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Introducio

Historicamente, como se sabe, o processo de desenvolvimento econdmico brasileiro tem sido
simultaneamente limitado e animado pelo estrangulamento das contas cambiais. Os poucos periodos
de folga cambial registrados no passado tiveram duracao relativamente curta. Foram poucas as épocas
em que, seja por desaceleragdo acentuada do ritmo de crescimento interno induzida pela politica
econdmica governamental, seja por ocasido das guerras mundiais, seja devido ao boom na exportagao
de alguns poucos produtos primarios, o pais conseguiu gerar substanciais saldos positivos nas contas
de comércio com o exterior. Limitagdes ao crescimento, por sua vez, tem ocorrido, ndo obstante os —
e, paradoxalmente, devido aos — esforcos de internalizacdo da oferta de produtos manufaturados
segundo o processo que se convencionou chamar de substituicdo de importacdes.

A crise do petroleo, traduzida nos dois grandes choques representados pelas elevagdes de pregos
daquela matéria prima em 1973 e 1979, bem como a estratégia de crescimento com endividamento
adotada pelo Brasil nos anos 70 vieram recentemente, uma vez mais, colocar, com dimensdes
dramaticas, a questdo do condicionante externo ao crescimento economico.

Apbs o primeiro destes choques, no entanto, foi ainda possivel recorrer a estratégia de
crescimento com endividamento de vido ao estado da liquidez no mercado financeiro internacional,
que permitia taxas de juros reais proximas de zero. O trunfo brasileiro consistia na expectativa de
participagdo crescente das exportacdes do pais no mercado mundial desde que afastado o espectro de
uma recessao internacional de longa duracdo. Apds o segundo choque € que a situagdo se revelou de
fato critica, agravando-se com os efeitos da politica econdmica da nova administracdo norte-
americana depois de 1980. Os empréstimos em moeda tornaram-se onerosos — mas ja o pais nao podia
prescindir deles para rolar sua divida externa — e a recessdo internacional frustrou as expectativas
anteriores de exportagdo. As crises cambiais na Argentina e México, finalmente, contribuiram para
amedrontar ainda mais os credores internacionais, alertando para os riscos de colapso cambial em
paises fortemente devedores e inibindo a concessdao de empréstimos em moeda.

E possivel distinguir trés componentes principais subjacentes a esta situagio. Em primeiro lugar
estd a propria crise em que se debate o0 mundo desenvolvido ocidental ha cerca de uma década, apos
o colapso de facto em 1971 — embora ndo de jure — da ordem internacional criada pelo sistema de
Bretton Woods, a qual animou o periodo de excepcional prosperidade da economia mundial que se
estende do imediato pos-guerra ao inicio da década de 70. O agravamento da crise com os dois
choques do petrdleo em 1973 e 1979 levou a adogdo de politicas contracionistas em diversos paises
do mundo desenvolvido cujo efeito, do ponto de vista de suas importagdes do terceiro mundo, tem
sido, particularmente nos anos recentes, a queda do nivel de pregos destas importagdes.

Em segundo lugar, o estrangulamento externo esta associado a propria elevagdo internacional



dos pregos do petrdleo e matérias primas incluindo, obviamente, aquelas fortemente dependentes do
0leo cru, que sugeriu o recurso crescente ao endividamento externo como alternativa a uma reducao
(ainda maior) do ritmo de crescimento da producdo interna relativamente ao observado. Como
resultado destes dois primeiros fatores, as relacdes de troca do Brasil com o resto do mundo
deterioraram-se em cerca de 21% entre 1973 e 1975 e recuperaram-se 33% dai até 1977. Deste ano
até 1981 os precos de produtos de exportacao cresceram 42% menos do que os de importagdo. Mesmo
com o substancial aumento do quantum exportado, desta evolucdo resultou, em 1981, um indicador
do poder de compra das exportagdes da mesma ordem de grandeza do de 1973 (apenas 6% superior).

