oposta
ao produto.

18 O pior problema associade com dados sobre salirios rcais ¢ o da “falicia do
salirio médio™, descrita, entre outros, por Ferreiva da Silva (1982} . Para ilustrar o
problema, vamos supor que temos dois niveis de salirios sendo pages na economia,
Os trabalhadores de alta qualificagio (que somam, suponhamos, 10 pessoas) recebem,
cada um, 110 unidades monetirias de salirios. Os 90 trabalbadores nio-qualificados
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Mas, sendo escassos dados mais detalhados sobre saldrios, devemos, pelo
menos, mencionar o que Ocorreu com o indicador relatado na Tabela 5:
os salirios reais da Tabela 5 subiram, de 1980 até 1982 (inclusive), pro-
vavelmente pela agio conjunta das Leis 6.708 e 6.886 e da faldcia do
salario médio.

E razodvel pensar que, numa conjuntura recessiva cOmo a que estamos
discutindo, os saldrios das vdrias categorias de trabalhadores tendem a
ser determinados de forma direta pela lei salarial. Pois bem, a lei salarial
vigente de 1980 a fevereiro de 1983 determinava aumentos reais de saldrio
para os trabalhadores de menor qualificacdo e redugGes de saldrios reais
para os trabalhadores de maior qualificagdo. Vamos ver como esses dispo-
sitivos podem ter operado, Numa conjuntura recessiva, numa economia
como a descrita na nota de rodapé n.® 16. Vamos tomar como base o
mesmo ponto de partida do caso anterior (salirio médio de 20 unidades
monetirias) . Também admitimos que o padrio de dispensas se repete, de
modo que vamos ter, no instante seguinte, nove trabalhadores qualificados
e 45 nio-qualificados. Os saldrios dos trabalhadores qualificados caem,
como antes (mas agora por causa da lei salarial), de 10 para nove. Os
saldrios dos trabalhadores n:’jo-qualificados, entretanto, sobem (devido a
lei salarial), digamos de 10 para 12 unidades monetdrias. A folha de paga-
mentos, apés esses reajustes, sexd (9 X 100) 4 (45 X 12) = 1.440, e o
saldrio médio 1.440 — 54 — 26,7. O salirio médio aumentou, pela agio
conjunta da lei salarial e da faldcia do saldrio médio!

E muito provavel que tenha sido exatamente isso 0 que aconteceu até
1983. E entdo, como j4 aconteceu outras vezes, veio o FMI, mudou a lei
salarial (eliminando os ganhos reais de quaisquer classes), aprofundou
a recessio e o saldrio médio caiu, em 1983, para se recuperar um pouco
(0 que também ¢ coerente com tudo isso, j4 que os mecanismos descritos
acima devem operar simetricamente no caso de uma retomada no nivel
de emprego) em 1984. Com tudo isso, o que deve ficar claro ¢ que saldrios
médios sio um indicador importante para as firmas (especialmente na
medida em que elas reflitam aproximadamente os custos com saldrios por
unidade de produto). Como indicadores do nivel de bem-estar dos tra-
balhadores, entretanto, salirios médios s3o terrivelmente enganadores.

De fato, a deterioracio das condigbes de vida da classe trabalhadora
¢ muito melhor vista a partir de outros indicadores, como, por exemplo,

recebem, per capita, 10 unidades monetdrias. A folha salarial total ¢ (10 x 110y -
4+ (90 x 100 = 2.000 unidades monetdrias, E o saldrio médio (2.000 = 100) ¢,
conseqiientemente, 20 unidades monetirias por trabalhador. No momento seguinte, a
economia cntra em recessio e, sendo as coisas como sio, acontece gque um trabalhador
qualificado € despedido, enquanto que 45 trabalhadores néo-qualificados perdem scus
empregos. Os salirios dos qualificados caem de 110 para 100, enquanto que os dos
nio-qualificados cacm, também, de 10 para oito. Agora tém-sc 54 trabalhadores empre.
gados, e a folha total de salarios é dada por (9 x 100) | (46 % 8 = 1.260. O
saldrio médio € de (1.260 = 54) — 23,3 unidades monetarias, ou seja, todos os traba-
lhadores estdo cm piores condi¢des e, no entanto, o salirio médio aumentou!
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os ji comentados indicadores de emprego. Agora pretendemos enfocar
uma outra face do mesmo fendmeno, ou seja, aquela revelada nas estatis-
ticas de distribuicdo de renda. Estimativas do coeficiente de Gini de con-
centraciic da renda pessoal e da parcela da renda apropriada pelos 409,
mais pobres ¢ pelos 109, mats ricos foram calculadas por Romido (1984),
com base nas PNAD de 1981 e 1983, e sio reproduzidas na Tabela 6.

