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INTRODCÇAO 

Este trabalho busca contribuir para o exame dJ ç\·oluçáo da economia e da polítíca econômica 

no Brasíl no período 1974,.1979, que corresponde ao governo Ernesto GeiseL Naqueles anos, a economia 

foi marcada pela continuidade do crescímento da produção e do emprego, com diversificação da 

estrutura produtiva, em meio a uma conjuntura internacional adversa e marcada por transformações. 

Em SJmultàneo à continuidade do cresCJmentil " aínci:t que num ritmo menor do que o de anos 

anteriores - ocorreu a aceleraçào do processo inflacwnJ.no, a crescente desestruturação financeira do 

setor pUblico e o aumento do endividamento ..:xterno. ,-\demais. do ponto de vista social, não houve 

nem alteração na distribuição de renda nem cxprcssn-a rtduçáo das carenc1as da população mais pobre. 

O exame do período e indispensável ao entcndimeuto dos contornos iniciais da crise econômica 

brasileira dos anos oitenta e noventa, sobretudo os aspedo:; relatn·os ao potencial da estrutura industrial 

montada, ao colapso financeiro do setor público ç ã detetJOraçào do padrão monetário. 

A intenção do trabalho é: (a) destacar a estrategia económica lançada pelo governo Geisel para 

buscar entender os cJminhm, tomados pela ::'l'Oll(.l!l1li1 no periodo 197-+·1979; (bl recuperar diversas 

análises sobre o período, identificando e resenhando ,uJ substância e suas enfases: (c) apresentar o 

desempenho da economia naqueles anos e os principaí~ pontos do debate a respeito das diretrizes de 

política econômica e de seus resultados, 

:-.:a primeira parte examina-se a política cconOmka e seus condicionantes. O trabalho identifica 

objetivos de politica econômica e instrumentos pJr.l ~ua implementaçáo. De acordo com Lessa 

(1976):29, os objetivos definem a estrateg1a de go\·erno e os instrumentos são os mecanismos para 

mobilizar ações duetas e induzir e. ou compelir açôes das demais forças sociais. conforme os objetivos e 

sub-objetivos escolhidos. O exame sublinha a eqntégJa <êconómic:l. 

~o primeiro capítulo resume-se o di 3 gn0stico c ;1 proposta de estratégia econômica bem como as 

medidas destinadas a implementá-la. As diretnze~ b:"tstch. divulgadas ao longo do primeiro semestre de 

1974, tiveram seu contorno definitivo expres~o no II P:'-ID - li Plano ~acionai de Desenvolvimento, 

lançado ao final daquele ano. O plano propunha nrna e~tratégia desenvolvimentista como caminho para 

manter o crescimento e transformar o Pais numa econonua industrial moderna, mesmo num contexto 

externo adverso. As díretriz:es estâo contidas ainda no~ documentos e pronunciamentos oficiais do 

presidente Ernesto Geisel e dos ministros da area económica. João Paulo dos Reis Velloso, do 

Planejamento-SEPLAN, e l'vlario Henrique Simomen. da Fazenda. principais forrnuladores da estratégia. 
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Os capitulas incluídos na segunda parte apresentam diversos entendimentos e proposições a 

respeito do desempenho da economia no periodo e dos determinantes, implicações e alternativas 

possíveis de política econômica. O resgate dessas posições divergentes explicita a polêmica quanto às 

políticas de crescimento, estabilização e rendas adotadas. 

A questão da identificação de linhas de pensamento econômiCO no Brasíl mereceu a atenção de 

diversos estudos apresentados na década de oitenta. Os trabalhos de Bielschowsky (1988) e de Mantega 

{1984) discorrem sobre a evolução do pensamento económico nas décadas de trinta a sessenta e 

constatam que os ideais desenvolvimentista e liberal foram os referenciais que fundamentaram o debate 

daquele período, em particular quanto ao stgnificado e validade da política desenvolvimentista 

indus.trializante então adotada. As contribuiçóes de Schwartz (1989) e Bielschowsky & Silveira (1986), 

por sua vez. tratam de identificar correntes de inte1·pretação presentes no debate dos anos oitenta 

mediante a contrapos.ição entre ortodoxia e heterodoxia. expediente amplamente utilizado para agrupar 

propostas e dís.tinguir economistas, sobretudo quanto à posição face aos planos de estabilização do 

período. 

O coníunto dos estudos demonstra que na e\·oluçáo do pensamento e da análise econômtca 

brasileira sempre houve as contraposições liberalismo 1·ersus desenvolvimentísmo, e ortodoxia versus 

heterodoxia, O presente trabalho analisa o debate do período 197-+/1979 também balizado nesses 

referenciais. :-ta verdade. tenta captar a continuidade do debate desenvolvido no período 1945/1964 

bem como esboçar uma ponte para a retomada do mesmo observada nos anos noventa. 

Nesta parte do trabalho, realiza-se um breve esforço, no primeiro item de cada capítulo, no 

sentido de explicitar as perspectivas histórico-analíticas que inspiram e sustentam a análise econômica 

concreta. Admite-se que a teoria econômica fornece os conceitos fundamentais através dos quais se 

busca compreender o funcionamento do sistema econômico, e suas possibilidades de transformação. 

Dobb (1973) sustenta que essas hipóteses e postulado.'> expres.sam uma visão particular a respeito do 

objeto de estudo e incorporam valores sociais que d('-finem seu caráter ideológico. Assim, o ato de 

captar a realidade, a visão, seria anterior à análise propriamente dita. O autor afirma também que a 

base analítica seria reflexo de uma situação hist-orica determinada, visto que novas questões 

demandariam proposiçóes adicionais para explicá-las. Rderenciada num determinado marco conceitual 

e histórico, a análise de uma dada realidade económica e dos caminhos traçados peia política econômica 

apontaria diagnósticos e propostas próprios e di.w-rsos. quando não conflitantes, quanto ao 

funcionamento e limites pmdutivos. da economia. e aos mecanismos de formação de preços e de 

regulação do Estado1. 

1 Lessa (19i6):100: Mantega (1984) e Bielschowsky & S1lve1ra (1986):7: 
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Três abordagens .econômicas e correspondenrç_~ perspectivas analítius sâo identificadas e 

constituem objeto de exame: a neoliberal, a estruturalista e a pós-estruturalista. A abordagem 

neoliberal, associada ao pensamento ortodoxo. constitui referencial mund:.al de teoria e análise 

econômtca. A estruturalista e a pós-estruturalista assum<.:-m o referencial desenvolvimentista heterodoxo 

e são incluídas por sua relevância no exame do período. O entendimento de cada uma delas sobre a 

problemática da economia brasileira no período abrange ~eus diagnósticos e propostas alternativas, suas 

análises da proposta estratégica do governo G,;ísd e d;; sua execução, e o exame de suas implicações. 

As propostas alternativas não necessariamente foram formuladas à época da definição da estratégia. 

~Vias, mesmo quando beneficiadas por uma 1í~fw reuu~pectiva. permitem esclarecer as posições que 

' teriam defendido 110 momento de definição do pl:uw-. 

Na perspectiva neoliberaL apresentada no capítulo dois, a política econômica de 1974-1979 teria 

sido equivocada; significou a escolha do mero adiamento da solução do grave problema de ajustar o 

país à radical alteração da conjuntura internacional. A opção passiva e omissa quanto ao ajuste externo 

teria implicado adotar mais adiante um programa de ajustamento bem maís profundo e também teria 

levado a um enorme desajuste do setor público, por ser bastante mtervencíonista, e ao recrudescimento 

do processo inflacionário. 