Em terceiro lugar, o desenvolvimento tecnologico nas economias centrais vem continuamente
alterando, pela criagdo de novos produtos e processos, a composicao das importagdes nos paises do
terceiro mundo. Apesar dos esfor¢os de internalizacdo da oferta de bens previamente importados,
estes paises, e o Brasil em particular, tem produzido, sistematicamente segundo estagios tecnologicos
mais atrasados do que nas economias mais desenvolvidas, ndo conseguindo reduzir o hiato
tecnologico que os separa. Nao estd alheia a este fato a presenca marcante das empresas transacionais
no Brasil e em diversos paises deste grupo.

Assim, em um mundo em recessao, a situacao do Brasil no limiar dos anos 80 tendia a agravar-
se, dado o nivel do endividamento externo, pela necessidade de geragdo continua e crescente de
elevados superavits comerciais nas transagdes com o exterior. Isto ndo significa desconsiderar a
crescente insercao do pais na economia internacional — seja via comércio de bens e servigos, seja via
empréstimos e financiamentos, seja via investimento de risco — a qual, com a exce¢do talvez do
segundo item (e assim mesmo, espera-se, por curto periodo), deve perdurar ao longo de um horizonte
de tempo previsivel. E isto ndo obstante os recentes esfor¢os de internalizacdo da oferta de bens
importados com a intensificagdo da prospec¢do e exploragdo de novos campos petroliferos, a
utilizacdo de fontes energéticas alternativas (programas do alcool e carvado), e a producdo doméstica
de bens de capital e insumos basicos.

A recente decisdo governamental (ver “Programacdo do Setor Externo em 1983, CMN,
25/10/82) no sentido de promover substanciais cortes nas importagdes com a finalidade de reduzir o
déficit do balango de pagamentos em conta corrente — redugdo necessaria face a alegada dificuldade
de captagdo de recursos no exterior em 1983 —, traduz uma resposta a algo como um “terceiro choque
externo”, desta vez com origem na redu¢do do valor das exportagdes e nos fluxos de empréstimos
externos. O exame das provaveis repercussdes internas deste choque em termos de absor¢ao de mao
de obra e evolucdo do investimento fixo constitui o objeto desta nota. A expectativa governamental
¢ a de que a fase de ajuste da economia as novas condi¢des terd lugar sob condi¢des nao totalmente
adversas, havendo, inclusive, espago para algum otimismo. Mas, como se sabe, toda historia tem pelo

menos duas versoes.



Equilibrio externo com desaceleracio do crescimento versus absorcio de mio de obra:

um tradeoff negligenciado

De inicio, ¢ importante levar em conta que os efeitos deste novo choque atingem a economia
brasileira ap6s dois anos de uma recessao industrial sem precedentes na histdria deste pais desde que
existem estatisticas com alguma confiabilidade. A taxa de crescimento anual da industria, que em
fins de 1980 se situava em torno de 7,5%, desacelera-se abruptamente nos 14 meses seguintes,
atingindo em fevereiro de 1982 a marca de 12% negativos em bases anuais (isto ¢, em relagdo aos 12
meses transcorridos de marco de 1980 a fevereiro de 1981). A partir daquele més observa-se uma
recuperagao do nivel de producdo em relagdo aos patamares extremamente deprimidos de 1981, mas
dificilmente serd possivel obter-se uma taxa de expansdo industrial acima de 2 a 3% em 1982. O
biénio 1981-82, portanto, registrard decréscimo ha producdo industrial entre 7 e 8%.

O setor primario, por sua vez, apesar do desempenho, favoravel de 1981 (ano em que a
produgdo das lavouras e pecuaria cresceu cerca de 7%) devera apresentar decréscimo da produgio
real em 1982, da ordem de 3a 4%, em virtude principalmente de problemas com as safras do café e
da soja. Embora seja dificil, no momento estimar o crescimento dos danais setores da economia,
parece fora de duvida que a expansao do PIB em 1982, se positiva, sera proxima de zero. Dado o
decréscimo do PIB observado em 1981, isto significa um resultado para o biénio 1981-82 de cerca
de 2-3% negativos.