TABELA 6

Brasil: comparagdes bdsicas entre distribuicbes de renda — 1981 ¢ 1983 *

1981 1983

Coeficiente de Gint 0,579 4,579
“% da renda apropriada pelos

4057, mais pobres 9,3 81
% da renda apropriada pelos

1057 mais ricos 45,3 46,2

FONTE: Dados do IBGE, elaborados por Romio (1984). A PNAD de 1982 foi omitida tendo em vista
problemas ocorrides na fase de eoleta de dados.

* Distribuigiio de renda das pessoas com rendas positivas.

Os dados da Tabela 6 revelam claramente wm aumentoe na concen-
tracdo de renda pessoal, entre 1981 e 1983, o que estd associada com o
efeito da recessio sobre o emprego, especialmente se se tem em mente
que a crise atingiu de modo particular setores muito absorvedores de
mio-de-obra, como a construcie civil, e se se lembra que as dispensas
de trabalhadores tendem sempre a ser mais intensas nas categorias menos
qualificadas de trabalhadores — sio esses os que, vendo-se dispensados
dos seus empregos, buscam sobreviver nas ctdades em ocupagdes marginais.

Hi outros efeitos do programa de estabilizagiio que merecem destaque
— manteremos, por exemplo, que a aceleracio recente da inflacio é um
resultado desse programa -- mas parece que a melhor maneira de finalizar
essa apreciacio geral do cardter ¢ dos efeitos do programa é tentar enxer-
gd-lo desde uma perspectiva mais global.

6 — Conclusdo: a dialética do ajustamento

Vamos recontar um pouco da histdria revista nas secdes anteriores a
partir dessa perspectiva mais global. Dois [enémenos mais importantes
estdo presentes desde os primdardios da crise, que podem ser situados em
1973; o recrudescimento da inflagio e o crescimento da divida externa.
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Destes dois sintomas da crise, o segundo iria se revelar como o mais
importante, no sentido de que terminou sendo o crescimento em bola-
de-neve da divida externa, € nic a inflacio descontrolada, que condi-
cionou a implementacio do programa de estabilizacdo do governo passado.
Seja como for, a aceleragio da infla¢do apareceu sempre cOmo um pro-
blema que os formuladores da politica econdmica tentaram resolver, ao
mesmo tempo em que medidas de politicas eram implementadas com o
objetivo predominante de corrigir o desequilibrio do balango de paga-
mentos. O objetivo central da politica econémica passou a ser, portanto,
nestas condicpes, obter uma melhoria nas contas externas, especialmente
na balanca comercial.

Ora, o aumento de {(x — m) significaria, ceteris paribus, uma elevacio
da demanda agregada. Considerando que a aceleragio da inflagio jd
aparecia, 2 época, como um problema quase t3o relevante quanto o dese-
quilibrio externo, tornase compreensivel que o governo nio se sentisse
atraido por uma politica de expansio da demanda agregada, a despeito
das expectativas geradas quando da ascensio de Delfim Netto (agosto
de 1979} 4 posicio de ministro do Planejamento. A adogio, em tais condi-
cdes, da meta de melhoria do balango de pagamentos como objetivo
fundamental da politica ccondmica terminaria por implicar (como ficou
claro em dezembro de 1980) que também viesse a ser um objetivo da
politica reduzir os outros componentes da demanda agregada.

Vamos admitir que esta tenha sido a concepgio original da politica
de estabilizacdo. Supondo que a economia estivesse, no inicio do periodo,
operando a plena capacidade, a criagio de incentivos a exportagio e
desestimulos 4 importagio tenderia a deslocar recursos do setor produtor
de bens nio-comercidveis internacionalmente para o sctor de bens comer-
ciaveis internacionalmente,

A realocacio de recursos do setor produtor de bens de consumo domés-
tico para o de bens de exportagio deveria, naturalmente, corresponder
uma queda na produgio de bens destinados ao mercado interno, mas,
como ao mesmo tempo sc estariam implementando politicas de controle
da demanda por estes bens, niio haveria por que se verificar necessaria-
mente o aparecimento de tensdes inflaciondrias além daquelas jd previa-
mente existentcs. Tampouco ter-se-ia de ter mais do que um leve aumento
do desemprego, segundo a concepgio original da politica, j4 que a redu-
¢io na producdo para o mercado interno seria apenas levemente maior
do que o aumento na producio de exportiveis que estivessem acontecendo.