A análise desenvolvida por economistas de perspectiva pós~estruturalista também critica o plano 

adotado 3. Nessa visão, reo.umida no capítulo quatro. en í atízam- se conflitos e inconsistências inerentes 

ao II P;-,!D: no plano estrutural. a inadequação e a contradição face ao padrão de financiamento e à 

dinâmica econômica anterior; no plano institucionaL 5eu uso como instrumento político e o modo 

autoritário como executado, A tentatíva voluntarista d..: executar a estratégia, de reduzida chance de 

êxito, fatalmente conduziria a sua inviabilizaçào. A~ distorções não tardariam a manifestar-se no 

endividamento externo, na deterioração financeira do setor público e na desarticulação de alguns 

setores industriais. 

A análise estruturalista de Antonio Barros de Castro e Francisco Eduardo Pires de Souza, 

contudo, buscou dar relevo às alterações estruturaü !JlOmovidas no bojo do 11 PND e destacou os 

resultado5 que sustentariam a defesa da oportunidade. 1..-b racionalidade e do exito da estratégia, apesar 

da inflação e do endividamento externo. Esta análise alternativa lançada em meados dos anos oitenta, 

tratada no capitulo tres, de certo modo propiciou a re~omada do debate, dominado, no inícío daquela 

1 Em toda a dissertação, as datas dos trabalhos referem·$<!. q1,1ando ex1s1e a tnfonna~ão, ao ano da primeira publicação ou ao ano no 

qual foram escritos. para que a cronologia das análises fique mats explícna. 
3 A tentativa de dar um nome para esta abordagem é tarefa íngra1a Eia tem s1d0 genençamente assodada a "professores da 

l)NICA1\1P', Também já foi denommada "heterodoxa radtcal"' por B1elsçhow~ky & Silveira (1984) e "pós-moderna" por Pa!,llani. Bier 

e Messemberg (1987). Constdero ma1s apropriado o rermo pós.estrururnilsta, a luz do prefácio de Belluzzo ao trabalho de Cardoso de 

Mello (1975):10. 
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dCcada, pelas criticas neoliberaís e pós·estruturalistas a c>stratégia de crescimento e reestruturação :;em 

um adequado contexto externo e interno. 

Na terceira parte expõe-se o debate relativo ao período. Ainda que a apresentação das três 

abordagens na segunda parte do trabalho por si mesma demonstre a diversidade de pontos de vista, faz­

se nesses capítulos o confronto entre os argumentos de cada análise, com base nos dados que a 

reafirmam e qualificam, sobretudo aqueles lançados p<êlos próprios executores e por trabalhos mais 

recentes {inclusive de autores não abordados na segunda parte). Tenta-se entender melhor o que 

representou a estratégia econõmica do período 197-+-1979. A estratégia é revista à luz do debate e da 

evolução dos acontecimentos ao longo da década de oíknta. 

:-;Jo capítulo cinco. apresenta-se o debate sobre o diagnóstico e a proposta estratégica adotados 

em 1974, com análises retrospectivas sobre seus acertos. suas motivações e sua validade. No capítulo 

seis discorre-se sobre a mudança estrutural ocorrida. na indústria e na matriz energética, sua 

correspondência em relação às metas propostas e seu significado para o aíuste externo e o 

desenvolvimento da economia brasileira. No último capítulo. examinam-se as avaliações sobre a 

execução e conseqúéncias da estratégia em termos do iinanciamento da economia e de seus reflexos 

sobre o endividamento externo e interno, as contas do setor público e o processo inflacionário. Faz· se 

uma avaliação das implicações e resultados da estratégia econômica, sobretudo em termos da herança de 

estrutura e dinâmica econômicas e articulação com o exterior legada para o futuro. 

É preciso, de início, deixar claro o limite das ambições do trabalho. Objetíva-se construir uma 

re:>enha introdutória das análises e do debate sobre o período que permita ao leitor interessado maior 

clareza a respeito da diversidade de interpretações. Em primeiro lugar, cabe notar que salienta-se a 

estratégia na apresentação da política econômica, o que tem como contraface um menor nível de 

detalhe quanto aos instrumentos de política econômica utilizados. Ademais, é esparso o tratamento dado 

às políticas setoriais, em particular às polítícas. sooal e agrícola. No entanto, tais questões podem ser 

encaradas como oportunidades para aprofundar o estudo, inclusive através da consulta às referências 

bibliográficas contidas no trabalho. Em segundo lugar. convêm lembrar que é inevitável algum grau de 

simplificação quando se classificam autores segundo correntes de pensamento. Em terceiro lugar, a 

escolha de trabalhos representativos de algumas abordagens tem como contrapartida óbvia a omissão de 

uma série de outros trabalhos, Mas a intenção não é realizar a reconstituição integral do debate e nem 

exaurir a pluralídade de análises. Não se cogitou aqui de sistematizar todo o material e os autores que 

abordam o período. Pretende· se sim explicitar essa plur.alidade. 



PARTE I 

A ECON01\UA E A POLÍTICA ECO:"ÜMICA BRASILEIRAS DE 1974 A 1979 

"A economia, quando se fecha sobre ela mesma, se pretende 

ascética, circu.:~crita ao convencionalmente formalizâveL empobrece 

necessariamente o seu campo de ação. Devemos os avanços reais da 

ciência econômica a homens que refletnam sobre as sociedades em que 

estaYam ínserídos, de àngulos di>ersos e ~<.'m prejuízos metodológicos. Isto 

é certo de Adam Smíth a Keynes·· Celso Furtado. 

5 
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CAPÍTCLO I 

A ESTRATÉGIA E A POLÍTICA ECONÚ:'-IIC\ DO GO\.ER~O GEISEL 

1.1 Contexto e CondiCionames Iniciais da Economw Bra.11ieíra 

A economia brasileira no início de 197-1- çst::l\J submetida à repercussão de conditionantes 

externos - a mudança na conjuntura mundial . e Jnh~lnos - o intenso crescimento verificado desde 

1967. A política econômica a ser definida para os ano:- seguintes pelo novo governo militar teria que 

considerar esses aspectos e mediá-los pelos objettYo~ políticos do governo, 

A ronjuntura mundial dos anos sessenta J.c-Ull!tt altas taxas de crescimento da produção e do 

comércio exterior_ preços relativamente est.'Í\el~ nos pai~,:~ avançados, e aumento na liquidez financeira 

e no::. preços de produtos primários exportados pelo:s pa1~..:s em desenvolvimento. No início da década de 

1970, o ritmo de expansão da economia mundi,1l perm;wecia aquecido, e novos mecanismos financeiros 

permitiam ampliar o crédito e a demanda. ;\las problemas na administração das contas externas dos 

países avançados {sobretudo o déficit americano no b3bn~·o de pagamentos) revelavam a dificuldade em 

estabilizar as relaçOes econ6micas internacionais. Os moYimentos especulativos e as pressôes de preços 

decorrentes ameaçavam a continuidade daqude ambiento' favorável 1. 

A economia brasileira mostrou expres:>Í\O cre~cimento no período 1968-1973 - taxa média de 

11,4% a.a. - e declínio da inflação a ni\·eis re!Mi\.·lnh'nte baixos. Este desempenho extremamente 

positivo fez daqueles anos os chamados "Jno' do mJL!g.t<" eronõmico". Note-se que o resultado foi 

favorecido pelas condições internacionais mencionadas. que impulsionaram as exportações e o 

financiamento externo, e pelo baixo nível de Jti 1. ida~.k~ e capacidade ociosa existentes no inicio do 

''milagre·. resultantes do drástico programa de estabdinç3o executado no governo Castello Branco 

(1964-1966) (ver Tabelas 1 e 4). 