Estes resultados encerram importantes implicagdes. Analisemos inicialmente a questdo da
absor¢do de mao de obra. A tendéncia de crescimento de longo prazo da economia brasileira tem
registrado, de fins dos anos 40 até o final dos anos 70, uma taxa de expansao do PIB de 7,1% ao ano.
No mesmo periodo a Populacdo Economicamente Ativa (PEA) crescia, em média, a 3,18% ao ano.
Descartando-se a hipdtese de variagdo sistematica na propor¢ao de desempregados em relacdo a PEA
entre os anos extremos (em torno de 2% em 1980), as taxas anteriores sugerem para a economia
brasileira uma elasticidade do emprego (inclusive mao de obra subempregada) em relagdo ao produto
agregado da ordem de 0,45 no longo prazo (3,18/7,10). Isto significa que para uma expansdo de 10%
do PIB o nivel de emprego na economia aumentaria de 4,5%, ao passo que um acréscimo de 5%
geraria 2,25% de empregos adicionais. A partir destes resultados e das perspectivas de crescimento
no futuro proximo com os cortes previstos nas importagdes, € seu provavel impacto sobre o PIB, ¢
possivel realizar alguns exercicios indicativos das tendéncias relativas a absor¢cao de mao de obra.

Como vimos, o produto agregado terd sido em fins de 1982 da ordem de 2 a 3% inferior ao de
1980. Supondo um crescimento (hipotético) segundo a tendéncia historica de 7% ao ano, em média,
no tri€nio de 1983-85, o saldo da primeira metade da década de 80 serd uma taxa de crescimento

médio anual do PIB de 3,6%. Dada a elasticidade do emprego em relacdo ao produto, isto significa



uma taxa de absor¢ao de mao de obra de 1,62% ao ano no periodo. Como segunda alternativa, se
supusermos um crescimento do PIB da ordem de 5% anuais no triénio 1983-85, estimativa talvez
ainda muito otimista face as recentes medidas visando ajustar a captagdo de recursos a nova
conjuntura internacional, a taxa média de crescimento do PIB no primeiro quinquénio dos anos 80
sera de 2,45% ao ano, sendo a absor¢ao de mao de obra respectiva da ordem de 1,10% ao ano. Como
a PEA cresce a taxas bem superiores a estas — significando acréscimos absolutos de 1,4 milhdes de
novos entrantes no mercado de trabalho a cada ano, no inicio da década de 80 — conclui-se, pelo
inevitavel agravamento do problema do emprego, se mantidos os pardmetros agregados que tem
caracterizado o desempenho da economia brasileira no longo prazo.

Em termos de numeros absolutos, os dois exercicios hipotéticos anteriores revelam com maior
clareza a gravidade do problema. Partindo-se de um PEA de 43,8 milhdes de pessoas em 1980 e
deduzindo-se desta os cerca de 0,9 milhdes de desempregados (na realidade “pessoas procurando
trabalho”, segundo a defini¢do do Censo Demografico) o primeiro exercicio indica que de 1980 a
1985 terao sido criados 3,6 milhdes de novos empregos. Como neste periodo a PEA tera aumentado
de 7,4 milhdes de pessoas, segue-se que algo como 3,8 milhdes de pessoas ndo encontrardo ocupacao.
Isto ¢, a taxa de desemprego terd aumentado, no periodo 1980-1985, de 2,0% para 7,4%. Pode-se
argumentar, no entanto, que uma taxa média de crescimento do PIB de 7% ao ano em 1983-85
constitui uma estimativa muito elevada face ao desempenho provavelmente fraco da economia em
1983. Neste sentido, os numeros do segundo exercicio acima referido fornecerdo indicagdes ainda
mais dramaticas. Com o emprego crescendo a 1,10% ao ano, a geracdo de novos empregos no
primeiro quinquénio da década de 80 sera de 2,2 milhdes no periodo — estimativa que, contrastada
com o aumento de 7,4% milhdes na PEA, revela em 1985 um estoque de 5,2 milhdes de
desempregados em uma PEA de 51,2 milhdes. A taxa de desemprego neste exercicio hipotético tera
aumentado de 2% para 10,2% (exclusive mao de obra subempregada) entre 1980 e 1985,
configurando um quadro imprevisivel de tensdes sociais. E inteiramente diferente uma taxa de
desemprego desta ordem no Brasil e nos EUA, por exemplo, dados os mecanismos de seguro-
desemprego existentes naquele pais.