T fato sabido, entretanto, que as coisas néc se passaram assim. Para
sugerit uma explicagiio para esse paradoxo, vamos examinar mais de
perto o que aconteceu a medida que essa politica de estabilizagio foi
sendo implementada. Na concepgiio mais benevolente da politica de esta-
bilizacio, a maior responsabilidade pela correcdo do desequilibrio externo
deveria recair na expansac das exportagdes € na manutencio de uin
fluxo elevado de entrada de capitais externos autdnomos, secundadas
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pela reduciio na importagio de bens de consumo ou de insumos que
pudessem ser produzidos domesticamente.

De que dependeria a expansio das exportagdes? A Juz da discussio
anterior, pode-se dizer que um aumento das exportagdes brasileiras deveria
acontecer como conseqiiéncia de:

a) um crescimento significativo no nivel de renda (y¥) nas economias
compradoras de produtos brasileiros, especialmente os Fstados Unidos e a
Furopa;

by desvalorizagdes cambiais significativas, ou seja, acima da diferenca
entre as taxas doméstica e internacional de inflacio; e

¢) uma intensificacio na concessio de incentivos fiscais ¢ crediticios
i exportagio.

A experiéncia vivida no periodo, ou seja, especialmente de 1979 a
tins de 1983, vcio, entretanto, demonstrar que a recuperacio no nivel
de renda nas economias desenvolvidas ndo ocorreu, ou se verificou em
propor¢des muito modestas. Em adicio a isso, e em grande parte como
um reflexo da situacio de estagnacdo das economias desenvolvidas, o
governo brasileiro se defrontou com pressdes internacionais crescentes
contra a sua politica de conceder incentivos fiscais ¢ crediticios i exporta-
gao. Ameacas de retaliagdo, fregiientemente levadas a efeito, fizeram com
que se tornasse cada vez mais dificil assegurar o aumento nas exportacées
via concessiio de novos estimulos dessa natureza aos exportadores. Como
decorréncia deste conjunto de fatores, restou ao governo a alternativa
de manipular a taxa de cimbio, quc tenden a se tornar praticamente
¢ tUnico instrumento de politica ainda capaz de exercer algum efeito
positivo aprecidvel sobre as exportacdes.

Na tentativa de continuar atraindo capitais externos de risco ou de
empréstimo, a taxa interna de juros foi mantida elevada. No inicio,
isto resultou de uma decisio explicita dos formuladores de politica
econdmica: através de manipulagoes na oferta de moeda ¢ na colo-
cacio de titulos do governo no mercado financeiro, tratava-se de
assegurar que a diferenga entre as taxas de juros interna e externa per-
manecesse positiva, de modo a incentivar as ermpresas brasileiras (inclusive
estatais) a contratar empréstimos no exterior. Essa politica parece ter
conseguido eleitos priticos de 1974 a 1980 ou 1981, mas eventualmente
sua eficdcia desapareceu, devido 4 contracio geral do movimento inter-
nacional de capitais e, no caso especifico do Brasil, devido propria
elevagiio do indicador de risco das aplicacdes de capitais de empréstimos
no Brasil. Depois da crise financeira de 1982, a entrada de capitais
autbnomos (em oposi¢io ao financiamento compensatério fornecido pelo
FMI e pelos bancos privados) desapareceu, mas apesar disto as taxas de
juros internas permaneceram elevadas, ja que, aquela altura, seu controle
havia escapado das mdos do governo, basicamente devido ao crescimento

da divida publica interna e, conseqiientemente, de seus encargos.
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Desta forma, tendo fracassado a tentativa de continuar “rolando” a
divida externa através da contratacio de mais empréstimos, restou ao
governo a necessidade de encarar com méxima seriedade o objetivo de
melhorar a conta corrente do balanco de pagamentos. E de se notar,
neste contexto, que variaces significativas na taxa de cimbio foram feitas
neste perfodo, com a decretacio de duas maxidesvalorizagdes (1979 e
1983) e com a aceleragio das minidesvalorizagdes. Como conseqiiéncia,
o custo da divisa tenden a correr adiante da inflacio interna. Q fato,
entretanto, ¢ que, em face da situacio geral descrita acima, a manipu-
lagio pura e simples da taxa cambial revelouse incapaz de gerar a
expansio das exportagbes na intensidade desejada pelos formuladores da
politica econdmica. Resultado: cada vez mais o objetivo de melhorar o
balanco de pagamentos tendeu a se traduzir, na pritica, no objetivo de
reduzir as importacoes.