A reforma financeira e fiscal do go\'erno Castello Branco alterou estrutura de financiamento do 

País, que era precária e inadequada para sustentar o aYanço da economia. A reforma fiscal ampliou a 

carga tributária e recuperou os preços dos ~ernços de utilidade pública. A reforma financeira definiu 

nova institucionalidade e regulaçào para o ~í~tema financeiro nacional, ensejando um setor mais 

especializado, internacionalizado e concentrado. Crharam. ~e diversos mecanismos para ampliar o crédito: 

instituiu-se a correçâo monetária, que pçrmltnt colocar títulos públicos no mercado para prover o 

1 Coutmho & Be!!uzzo (1977):9-15 e Carntaro, D.D. (1990]:295. 
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financiamento mio-inflacJon<irio do setor público: lançaram-se instrumentos de financiamento ao 

consumidor e à habitação; e facilitou-se o acesso ao nédito externo, o que multiplicou sua oferta às 

empresas públicas e privadas. Os canais in~titucwH,m de articulação co:n o sistema financeiro 

internacional foram definidos pela Lei 4.131 de O.'> 09 h.:: regulamentada pela Lei 4.390, de 29(08!64 

um mecanismo de acesso direto das empresas ao~ <:mpréstlmos externos, e pela Resolução 63, de 

21,08;67, que permitia aos bancos captar fundo~ çxtçrnt•) para posterior repasse às empresa:/. 

O choque do petróleo - a abrupta quaàrupl!cac.h' do preço do produto no mercado mundial ao 

final de 1973- marcou urna inflexáo brutal na coni'lntwJ mundial (ver Tabela 5). Os países avançados 

reviram suas políticas económicas e adotaram medi,. -:ie ;:msteridade. Iniciou-se, a partir daí, uma fase 

de crescimento económico reduzido e instáveL com ma !Ores taxas de inflação. Os países da OCDE. que 

haviam crescido a um rítmo 6% a.a. nos anos anteno1e~. entraram em relativa estagnação. Esse menor 

dinamismo, pode-se dizer em análise retro~pectii'a, expressou também a exaustão dos arranjos 

produtivos e tecnológicos do pós-guerra, que lentamenk ~e delineava naquele momento3. 

A economia brasileira operava. ao fillal de 19~:::, a plena utilização da capacidade produtiva em 

vários setores. O enorme aumento no gasto com ltnpOli<IÇãO de petróleo e insumos básicos e o menor 

dinamismo no comércio exterior constituíam ob~t:iculo ,1 manutenção do equilíbrio em conta corrente 

do balanço de pagamentos e à continuidade do crescimento. A demanda interna aquecida, por sua vez, 

provocava escassez de matéria~prima e, em conJnnti) com a alta dos preços de bens importados, 

pressionava os preços internos após anos de queda de Lnas de inflação. Submetido a estes desafios, o 

governo autoritário considerava fundamental preservar {' crescimento e a estabilidade econômica, com 

vistas a melhor operar seu projeto político. 

1.2 A Estratégia Económica 

1.2.1 Diagnóstico 

A estratégia que norteou a política ecouómica do governo Geisel teve seus contornos finais 

expressos no Il PND, enviado ao Congresso :--:aciona! em 10,09!1974 e aprovado em 06!12/1974 (Lei 

6.151). O plano priorizava a continuidade do desenvohimento com vistas a construir uma economia 

2 A Instrução 289. outro mecanismo de acesso ao financtamenw esterno, ngorou de 1965 até 1973. Zini (1982):57·69 e SchwarHman 

(1990):131-137 resumem os mecanismos de financiamento que >u>tentaram a expansão econômtca até 1964. Sobre o padrão de 
financiamento adorado após 1964 consulte-,.. Tavares & Be!luno (JÇ'1).U7· Zim (1982):76-94; Baer (1986):13·19 e Schwansman 

( 1990):137 -145. 
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industrial moderna. mesmo no contexto externo adn·rso. Destacava a experiência de desenvolvimento e 

as conquistas econômicas e sociais alcançadas. pela :'-iaç:lo nos anos: precedentes (de governo militar). A 

instalação do maior parque industrial do mundo subde~envolvido e o aumento da infra-estrutura de 

serviços pó.blicos garantiam ao País enorme potenCial de cresCimento e dinamismo econômico e a 

condição de potência emergente. Mas ainda exi.~ttam ,ctores produtores de insumos e equipamentos 

pouco desenvolvidos e tecnologicamente defasado~-+. 

Admitia-se que o desenvolvimento antenor proporcionara ganhos para todas as classes de renda 

e grande mobilidade social. mas que, apesar de~sa mdhora, persistiam precárias condições de vida e 

carência de serviços públicos nos grandes centros urb;11W~ e regiões mais pobres do País. Os contrastes 

sociais e regionais eram característica histórica. tipica de pais pobre, não decorrentes das políticas 

adotadas uo período prévio. Mas preocupavam o governo e não deveriam ser perpetuadas e transferidas 

para gerações futuras. O Brasil encontrava·se. asstm. no limiar do desenvolvimento, que seria alcançado 

com a conquista da posição de potência e o desetn ohim<:>nto social. 

Para o governo, a brusca mudança na conJun\\lJ3 internacional trazia inquietação. A crise do 

petróleo abalava a matriz energética da sociedade indu~lrlal. E reforçava o cenário de crise monetária, 

tensóes inflacionárias. problemas de balanço de pagamentos e tendências protecionistas em países ricos 

e dificuldades nas negociações multilaterais de com~h."JO. ~Ias supunha-se o Brasil como um ''porto 

seguro e acolhedor na incerteza da hora presente"" Gei~d ( 1974b):l25. 

A economia brasileira teria força para superar o 1mpacto da adversidade externa pois5: 

(1) a crise do petróleo não seria agravada po1 novas ações dos países exportadores de petróleo 

pms isso seria contra seus interesses de longo 1-1razo. por abalar a econom1a dos demais países e o 

sistema financeiro internacional, prejudicando assim ;;uas relaçóes financeiras e comerciais. Também 

seria contra seus interesses encarecer o petróleo a pontcJ de levar as naçóes industrializadas à busca a 

qualquer preço de "ua substituição no consumo; 

(2) o choque externo afetaria o Brasll -em gr;w mtidio pois este se encontraria numa posição 

intermediária, entre os paises que quase não depcndi:tm de importações, como os EUA. e os que 

dependiam fortemente do petróleo importado, como o J3pão e diversos países europeus; 

(3) o Brasil poderia reagir mediante o aprofundamento das suas relações externas por: (a) 

aumento e diversificaçáo de exportaçóes; (b) reduç.'w da dependência de importações de petróleo, 

equipamentos e matérias-primas; (c) entrada de capitais externos, atraídos pela estabilidade e 

3 Fajnzylber (1983):8.3·93. 
4 SEPLAN (1974): 7 íl.S 161. V eUoso (1977): lll-113 i 185· 195 e Les>a li <r~ ).41 ·45. 

5 A analise d~ conJUntura externa encontra.~e em SEPLA:-< (1974):17- l'l. 

'' 
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oportunidades de negócio existentes no País_ 

Mas a piora na conjuntura mundial cncontra1·a o País no exato momento em que crescia a 

dependência externa devido à desproporção entre a capaL'Jdade produtiva da ponta da cadeia produtiva 

(bens de consumo) e da base (bens intermediários e de c1pital). Explícaría Símonsen (1978b):l5/16: ''por 

dolorosa coincidência, a crise do petróleo edodiu ju~tamente numa fase em que o Brasil havia 

experimentado um processo de desenvolvimento forte m.:nte acelerado, mas que havia agravado a sua 

dependência em relaçâo ao exterior, no verdadeiro senudo em que ela deve ser aferida: o da demanda 

de produtos essenciais de importação. :\um modelo capttalísta de desenvolvimento, é natural que as 

primeiras indústrias a crescer sejam as de tecnologia m.tis simples e de menores exigências de capitaL 

:-.ressas condiçôes. até 1973 nossa indústna cre~ceu 'eniginosamente nos setores de ponta. e muito 

lentamente nos de base :-iesse período crescé' d dependência externa A complicada equação que 

teve de ser enfrentada pelo atual governo foi a de viabllizar esse problema de balanço de pagamentos, 

no momento em que o nosso desenvolvimento 1ndustrial ~e encontrava no ápice da dependência externa, 

e em que, ao mesmo tempo, estourava a cnse do petróleo. Diminuir a dependência externa exigiria, 

naturalmente, a modificaçào da estrutura industnal do P:llS, com a contenção do crescímento da ponta e 

a expansão do crescimento da base". 