Os exercicios anteriores, como todos aqueles de extrapolacdo geométrica de tendéncias, valem
apenas na medida em que sejam efetivamente mantidas as respectivas hipoteses de simulacdo. O caso
presente ndo constitui excecdo, ¢ pode-se argumentar que os resultados quase absurdos a que se
chegou sao indicativos de que reajustes estruturais que alterem os parametros basicos da economia
terdo que ter lugar para que ndo sejam viabilizados os resultados acima obtidos. Estes, no entanto,
embora baseados em hipoteses extremamente simples — e quase ingénuas — servem para alertar para
a magnitude potencial do tradeoff entre equilibrio externo ¢ emprego que os dados da tendéncia

histérica imprimem a experiéncia brasileira. Isto €, o equilibrio do balango de pagamentos em conta



corrente — ou, melhor dizendo, uma drastica redu¢do no déficit — tem um custo em termos de
crescimento do produto agregado o qual, por sua vez, traduz-se em reducao na absor¢cdao de mao de
obra.

O corte de 23% nas importagdes (exclusive petroleo) em 1983, ingrediente principal da
programacao do setor externo para aquele ano, e uma provavel reducao no dispéndio governamental,
dificilmente poderdo resultar em reversao da tendéncia recessiva que hoje caracteriza a economia
brasileira. Mesmo aceitando-se a possibilidade de uma vigorosa reagao positiva do setor privado em
termos de suprir a0 menos parte da demanda previamente atendida por importagdes — o que pode
caracterizar o caso de certos bens de capital e algumas matérias primas e insumos basicos — parece
claro que o adiamento das importagdes de equipamentos relativos a projetos sob responsabilidade
governamental significa o retardamento destas inversdes, com repercussdo em termos de encomendas
ao setor privado. Além disto, embora exista alguma substitutabilidade entre bens de capital
importados e produzidos domesticamente, parece claro que para uma ampla gama de projetos a
relagdo ¢ de complementaridade. Isto tem implicagdes sobre o desempenho de um ja combalido setor
doméstico de producdo de equipamentos (cuja producdo em janeiro-setembro de 1982 era 13%
inferior & do mesmo periodo de 1981, em si um ano de atividade deprimida, com produgdo 19%
inferior a de 1980) e sobre a formagao bruta de capital fixo na economia, itens que sdo objeto da se¢ao

seguinte.

Recessao, formacao de capital e capacidade de producio

A fase recessiva que hoje atravessa a economia brasileira tem sido por vezes saudada como
contendo um elemento positivo: o “espago aberto para crescer” criado pela recessao com a abertura
de um hiato entre producido efetiva e capacidade de producdo. Colocada a questdao desta forma, no
entanto, oculta-se certos aspectos referentes ao relacionamento entre estas variaveis. Em particular,
ignora-se o fato de que o hiato, e seu alargamento, tem efeitos prejudiciais sobre as expectativas e a
decisdo de investir. Supde-se também, implicitamente, que a capacidade de producdo continua a
crescer, mesmo com a recessao — talvez com o apoio do investimento publico. E ndo sdo distinguidos
efeitos de curto e de longo prazo que uma reducdo na formagdo de capital, e alteracdes na sua
composi¢io, tem sobre a evolugdo da capacidade. E ao exame destas questdes que nos dedicamos
nesta se¢ao.