Como se comportou o governo em relagio a esta realidade? Cabe assi-
nalar, de inicio, o aparecimento de um fator complicador: a tendéncia
A elevacio da taxa real de juros mos mercados internacionais de capital
(r¥). O crescimento de r® repercute na economia brasileira na forma de
uma elevacio no servico da divida externa, o que contribui de forma
direta para piorar a situagio do balango de pagamentos em conta coI-
rente. O "segundo choque do petréleo” (1979) teve, evidentemente, um
impacto semelthante e muito significativo sobre o balango de pagamentos
brasileiro. Desta forma, acontecimentos externos i economia brasileira
contribufram para tornar ainda mais dificil a corre¢io do desequilibrio
do balanco de pagamentos. Este fato fez com que a necessidade de com-
primir a parte comprimivel das importagdes se mostrasse ainda mais
imperiosa.

Qual a “parte comprimivel” das importagoes? Idealmente, as restrigdes
as importacdes deveriam restringir-se aos bens de consumo importados.
Por volta de 1979, entretanto, ou seja, no inicio mesmo do periodo quc
estamos analisando, o que restava de “importagdes supcrfluas” para serem
cortadas era muito pouco: a maior parte das importagdes brasileiras era
constituida de bens de capital ou de produtos intermedidrios.? A im-
portacio destes insumos ji se estava tornando mais dificil exatamente
porque o governo tendia a basear cada vez mais sua politica de estimulos
3 exportagio em desvalorizagies cambiais acima da taxa doméstica
de inflac¢io. Agora, em adicio a isto (ou simultaneamente, nio importa
muito), o governo comegou a apertar sua politica de restrigdes n#o-cam-
biais 4s importagbes: as empresas estatais, por exemplo, sofreram corte
em seus projetos de investimento, em decorréncia do que a importagio
de equipamentos foi reduzida em termos absolutos. Restricdes quanti-

17 Em 1970 as importagdes de bens de consumo respondiam por 13,69, do total
das importacdes brasileiras; em 1980, essa propor¢io havia caide para 5.79%. Fonte:
CACEX/Banco do Brasil. Elaboragio: CEPAL, Notas sobre la economia brasileiia
(mimeo, 1983).
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tativas as importagdes de insumos por parte do setor privado também
apareceram. As impottacdes de insumos e de bens de capital cafram.
Eventualmente, essa queda nas importacdes (ajudada pela elevacio nas
exportagoes) produziu os saldos positivos no balanco de pagamentos em
conta corrente, realizando, destarte, um dos objetivos da politica gover-
namental.

Nas condi¢des em que a politica de estabilizacio foi implementada,
contudo, a realizagio de sua meta principal so se tornou possivel ao custo
da nio realizacio de vdrias de suas outras metas e, de fato, do agrava-
menio da situagio interna da economia brasileira. A razio basica para
isto parece ter sido dada pela impossibilidade de se conseguir que a
maior parte do ajustamento do balanco de pagamentos fosse conseguida
pelo aumento das exportagdes, ac invés da redugio nas importacdes, como
se discute a seguir.

Vamos recapitular trés implicacdes do que foi dito acima. Em primeiro
lugar, a pequena elevacio conseguida nas exportagdes foi estritamente
dependente da manipulagio bastante drastica da taxa de cimbio, que foi
desvalorizada de forma significativa ao longo do periodo 1979/83. Em
segundo lugar, as taxas de juros internas foram mantidas em eleva-
¢do, sobretudo como conseqiiéncia de uma politica deliberada do
governo objetivando estimular a entrada de capitais externos. Por fim,
restrigdes ndo-cambiais as importacdes tenderam desde cedo a atingir a
importacio de insumos e de bens de capital e nio apenas bens de consumao,

Com essas observagbes em mente, vamos fazer a suposicio razodvel de
que a taxa de cimbio (m) c a taxa real doméstica de juros (r) sdo fatores
que condicionam a determinacio do nivel interno de precos, pela razio
6bvia de que ambas as taxas condicionam de forma significativa a for-
magio dos custos de produgio das empresas brasileiras. Estamos come-
¢ando a ver que tensdes inflaciondrias, em grande parte decorrentes do
proprio programa de estabilizagio tal como implementado no Brasil, foram
entio sendo criadas. Tensdes de custo, & claro, ndo de excesso de de-
manda. 18 Mas tensdes de custo que, exatamente por resultarem da imple-
mentagio do programa de estabilizacio, nio poderiam ser removidas sem
que uma redefinicio das diretrizes deste programa fosse determinada.
Ocorreu que o programa de estabilizagdo vinha “dando certo™, se julgado
dentro da ética restrita de seu objetivo dominante, que era o de gerar
o superavit da balanga comercial a qualquer custo. Fica, ento, explicada
4 razio por que o governo nio se sentiu disposto a alterar esse programa,
coisa que, por sinal, nao poderia, a rigor, ser feita enquanto ele per-
manecesse aceitando a tutela do FMI A manutencio do programa de
estabilizacdo implicou, portanto, que, % medida mesmo que se fosse