Para o governo, a adversidade externa não impedia o processo de desenvolvimento. Ao 

contrário, tornava-o mais necessário. A crise inkrnacional era um problema e também uma 

oportunidade histórica a se aproveitar. O estrangulamento externo trazia a necessidade do ajnste, tarefa 

dificultada pela própria crise. mas motivava a centar forças e avançar no desenvolvimento. Diria 

Velloso (1977):117_-118: "pela experiência histórica, foi !'xararneme em duas épocas de aguda crise de 

balanço de pagamentos, e conjuntura mundia{ conwrbadu. que o País realizou dois significativos surtos 

de industriali::açào: a época da depressão dos anos trín!,l e o imediato pós·guerra''6 . 

A estratégia de desenvolvimento de,·eria tentat reduzir a dependência externa, Mudança da 

estrutura industrial e reduçào da dependência seriam faces da mesma moeda, objetivo a ser alcançado 

por meio da substituição de importações de insumos lnhicos dndusive petróleo) e bens de capital, e do 

esforço exportador: "a reduçâo da dependênCia em rebç:'\ll J fatores externos vem da auto ·.mficiência 

em matérias·prímas básicas, do aumento da produção de petróleo e da construção de um sólído setor de 

equipamentos básicos. Isso, ao lado da expansúo e di,·c?l>Íficaçào das exportações, para financiar com 

receita própria a maior parcela possível das importações essenciais ao desenvolvimento, sem recurso ao 

endividamento" Velloso (1977):70. 

Estes objetivos dariam nova dimensão para o processo de endividamento externo articulado em 

6 Lessa {1978.):39. 
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1964-1966 com a reforma do sistema financeiro na-:wnaL Na justificativa oficial, este con$Ístia na 

atração de um fluxo regular de recursos externo~ para cobrir o hiato de poupança, isto é. para financiar 

o investimento necessário à manutenção do del-ad,, ritmo de cresc.mento de um País menos 

desenvolvido (além de proporcionar a absorçào de kutologia E capacidade gerencial externas). Em 

função da mudanç.a no cenário mundial e d<~ p<:>rda nas relações de troca. o tipo de restrição ao 

crescimento alterava-se e passava a operar tamb.&m. uma restrição de balanço de pagamentos que exigia 

a entrada de recursos7. 

:\"a perspectiva do governo, a afirmação n:.~cwJul exigia preservar um relativo equilíbrio no 

dstema econômico entre a empresa estataL a empresa ~'strangeira e a empresa privada nacional. Na 

estrutura empresarial do Pais, o predominío das estatais nas áreas de energia, transportes, comunicações. 

química pesada e siderurgia de planos, e da empre~a nacional nos setores financeiro, mercantil, 

agropecuário, de engenhana e construção civil. Impediam que a liderança estrangeira na indústria de 

transformação afetasse a soberania nacionaL \!esmo .h~im, considerava-se uma distorção estrutural a 

relativa estagnação da empresa nacional, face ao intenso crescimento da participação das empresas 

estatais e estrangeiras. O presidente Geisel dekndia. <:'ntão. o fortalecimento do setor privado nacional 

de modo a permitir que ocupasse lugar de destaque l1\C'SSJ estrutura empresarial8. 

A priorízação do dc~envolYimento do País ~ena favoredda não só pelo dinamismo econômico, 

ma~ também pelo quadro harmônico de estabilidade socJal e política e de colaboração entre governo e 

inicíatÍ\'3 privada9. Afirmaria Geisel (1975):7"9: "os _e.orçrnos oriundos da Revolução de 1964, todos 

ele~ procuraram r.er fiéis ao mesmo ideârio político que se tem sintetizado no binômio do 

Desenvolvimento e da Segurança que busquei quant!!'icar na fórmula hierarquizante mais atual, de 

'um máximo de desenvolvimento possíveL com um mínilllo de segurança indispensável' meu governo, 

graças aos desvelados e ingentes esforços despe11di.do.~ por meus antecessores no setor crítico da 

segurança interna, pode instaurar-se em ambiente mais tranqtiilo de ordem, tanto aparente como real, e 

por isso as perspectívas de maior concentração d..: c::.forços na área construtiva do desenvolvimento 

vieram a materializar-se''. 

L2.2 Proposta 

:\estratégia econômica, de orientaçào dc~en\'Ol\-i!llentl~ta de "nacionalismo positivo", preconizou 

as diretrizes de continuidade do crescimento acelerado e de melhoria na distribuição regional e pessoal 

da renda, com a adminístraçào gradualista da inflação e das contas externas, garantida a estabilidade 

1 SEPIA"' (1974):39. 
8 G<asel (1974a):49/50; SEPLAN (1\<74):42·43 e Veltoso (19~~~ 100-101 

9 SEPL\N (1974):21. 
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política. A estratégia, em suas múltiplas articulações, deveria assegurar a Nação a transição final ao 

estágio superior do pleno desenvolvimento lO_ 

O processo de desenvolvimento deveria responder também às novas condíções imperantes na 

economia mundial e ao brutal desequilíbrio externo: "os grandes êxitos alcançados e o espírito de 

unidade dos Governos da Revoluçào, mantido a despeito do salutar rodízio de pessoas próprio do 

regime democrátiw, recomendam uma linha mestra de continuidade de idéias e planos para a ação 

governamentaL Continuidade, todavia, não significa imobilismo. E, se temos forçosamente de nos 

adaptar àquelas circunstàncías externas, as quais representam sérios desafios, devemos não só 

aperfeiçoar os mecanismos institucionais de coordenação política de desenvolvimento e segurança, mas, 

por outro lado, atender a novos objetívos e a novas prioridades que decorram, naturalmente, do estágio 

de progresso mais elevado já alcançado pelo país'' Geisel (1974a):36/37. 

E o ministro Simonsen explicava a continmdade em relação aos governos anteriores: o "chamado 

milagre brasileiro resultou, de um lado, dos heróicos esforços reformistas e anti-inflacionários postos 

em prática no governo Castello Branco, e da extrema habilidade com que foram manipulados os 

instrumentos de política econômica durante os governos Costa e Silva e Médici ... A qualidade dos 

resultados obtidos recomendava naturalmente para o Go<;erno Geisel uma linha~mestra de continuidade 

nas diretrizes da política econômica: a manutenção de altas taxas de crescimento do produto real, o 

combate gradual à inflação, a manutenção do equílibrio do balanço de pagamentos, o fortalecimento da 

empresa privada nacional e a melhoria da distribuição de renda. Esses objetivos continuam norteando a 

estratégia econõmica" Simonsen (1974b):33í34. 

Essa opção estratégica de enfrentamento da crise era bem distinta da atítude austera e cautelosa 

da maioria dos países. Entretanto, o governo estava convicto de que a opção era a mais oportuna e 

pragmática. Ressaltava Simonsen (1975d):48; "o modelo de solução adotado pelas nações desenvolvidas, o 

de usar a recessão como remédio para a inflação e para os desequilíbrios do balanço de pagamentos. 

certamente inspira a repulsa nacional. O que serve a um país com 4 ou 5 mil dólares de renda anual 

per-capita e de população quase estabilizada não serve a uma nação com 800 dólares per-capita, e com 

vastos contingentes de mâo·de-obra a empregar e a incorporar aos mercados". 