Embora existam controvérsias entre os economistas quanto a forma funcional precisa através
da qual relacionam-se as diversas varidveis envolvidas, ¢ inegdvel que uma parcela ponderavel da
profissdo admite que uma variavel importante, e talvez fundamental, para o acréscimo na capacidade

produtiva de uma economia € o investimento fixo. E amplamente aceito que uma queda na formacao



de capital tem impacto direto e no mesmo sentido sobre a evolucdo da capacidade de produgdo. Se
esta capacidade sera utilizada, ou ndo, ¢ algo que depende da evolucao da demanda agregada, seja de
consumo ou investimento.

Neste sentido, e na medida em que ndo se destréi capacidade no curto prazo, um periodo
recessivo implica necessariamente na abertura simultdnea de um “espacgo para crescer” dado pela
diferenca entre a capacidade de produgao e a produgdo efetiva. No médio e longo prazos, no entanto,
a evolucdo da capacidade depende do investimento (e de que tipo e prazo de maturacdo) o qual, por
sua vez, ¢ fun¢cdo de um conjunto de fatores que, simplificando ao extremo, inclui (a) expectativas de
rentabilidade empresarial, face a evolugdo esperada da demanda; (b) associado ao anterior, nivel das
taxas de juros e disponibilidade de financiamento; e (c) disponibilidade de bens de investimento
importados que ndo podem — por razdes de escala de produc¢ao, tecnologia, ou outras — ser produzidos
no pais.

E facil perceber que as expectativas brasileiras quanto aos trés aspectos acima néo sdo, hoje,
nada favoraveis. Isto indica que o “espaco aberto para crescer”, pode, no longo prazo, deixar de existir
caso sejam efetivamente frustradas as condi¢des apontadas. Além disso, os bens de investimento
sofrem efeitos de obsolescéncia — que serdo tanto mais graves quanto mais tecnologicamente atrasado
para o pais — e, como qualquer maquina, desgaste ao longo do tempo.

Deixando de lado no momento estas complicagdes adicionais, examinemos brevemente as
perspectivas brasileiras quanto a evolucao futura do investimento fixo segundo a oOtica dos setores
que compdem a economia. De inicio pode-se distinguir o investimento na produgdo de bens de capital
das inversdes na produ¢do dos demais bens dada a énfase colocada na “substitui¢do de importagdes”
de maquinas e equipamentos. Neste caso o cendrio no futuro proximo ndo € muito nitido. Isto porque,
muito embora os produtores de bens de capital tenh.am alargado o seu espago (potencial) para crescer
com os esperados cortes nas importagdes respectivas — o que pode explicar o moderado otimismo
(ou, pelo menos, ndo oposi¢cdo) das associagdes empresariais face ao recente antincio das medidas de
conten¢ao das importagdes — o adiamento de programas de investimento sob responsabilidade estatal
traduz-se em provavel reducao nas encomendas feitas ao setor. Além disto, existem indicagdes de um
elevado grau de ociosidade na produgdo de bens de capital. E razoavel supor, portanto, face ao
anterior, que ¢ pouco provavel que, no todo, sejam reativados os investimentos no setor produtor de
bens de capital — embora a producéo possa reagir, no curto prazo, a partir dos niveis deprimidos em
que se encontra.

Quanto aos demais setores da industria, a situagdo ndo ¢ muito diferente. Na produgdo de
duraveis de consumo, também deprimida, o grau de capacidade ociosa ¢ ainda elevado (dada a
recessdo de 1981-82), o mesmo acontecendo, embora provavelmente em menor medida, em relagio

aos ndo duraveis de consumo. Em ambos os casos deve-se adicionar um elemento de incerteza quanto



ao futuro das exportacdes. De qualquer forma, € dificil pensar-se em retomada do investimento nestes
setores. E no caso dos bens intermediarios (matérias primas e insumos basicos manufaturados) que
as expectativas parecem mais promissoras dada a esperada internalizacao da oferta em algumas faixas
de bens neste grupo e o esforco de exportagdo de excedentes ndo consumidos no pais (embora também
aqui a evolugdo futura esteja fortemente atrelada a da economia internacional).