18 Houve outras tensdes de custo, como a elevacio dos pregos do petrdleo em 1979
¢ quebras de safras agricolas que nio podem ser imputadas ac programa de estabili-
zagio, mas que, evidentemente, reforgaram a pressio altista sobre os pregos.
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obtendo um saldo positivo na balanca comercial, também sc fossem
criando tensoes inflaciondrias dentro da economia,

Chegou-se ao ponto em que a inflagio teve de ser encarada de {rentc,
j4 que sua explosdo tendeu a gerar insatisfa¢es virias, partidas de grupos
cujo poder politico ndo poderia ser desprezado. O proprio FMI reforcou
suas preocupagbes a respeito, 2 medida que as taxas de crescimento dos
precos iam quebrando recordes historicos. O que fazer? Se uma inflagio
cuja raiz era dada pelas tensdes de custo niio poderia ser combatida como
tal, entdo a unica saida que restava era combaté-la na presuncio de
que se tratasse de uma inflagio de demanda. Ou, em termos de
uma equacio de formaucio de precos, sc a desaceleragio nas desvaloriza-
cdes cambiais e a reducio na taxa doméstica real de juros estavam
descartadas a priori do horizonte de possibilidades consideradas pelo
governo, entdo restava apenas tentar deter a subida de precos pela mani-
pulagio da oferta de moeda (M), pela redugio de “excesso” de demanda
(y — ¥*), ou pela redugiio do ritmo de variagio dos saldrios nominais (w).

O interessante ¢ que as circunstdncias se arrumaram de tal forma que
csta estratégia pareceu nio apenas inevitivel como realmente ldgica, isto
¢, coerente com a formulaciio inicial do programa de estabilizacdo. Vamos
recordar que fazia realmente parte da estratégia original do governo
reduzir a demanda agregada interna, para compensar o aumento na de-
manda agregada derivada da melhoria do balango de transacdes correntes.
O que niio fazia parte da politica original era, contudo, a explosio da
inflagio. Quando a inflagio explodiu, a necessidade sentida de sc reduzir
ainda mais a demanda agregada interna passou a ser irreprimivel. Com
a queda na demanda agregada total, cairam também o nivel de atividade
e a demanda por insumos importados, o que (independentemente dos
efeitos sobre a inflacio) tormou ainda mais eficaz a politica de estabi-
lizagdo em relaciio ao seu objetive maior que era o de assegurar o superavit
da balanca comercial.

Duas pontas do programa se encontraram aquela altura. Jd vimos que
a terceira das implicagbes da politica de estabilizacio referidas na abertura
desta seciio [oi que a aplicagdo das resirigdes nio-cambiais 4s importa¢bes
muito cedo atingiu a importagio de bens de producio, especialmente
insumos e bens de capital. Vamos deter-nos nos insumos importados: a
cada redugio (imposta pela politica do governo) na disponibilidade de
insumos corresponden um deslocamento para a esquerda do produto
maximo potencial. Se a politica de contencfio das importagdes conti-
nuasse a ser perseguida e intensificada pelo governo além do pento per-
mitido pela substituigio de importagdes, sem que uma redugdo da de-
manda agregada total fosse também forcada, ter-se-ia necessariamente a
criacdo de tensdes inllaciondrias de excesso de demanda na economia. O
paradoxo nio é tio grande: o produto potencial estaria caindo por forga
da ndo-disponibilidade de insumos essenciais. O emprego da forca de
trabalho estaria cainde também. Haveria, portanto, capacidade ociosa
do estoque de capital e desemprego da forca de trabalho, mas, apesar
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disso, se a reducio da disponibilidade de insumos importados ndo fosse
acompanhada por uma redugio na demanda agregada, terseia uma
pressio da demanda sobre a oferta declinante que tenderia a reforgar a
subida dos precos. Excesso de demanda, inflacio e desemprego. O corte
na demanda agregada total, portanto, mais uma vez fazia sentido: desta
forma certamente se eliminava um foco adicional de inflagio. Forcando
ainda um pouco mais os cortes na demanda, poder-seia até esperar que
2 inflagio eventualmente declinasse, o que, contudo, nio aconteceu,
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