A estratégia de desenvolvimento propunha manter o crescimento econômico e executar a 

mudança estrutural, com o objetivo de consolidar uma economia de mercado com forte conteúdo socíal, 

no pressuposto de um mínimo de normalidade na conjuntura mundiaL Pretendia-se: 

(1) consolidar uma economia moderna, com o reforço à empresa nacional, mediante intenso 

10 SEPLAN (1974 ):20!21126; Velloso (1971):67 -69/115 ·121 e C a suo (1985):31·35. 
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crescimento da indústria (reorientado setorialmente para a expansão dos ramos. intermediários e a 

implantação de setores baseados em modernas tecnologias) e dos setores de agricultura e de 

infra-estrutura articulados ao crescimento industriaL 

(2) ajustar a estrutura produtiva às mudanças na economia mundial e reduzir a vulnerabilidade 

externa. de um lado, criando condições para superar os limites externos impostos à prôpria readaptação 

(a necessidade de fínanciar o balanço de pagamentos) .:-, de outro, direcionando a demanda de insumos 

e energia para a oferta interna disponível e a ser criada: 

(3) promm'er o desenvolvimento social e regional de modo a obter o aumento de renda para 

todas as classes sociais e a eliminar focos de pobreza absoluta, não apenas para garantir um mínimo de 

bem-estar e justiça social, mas também para alargar o mercado interno de consumo de massa através do 

gasto em desenvolvimento social e do próprio processo de crescimento11 . 

A consolidação da economia industrial exígia preservar e redirecionar o crescimento: ''está o 

Governo cônscio da díficuldade de manter taxas de crescimento em face, principalmente, da plena 

capacidade alcançada no setor industrial, dos problema~ relacionados à crise de energia e escassez de 

matérías-primas. e de seus efeitos sobre o Balanço de Pagamentos Sem embargo, preferiu-se a opção 

de preservação do crescimento acelerado, como politic3 básica: para um País que ainda está construindo 

seu empresariado e sua estrutura industrial, um recuo pode significar violento traumatismo, para a 

organização empresarial e a viabilização nacional para o desenvolvimento ... É inegável que, a partir de 

agora, crescer a 10% a.a. com a mesma estrutura de produção e demanda da fase anterior seria difícil e 

pouco racional A readaptação da estrutura de oferta e demanda, então, se torna indicado realizar. no 

menor prazo consistente com a preservação do crescimento" SEPLAN (1974):21/25. 

A política industrial de readaptação setorial e de busca de auto-suficiência na oferta interna 

definiu um núcleo prioritário de projetos nos setores de bens de capital e insumos básicos - siderurgia, 

metais não-ferrosos, minerais não-metálicos. papel e celulose. químicos, fertilizantes, defensivos 

agrícolas, farmacêuticos, perroquimícos e petróleo. Se1:iam metas complementares da política: reforçar a 

empresa nacional privada: desenvolver tecnologia capaz de garantir poder de competição; expandir a 

exportação de manufaturados: e desconcentrar regionalmente a indústria. O impulso tecnológico seria 

buscado através do incentivo a processos de transferi!:nciil, domínio e adaptação de tecnologia disponível 

em países avançados (com acompanhamento da remessa de lucros e dos contratos de assistência técnica 

e licenciamento de patentes) e do apoio a joint-n:mures com empresas estrangeiras, desde que coerentes 

com as diretrizes do governo. Prevía-se também o apolo estatal à pesquisa científica e à criação de 

tecnologia. Tal política deveria levar à "configuração de{initi1•a (definitiva quanto ao estágio) do perfil 

ll Estes objetivos são expostos em SEPLAN (1974):8-31 e Lessa (1978):99-108. 
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industrial" SEPLA?-J" (1974):2912. 

Na busca de uma estrutura econômica prívada nacional cabia definir o equilíbrio entre setor 

pUblico e iniciativa privada e, dentro do setor privado, entre empresa nacional e estrangeira. O governo 

propunha fortalecer a empresa nacional - a perna fraca do trípé empresa estatal/privada nacional/ 

estrangeira · para responder simultaneamente às questões da desnacionalização e da estatização: "não se 

pode basear a construção econômica da Nação em uma atitude de hostilidade à empresa governamental, 

ou à empresa estrangeira. A saída está em construir empresas privadas nacionais dinâmicas, sólidas, 

competitivas, capazes de desenvolver-se, e ate mesmo, em certos setores, de realizar grandes projetos 

ou deles particípar ativamente" Velloso (1977):70 13 . 

A meta era dotar a empresa privada nacional de condições razoáveis de competição para torná­

la apta a atuar nos setores dínámicos, exigentes çm te1·mos de capital, tecnologia, capacidade gerencial e 

comercial. O acesso de empresas estrangeiras aos setores considerados estratégicos não seria vetado, Mas 

pretendia-se reforçar a ação estatal de estímulo à consolidação de corporações empresariais poderosas 

totalmente nacionais ou associadas ao capital estrangeiro: "a atitude geral, dentro do governo, não é 

apenas de aceitar que, nas áreas definidas pelo Pi"D e em outras situações que se apresentem, o setor 

privado possa ocupar espaços vazios, mas de assumir a iniciativa de tentar viabilizar, na prática, tal 

participação" Velloso ( 1977):8914. 

A particípaçào da empresa estrangeira seria definida pelo governo de acordo com os objetivos 

estratégicos, através de negoCiações nas qua1s se tentaria alocar seu investimento segundo as 

conve.niências do País e sem perda da independência econàmica, o que seria facílitado pelo fato de que 

a economia brasileira já se tornara bastante atrativa ao capital externo. Expunha o 11 PND: "a presença 

mais operante, aqui e na economia mundiaL das empresas multínacionais, torna ainda mais importante 

a necessidade de definir nitidamente como se deve situar a empresa estrangeira na estratégia nacional 

de desenvolvimento, e de dispor de instrumentos para implementar a orientação definida. O Brasil 

adota, no assunto, posição madura, pragmática e realista" SEPLAN (1974):45 15 . 

As diretrizes estabelecidas para a empresa estrangeira seriam apenas indicativas. Tencionava-se 

estimular sua participação no esforço de buscar novos mercados de exportação, em produtos 

manufaturados e mmerats, e no desenvolvimento tecnológíco, via gastos de pesquisa & 

desenvolvimento, transferência de tecnologia e contrataçào de serviços de engenharia nacionais: "trata­

se, não de baixar legislação restritiva mas de indicar como se deseja atue a empresa estrangeira no País, 

12 SEPLAN {1974):127-132 e Lessa (1978):255-260, 

13 SEPLA.N (1974):42 e Ve!loso (1977):69- 79. 
l.ot SEPI.AN (1974):121 e (1976) apud Lessa (1978):210: Velloso (1977):86-90 e Lessa (1978):18-24. 

15 Ver VeUoso (1977):100-105 e Lessa (1978):38/211 e declaração do mmtstro Severo Gomes em Lessa (1978):249. 



14 

através de estreita cooperação entre as autoridades econón11cas. e a iniciativa privada ... será importante 

induzir os investimentos estrangeiros a orientarem-se principalmente para setores em que possam 

assegurar aporte de tecnologia avançada" SEPLAN (197-J.):-1-5. 

O programa de reduçio da dependência de fontes externas de energia previa intensificar o 

investimento em pesquisa, prospecção e refino de pe-troleo para ampliar a oferta interna, reduzir o 

desperdício no seu consumo, e substituir o petroleo importado e seus derivados por outras fontes 

energéticas. com investimentos substanciais sobretudo em energia elétrica {na eletrificação rural e 

ferroviária) e álcool (adicionável à gasolina). Procura\"3-se aproveitar o enorme potencial hidroelétrico 

do País para ao mesmo tempo viabilizar indústrias intçn:üvas em eletricidade e obter uma vantagem 

competitiva face a países abalados pela crise energétíca que não dispunham desta opção. Estes seriam 

objetivos estratégicos de longo prazo, náo totalmente alcançáveis naquele periodo16. 