E quanto aos demais setores da economia? O investimento fixo na Agricultura ¢ de pequena
expressdao no Brasil, o mesmo podendo ser dito, com menos énfase, da Industria de Construgao.
Comunicagdes e Energia Elétrica sdo setores em que os planos de expansdo e investimento, sob
responsabilidade do festado (em seus diversos niveis), sdo candidatos ao adiamento, como ja vem
ocorrendo. Inversdes fixas em Saude, Saneamento e Educagdo, também sob responsabilidade estatal,
sdo, em termos agregados, de pequena magnitude. Resta, também sob grande influéncia
governamental, o setor de Transportes, o qual, pelo seu peso e vinculagdo intersetorial, pode vir a
constituir-se em alavanca para a industria de construg¢ao e de equipamentos de transporte — a menos,
como parece 0bvio, de cortes nos programas ai incluidos.

A conclusdo deste arrazoado aponta em duas diregdes principais e inter-relacionadas. Em
primeiro lugar, e quanto ao investimento privado, o &nimo empresarial divide-se entre o estimulo
potencial implicito nas barreiras as importagdes ¢ o desestimulo representado pela existéncia de
capacidade ociosa na industria, elevadas taxas de juros e dificuldades de financiamento, que agem
negativamente sobre suas expectativas de rentabilidade. Em segundo lugar, e quanto ao investimento
publico (inclusive empresas do governo), as expectativas sdo ambiguas, dados os cortes previstos no
dispéndio governamental — e rebatem sobre o setor privado. E bom nio esquecer que, por tudo que
se julga conhecer acerca da causalidade dos investimentos na economia brasileira, sdo as inversdes
publicas que induzem as do setor privado, € ndo o contrario. Assim €, por exemplo, nos casos de
ocorréncia de pontos de estrangulamento em infraestrutura, que sinalizam para a necessidade de
investimento adicional do estado, o qual induz o do setor privado.

Alguns dos pontos anteriormente levantados podem ser vistos sob outro angulo, ao
examinarmos a evidéncia recente quanto a evolug¢ao do investimento fixo na economia brasileira. A
formagao bruta de capital fixo no Brasil aumentou entre 1970 e 1976 a ponderavel taxa média anual
de 14,0%, levando alguns observadores a saudarem as taxas de formagdo de capital em meados dos
anos 70 como “japonesas”. Daquele ultimo ano até 1980 (ultimo para o qual existem atualmente
estimativas oficiais), no entanto, a taxa de expansao do investimento fixo agregado caiu para os 3,4%
anuais. Esta desaceleracdo foi muito maior do que a do PIB entre os dois periodos, refletindo de
alguma forma evolugdes diferentes da producdo agregada e da capacidade produtiva do pais. Em
particular, sugere uma desaceleragdo na evolugdo da capacidade de producdo futura, dados os prazos

de maturacao do investimento fixo.



Alguns exercicios econométricos simples para o biénio 1981-82 revelam que o nivel de
inversodes fixas na economia reduziu-se em cerca de 10% no primeiro ano e de aproximadamente 7%
no segundo. As implicagcdes quanto a evolucdo da capacidade de produgdo — e quanto ao “espago
aberto para crescer”, mesmo considerando a queda do PIB no biénio, ndo sdo despreziveis.