O caráter gradualista do ajustamento externo implicava agravar o desequilíbrio em conta 

corrente no prazo inicial de transição. Pela lóinca das autoridades econômicas, nesta fase, 

temporariamente tolerável, o déficit seria coberto com aumento do endividamento externo. O processo 

de endividamento íá vinha aumentando e a perspecti,·:~ <:-ra de que continuasse a crescer em razão tanto 

dos deficits acumulados na transiçào quanto da rolagcm das dívidas. Era fundamental assegurar um 

fluxo suficíente de recursos externos, pelo menos ate a implantação dos projetos do II PND. quando 

estariam criadas as condiçóes para superar o desajuste e-xterno: ''o problema principal que teremos de 

enfrentar é como contornar as nossas dificuldades de b~1lanço de pagamentos no período de transição, 

de vez que nào se pode conseguir a substituição de importações sem um recrudescimento temporário 

das importações'' Simonsen (1975a):2817, 

A duração desta fase de transição era estimada em dois ou três anos, pois a partir dai já senam 

notados os impactos da substituição de importações e do esforço exportador: "se trata não apenas de 

encontrar a forma de financiar tais défícits. mas de r;~pidamente melhorar a posiçâo do balanço em 

conta corrente, porque há lirníte para o endividamento externo e pelo fato de que tais dívidas têm de 

ser pagas, em geral, ao longo de duas décadas Os resultados das modificações podem levar, em certos 

casos, de doís a três anos para manifestar-se. nns todos os ajustamentos, de objetivos e de 

instrumentos, já foram feitos ou deverão sê·lo em bre.-e" SEPLAN (1974):19. 

A 'política de administração do endi\·idamento", segundo as autoridades, assentava-se em 

parâmetros de vulnerabilidade externa relativa dados por sua proporção face às reservas internacionais, 

à produção e às exportações. Simonsen (1976e):75 esclarecia: ''a dívida do país não pode ser considerada 

grande ou pequena apenas pelo enunciado do seu valor absoluto. A análise do problema exige que se 

16 SEPLAN ( 1974):73- 76; Lessa (1978):115 e Batista (1989):157 -159. 
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tevem em conta pelo três comparações: (a) a do monrante da dívida líquida, isto é, da dívida bruta 

menos reservas, com as exportações; (b) a dos encargo~ anuais da dívida. isto é, amortizações mais 

JUros, com as exportações: a percentagem resultante d<:Opende nâo apenas do montante da dívida bruta, 

mas da forma pela qual seus vencimentos estào escalonados no tempo; (c) a dos encargos da dívida, com 

o nível de reservas<· 18 . 

Por fim, cabe mencionar a diretriz de desenYolvimento social e regional, de estímulo ao 

crescimento da renda, do gasto social e das oportunidade:; de emprego. A política ativa de aumento da 

renda nas classes sociais e regiões menos favoreodas eliminaria rendas famiihres inferiores ao nível de 

"pobreza absoluta": "o governo não aceita a colocação ele esperar que o crescimento económtco, por si, 

resolva o problema da distribuição de renda. ou seja. a teoria de 'esperar o bolo crescer'. Há 

necessidade de mantendo acelerado o crescimento. realizar políticas redistributivas 'enquanto o bolo 

cresce'. A verdade é que o crescimento pode não re~olver o problema da adequada distribuição de 

renda, se deixado à simples evolução dos fatores de mercado Ao mesmo tempo, é importante 

reconhecer que o crescimento acelerado exerce. no ca~o. papel vitaL porque amplia as opções. Com 

expansão rápida, é possível dar mais renda e wnsumo a todos. e ao mesmo tempo investir mais, ou 

seja, dinamicamente o crescimento rápido ~ instrumento importante para compatibilizar os dois 

objetivos em jogo" SEPLAN (1974):61 19 . 

1.3 Os Instrumentos e a Condução da Política Económicn 

1.3.1 As Políticas Econômicas Estrutura11tes 

A proposta estratégica reafirmava a responsabilidade do Estado pelas funções intrinsecamente 

públicas {segurança e justiça) e pelo desenvohimento social (educaçâo, saúde, habitaçào e previdência), 

mas também por conduzir ativamente o processo de desenvolvimento da estrutura produtiva. A açào 

estatal incluiria a coordenaçào desse processo, o estímulo indicati\'O ao crescimento do setor privado e a 

atuaçào na expansão da infra·estrutura econômica (energia. transportes e comunicações) e da atividade 

l b . d )20 industria ( asicamente em caráter supletivo ou associado ao setor pnva o . 

A condução da estratégia previa concentrar e unificar decisões, aspecto sublinhado pelo 

17 Simonsen (1975b):63 e Davidoff (1984):28-45. 

18 SEPLAN (1974):121: S1monsen ( 1976a):36-39 e (l978c):65- 71: e Moura da Silva (1979):102/103. 

19 SEPLAN (1974):49-65 e Velloso (1977):185·187. 

20 SEPLAN (1974):40- 42; V e!loso ( 1977):72- 76 e Lessa ( 1978 ): 16. 

'' 
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presidente Geisel na primeira reuniâo mmistenaL ''Toda ação do Governo e hoje necessariamente 

integrada '" Não pode, nem deve haver compartimentações, pois estas, geralmente. são frustrantes e 

propiciadoras de erros, por vezes irreparáveis. Estou certo de contar com a adesão dos Senhores 

Ministros a este processo de trabalho. De outra parte, não lhes faltará. a qualquer tempo e em tudo que 

o requerer, a minha interferência coordenadora. exercida pessoalmente ou através de delegação. Em 

todos os casos, assumirei plena responsabilidade pela decisão final que, de direito, couber ao Presidente 

da República" Geisel (1974a):31/32. 

Com vistas à política de desenvolvimento, criou-se uma institucionalidade para articular 

Ministérios e coordenar os processos decis.ôrios dos investimentos públícos e privados. A centralização 

das decisões estratégicas ampliou as atribuições da SEPLAN e do Conselho de Desenvolvimento 

Econõmíco-CDE21 . Estes órgãos passaram a coordenar as instãncias de gestão da política industrial: 

Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico-B:--IDE. Conselho de Desenvolvimento Industrial-CDI, 

Conselho Monetário Nacional-CMN, Conselho de Política Aduaneíra·CPA e Conselho Nacional de 

Desenvolvimento Científico e Tecnológíco. 

Nesse sentido, amplíou-se também o processo miciado em 1964 de controle federal sobre as 

esferas estadual e municipaL processo que as convertia em meras instâncias executivas das diretrizes do 

poder federal centralizado. As principais medidas foram de controle da aplicação de recursos do Fundo 

"" de Participação, da capacidade de endividamento e da autonomia estadual em relação ao ICvf'""'". 

A política de desenvolvimento da indústria e da infra-estrutura abarcou um esforço brutal de 

investimento num conjunto de projetos destinados a transformar a estrutura produtiva e a matriz 

energética do Pais, A presença do investimento estatal destacou-se na expansão da oferta interna de 

infra-estrutura e insumos bâsicos em: energia (ELETROBRÁS, PETROBRÁS e Nl!CLEBRÁS), 

comunicações (TELEBRÁS), transporte (PORTOBRAS e RFFSA), siderurgia (SIDERBRÁS), metais 

não-ferrosos (Albrás e Alunorte), química (Cia Álcalis) e petroquímica (Petroquisa), A expansão visava 

ajustar a estrutura produtiva à realidade externa e também impulsionar a produção interna de máquinas 

e equipamentos. Buscou-se ainda implantar projetos industriais para exportação de aço, ferro, alumínio 

e celulose. 

No setor de energia, em particular, os investímentos abarcariam as seguintes áreas; (a) petróleo: 

programas de refino e de prospecção e exploração da plataforma submarina, aproveitando-se a 

capacidade de investimento da PETROBRÁS gerada pelo aumento do preço do petróleo (introduziram· 

se ainda os contratos de risco); (b) hidroeletricidade: con:;trução de várias hidroelétricas, com a meta de 

atender ao consumo previsto para aquele período e o seguinte. o qual seria ampliado pelos programas 

21 O CDE fo1 mado pela Lei 6.036, em 01/05(74. 
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de eletrificação e pela instalação de indúscrias detro-intensivas; (c) álcool: criado em 1975 o Programa 

~aciona! do Álcool - Proâlcool, voltado à produção de álcool anídro adicionâvel à gasolina; (d) carvão; 

para uso industrial; (e) energia nuclear: assmado acordo de cooperação entre Brasil e Alemanha e 
o o 

prevista construção de oito usinas até 1990...,. 

À meta de consolidar a indústria de base conjugou-se a de expandir a empresa nacional e fazê­

la ocupar as lacunas da estrutura industrial. Assim, o investimento privado contou com uma vasta série 

de concessões fiscais e creditícias e de estímulos tarif;irios e financeiros, sem contar a articulação de 

associações entre grupos empresariais nacionais e capital externo de risco, por vezes com participação 

estataL A política de pesados estímulos governamentaís ao setor privado ampliou sua expectativa de 

lucratividade e era tida como a Unica forma de engajá-lo a participar, numa conjuntura adversa, da 

pretendida expansão dos setores pesados, de baixa rentabilidade e longo prazo de maturação. Dizia o 

ministro Velloso: ''como obter que o empresáno, prinopalmente nacional, se engaJasse em grandes 

projetos de investimento em áreas pesadas, no meio de uma grande recessão mundial, e diante de 

evidentes dificuldades na economia interna? A solução foi orientar todo o sistema de incentivos do 

governo para esses setores, considerados da mais alta prioridade, jogar toda a constelação de 

instrumentos do B:-.:DE nesse esforço é prectso dizer, claramente, que em nenhuma outra época, 

como o período do atual governo, recebeu a empresa pnvada nacional tanto apoio, por tão múltíplas 

formas" Velloso (1977):124!166 24 , 

O governo reforçou as condições de financiamento e capitalização da empresa nacional de bens 

de capital para tentar neutralizar as vantagens financeiras e tecnológicas dos fornecedores estrangeiros, 

e lançou medidas para ampliar o indice de nacionalização dos investimentos. Assim, recomendou às 

estatais que priorizassem a oferta interna nas suas aquisições, desde o projeto básico de engenharia até 

sua execução final. Várias deliberações do CDE tentaram articular a política de compras das estatais à 

indUstria nacional e estabelecer linhas de financiamento proporcionais ao índice de nacionalização. 

Ademais, aumentaram as margens de proteção aduaneira e fiscal: equiparou-se a tributação do IPI e 

IC::-..1 nas vendas internas e externas e eliminaram- se i.senções aduaneiras para equipamentos25. 

O BNDE. principal instituição oficial de fomento. seria agente mobilizador de capital de longo 

prazo para o setor privado nacional, com a tarefa de direcionar os fluxos financeiros segundo as 

prioridades do II P~D. Como reforço às suas fun<;ões. o banco passou a dispor de maior ascendência 

sobre os bancos de desenvolvimento e instituições financeiras estaduais, e de capacidade financeira 

22 Deçreto-Lei 74.157 de 06/06!74 e Resolução 345 do Banco CentraL \.'er SEPLAN (1974):116/117/134 e Lessa (1978):86. 

131Assa (1978):119/120 e Bamta (1'189):168. 

24 Velloro (1977):88; Lessa (1978):243 e Castro (1985):32. 
25 Deliberações do CDE de 20!05i74. 04!10174 e 18;06,75 e Decrews-Lei 1.335 (08/07174) e 1.428 (02/12!75). As diretnzes são 

listadas por Geisel (1975):59-63 e SEPLAN {1976) e as med~dao por Lessa (1978):109·113 e Tadini (1986):51·55/68. 
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duplicada pela transferência da gestão dos fundos compulsórios de poupança do PIS e do PASEP . 

antes operados pela Caixa Econômica Federal e Banco do Brasi126 . 

A ação estatal de apoio aos projetos de expansão da produção, reforço financeiro e 

desenvolvimento tecnológico do setor privado desenvoh·eu·se em torno do BNDE, mediante programas 

de financiamento (até 60% do investimento) e de capltalização. O financiamento abarcava empréstimos 

com prazo de carência de até 18 meses após a entrada em operação, prazo de amortização de até 15 

anos (incluindo a carência), juros de 3% a 8% (dependendo do índice de Itacionalizaçào dos 

equipamentos) e correção monetária do principal refinanciada ou deduzível do Imposto de Renda no 

que excedesse a 20% a.a.. A capitalização envoh·ia compra de debêntures conversíveis em ações e 

"" aporte de capital em ações preferenciais · participação transitória e sem poder de decisão~'. 

A cnaçáo de subsidiárias especializadas administradas pelo BNDE visou estimular a expansão 

produtiva e o saneamento financeiro do setor pnvado. A Agência Especial de Financiamento Industrial 

· FINAME financiava a produção e comercialização de máquinas e equipamentos. O Fundo de 

Modernização e Reorganização Industrial F?l-iRI incentivava a reorganização administrativa, 

financeira, produtiva e de capital das empresas, e foi direcionado para os setores tradicionais de 

alimentos, têxteis. cimento e metalurgia28 . Em 1974. foram criadas mais três sociedades; Financiamento 

de Insumos Básicos S/ A - FIBASE, para viabilizar projetos na área de insumos básicos; Mecânica 

Brasileira S/ A· EMBRAMEC, para apoiar o setor de bens de capítal; e Investimentos Brasileiros S/ A~ 

IBRASA, para capitalizar empresas de médio porte. O setor privado respondeu a esses estímulos com a 

execuçáo de uma quantidade de projetos de investimento. Velloso (1977) destaca 100 grandes projetos 

de empresas nacionais financiados pelo BNDE {dos quais 35 com valor acima de US$ 75 milhões, 

portanto, supenor ao ativo imobilizado da mawna das empresas brasileiras em 1973)29 . 

No apoio à capitalizaçáo ainda tentou-se aumentar a atratividade do mercado acionário. A 

reformulação ínstítucional (Lei das Sociedades por Açóes e Lei da Comissão de Valores Mobiliários) 

pretendeu fortalecer investidores institucionais. democratizar o mercado e proteger o aplicador 

minoritário (por mecanismos de transparência e de distribuição de dividendos mínimos proporcionais ao 

lucro). Ademais, criaram-se incentivos tributários diretos {PROCAP). 

No esforço de expandir e diversificar produtos e mercados de exportação, aprimorou-se o 

26 A mudan'ia foi definida j)flla Lei Complementar 19 (25/0-117-1). Os objetivos pretendidos esrao em SEPLAN (1974):108; Geisel 

(1975):61 "63 e Ve\loso ( 1977):86-96!147 -1S3. 

27 Dados sobre uso dos recursos do BNDE encontram·se em Tadim (1986):55·61 e Najberg (1989). 

28 O FMRl fora criado através do Decreto 67.323, de 02110:70. 

29 De acordo com Vel!oso (1917):124. cinco destes projetos estavam concluídos ã época e oito em vias de conclusão. Em 1982, o 
BNDE passou chamar·se BNDES com a instituição do FinsocJal e ~ua incorporação ao funding do banco, com vistas ao 
financiamento de projetos de natureza social; e a FIBASA incorporou a EMBRAMEC e !BRASA e passou a denomínar·se BNDES 
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sístema de subsídios creditícios (crédito-prêmio do IPI e IC~t), de linhas especiais de crédito e 

financiamento (programas BEFIEX e FINEX), de incentivos e isenções tributárias {IPI, ICM, Imposto 

de Importação, abatimento do Imposto de Renda. além das taxas de embarque e frete marítimo) na 

venda externa e na importação de insumos destinados à produtos de exportaçào (mecanismo de 

drawback)
30

. Ainda no campo do apoio ao setor priYado, o governo ampliou o financiamento à 

agricultura, ao desenvolvimento tecnológico e de recursos humanos e à pequena e média empresa, 

utilizando todo o sistema de agências ofidais: B:\"DE. Banco do Brasil 

Brasil - BNB, Banco da Amazônia - BASA. FI:t\'EP e C~Pq3 1 . 