No entanto, talvez tdo importantes quanto a desaceleragdo do investimento agregado sdo as
mudancas na sua composi¢ao. Visto pela dtica da absor¢ao, o investimento fixo ¢ constituido da soma
de trés parcelas: producao (ou melhor, vendas internas) de bens de capital, importacdes destes bens e
produgdo da industria de construgdo. A rigor, apenas os dois primeiros podem ser considerados
“produtivos” — sendo ainda, por exceléncia, os veiculos para incorporagao de novas tecnologias. Estes
trés componentes caracterizam-se por comportamentos distintos ao longo do tempo indicando,
especialmente nos anos mais recentes, alteragdes na composi¢do do investimento fixo. Assim € que
a industria da constru¢ao foi bem menos afetada do que os demais itens pela desaceleracdo pos-1976.
O produto real deste setor cresceu a 10,5% anuais entre 1970 e 1978 (sendo 11,6% ao ano até 1976)
e deste ano até 1980 a 6,4% ao ano. No biénio 1981-82 como um todo registra-se queda de 7,5%. Ja
as importacdes de bens de capital, em termos reais, apresentaram impressionante expansao até 1975
(26,4% ao ano), flutuaram com tendéncia decrescente dai até 1980 (-7,0% ao ano no segundo
quinquénio dos anos 70) e, no biénio 1981-82 como um todo, decresceram cerca de 18% (tendéncia
que inclui, em 1982, apenas o primeiro semestre). E quanto a produgdo doméstica de bens de capital
observou-se rapido crescimento entre 1970 e 1976 (18,4% anuais), violenta desaceleragdo entre 1976
e 1980 (+3,3% ao ano) ¢ queda no biénio 1981-82, da ordem de 30% (em 1982 os dados cobrem até
o més de setembro apenas). Como resultado disso, o produto real da industria de constru¢ao ¢ em
1982 da mesma ordem de grandeza do de 1979. Ja o nivel de produg¢ao doméstica de bens de capital
em 1982 ¢é semelhante ao de 1974. E o das importagdes de maquinas e equipamentos do nivel de
1972-73! O ponto principal aqui é o de que a mudanca de composi¢ao do investimento fixo nos anos
recentes em favor do componente representado pela construcdo ¢ indicativa: primeiro, de
investimentos de mais longa maturago; segundo, da intensificagdo de investimentos ndo-diretamente
produtivos, mas de infraestrutura; terceiro, de atraso na absor¢ao de tecnologia. Em todas as direcoes,
as implica¢des desta mudanca na composicdo sdo no sentido de desaceleracdo ainda maior da
capacidade produtiva do que revelado pela evolugao agregada do investimento.

A inflex3o no potencial agregado de produ¢do sugerida pelos argumentos anteriores limita,
portanto, no prazo mais longo o “espaco aberto para crescer” pela recessdao de 1981-82. E o
estreitamento do hiato entre produgao efetiva e capacidade de producao sugerido por este argumento
nao se traduz em estimulo ao investimento enquanto a economia estiver em recessao.

O inicio da introdugdo deste artigo chamava a atengao para o fato de que o desenvolvimento

brasileiro tem sido visto sob uma perspectiva de longo prazo, simultaneamente limitado e animado



pelo estrangulamento das contas cambiais. Esta aparente contradi¢do tem fascinado, estimulado e
provocado divergéncias de interpretacdo entre os economistas em nosso pais. Na realidade, a
ambiguidade desaparece ao verificarmos que a limitacdo externa s6 resultou em reagdo positiva do
aparelho produtivo doméstico quando a politica econdmica governamental — seja pela via do crédito
facil e/ou subsidiado, seja pela efetiva prote¢do e apoio as atividades domésticas, seja pela via do
investimento direto do governo — revelou-se ativa ¢ agiu no sentido de expandir o nivel de atividade
econdmica no pais. Faltando essas pré-condigdes, tem sido extremamente dificil ao setor privado
reagir positivamente aos desafios que lhe sdo colocados. Talvez os eventos de 1983 — e dos anos
imediatamente seguintes — venham a exibir resultados que fujam ao até aqui observado. Afinal, muito
resta por ser feito, e as ligdes da histdria em um pais que tem demonstrado inquestiondvel vocacao

para o crescimento podem reservar surpresas. Boas ou mas.
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