BB, Banco do Nordeste do 

A diretriz de incentívo ao desenvolvimento regional orientou a execução da política índustrial, 

inclusive na conce::.sào de incentivos do CDI e de finanCJamento& do BNDE a projeto&, e o crédito do 

sistema de bancos oficiais para as áreas atrasadas. Propiciou ainda a criação de linhas de crédito 

específica&: (a) POLONORDESTE, POLOCENTRO e POLA:V1AZÔNIA, programas de integração das 

áreas rurais das regiões Nordeste, Centro-Oeste e Amazõnica, para o desenvolvimento da agropecuária e 

da infra-estrutura económica; (b) Fundo de Investimentos do ~ardeste FINOR, Fundo de 

Investimentos da Amazônia , FINA1-I, e Fundo de Incentivos Setoriais - FISET, operados por bancos 

oficíais sob supervisão. respectivamente. de SCDE:\"E. Sl'DA:VL EMBRATUR/SUDEPE, para alocar 

incentivos de cunho regional do imposto de renda - pessoa jurídica32. 

O esforço de investimento para ampliar a estrutura produtíva instalada foi bastante alto no 

período 1974-1979. Na indUstria, destacam-se os investimentos em siderurgia, não-ferrosos. 

petroquímica, fertilizantes, papei e celulose e bens de capitaL Na infra-estrutura, a construção de 

hidrelétricas, a exploração de petróleo e sua substituição por álcool e carvão mineral. A formação bruta 

de capital fixo (FBCF) em proporç.io ao PIB alcançou 25% nos anos 1974-1976, o que expressa o 

esforço então realizado. Nos anos de 1977 a 1980. a relação caiu para a faixa de 23% do PIB, mas ainda 

refletiu um nível de investimento acima do obsen-ado no período anterior (ver Tabelas 1 e 2), 

L3.2 As Políticas Macroeconômicas 

Através dos instrumentos de política macroeconàmica procurou- se a consecução simultânea das 

metas de crescimento, combate à inflação, controle do balanço de pagamentos e melhoría da 

distribuição pessoal e regional de renda. Na me-dida em que esses objetivos eram por vezes conflitantes 

Participações S;A- BNDESPAR. 
30 Baumann & Moreira (1987) apresentam o conjunto de mecarl1smos de mcentivo de forma detalhada e quantificam o montante de 

incen li vos concedido. 
31 SEPLAN (1974):118/119; Velloso (1977):166: Simonsen (L974b):-l2. (19~5d):52. (1976d):29-31 e (I977d):117-119. 

32 Pelo Decreto-Lei 1.376. Ver SEPLAN (1974):32: VeUoso (19i~):l7.). 1~9 e Simonsen (1977a):SL 
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entre si, o ministro Simonsen passou a consi.derá·los por um prisma que chamou de solução de 

compromisso: ''o Brasil tem hoje quatro grandes problemas econÔmicos: ( 1) a sustentação de altas taxas 

de aescimento do produto e do emprego; 121 a me/horta da distribuição da renda; 13) a reduçâo da 

inflaçiio; t.J) a diminuição do déficit em conta corrente no balanço de pagamentos. Uma visão unilateral 

de qualquer desses quatro problemas certamente nos levará a preconizar soluções nocivas aos outros 

tres. Se pensarmos apenas no combate à inflaçào, chegaremos a maus resultados em crescimento. 

distribuição de renda e balanço de pagamentos. Se nos concentrarmos apenas no crescimento a curto 

prazo, poderemos prejudicar a distribuição de renda, prepararemos um futuro suicídio inflacionârío e 

cambiaL Não há, pois, como escapar às soluções de compromisso, em que não se pode pretender o ideal 

para os quatro objetivos, mas em que todos eles são contemplados, de acordo com as possibilidades" 

Símonsen ( 1976b ):4533. 

A política gradualista de combate à inflação fundou-se no controle de cinco variáveis: (a) 

orçamento da União; (b) meios de pagamento; (c) po!itica salarial; (d) tarifas; (e) preços privados. Em 

síntese, pretendia-se uma política fiscal e moneráría moderadamente contracionista, rigorosa o bastante 

para não originar pressões de procura, dado o excesso de demanda herdado do governo anterior. As 

políticas de preços e de salários também não poderiam se1 muito flexíveis 34. 

As políticas de gasto, tributação e crédito foram também utilizadas como instrumento de 

estimulo direcionado da expansão privada na indústri<l e na agricultura, especialmente através das 

isenções às exportações e às regiões menos desenvolvidas. Várias mudanças foram implementadas na 

polítíca fiscal: 

- no Imposto de Importação, definiu-se a redução de alíquotas e extensão de prazos de 

recolhimento para insumos agrícolas e industriais usados na produção de bens essencíais, bem como o 

aumento de alíquotas para bens supérfluos: 

- no IPI, reduziram-se alíquotas sobre diversos produtos manufaturados (alíquota zero para 

siderúrgicos, desde que o valor abatido fosse aplicado em projetos de expansão); 

- no Imposto de Renda, definiu -se tratamento favorecido à produção de bens de capital e às 

empresas financiadas pelo BNDE; simplificou- se a tributação sobre a pequena e média empresa; e 

eliminou-se a incidência na transferência de lucro entre coligadas e na fusão ou incorporação de 

empresas35 . 

As contas da administração pública direta, mesmo com o aumento da renUncia fiscal, estiveram 

33 SEPLAN (1974):115-120; Simonsen (1975d):49 e (1976c):35-37. 

34 Simonsen (1974b):38, (1975a);24-28 e (1975b)·.60-62. 
3S D<.cretos-Lei L346 (25/09174), 1.410 (31/07175) e !.428 (02.12/75). \'er Geisel (1975):61; Simonsen (1975á):51/5Z e (1977a):49· 
51 



21 

em situação de relatívo controle (nos gastos e receitas fiscais federais, estaduais e municipais.), A carga 

tributária bruta manteve-se ao nível de 25% do PIE entre 1974 e 1979 (ver Tabela 3), O gasto com 

subsídios e juros externos cresceu e assim reduziu-se a capacidade de poupança. Contudo, essas contas 

não íncluem o desembolso com operações de crédito do orçamento monetário e com o investimento das 

estatais, pelos quais a expansão do gasto público ~e efdiYou e sustentou o nível de atividades. 

A capacidade financeira das empresas produti\·as e bancos estatais foí utilizada em suas 

possibllidades máximas para a realização da estratêgia de desenvolvimento. No caso dos bancos oficiais, 

o arranjo institucional prevalecente definia como atltondades monetárias o Banco Central e o Banco do 

Brasil, o primeiro como emissor de moeda e o segundo ligado ao primeiro através da chamada "conta 

movimento'' (que permitia cobrir suas operações através do Banco Central e na prática o tornava 

também emissor). As operações no àmbito desses bancos consistiam no chamado orçamento monetário e 

envolviam uma variedade de linhas de crédito e ~ubsídio direto aos setores de exportação e 

agropecuária - por exemplo, trigo, soja e açúcar. É impossível precisar o custo dos subsídios (diferença 

entre a taxa cobrada e os juros nominais do mercado), mas é certo que foram muito significatívos36. 

A expansão dos meios de pagamento (M 1), no período 1973-1976, atingiu 284,5% e superou a 

variação de preços (variação de 194,1% do IGP-DI). Houve grande aumento do crédito ao setor privado 

via fundos de fomento e ajuda de liquidez a instituições financeiras 37. A política de rendas. face às 

pressões e expectativas inflacionárias. foi direcionada para tentar controlar os preços. O Conselho 

Interministerial de Preços-CIP atuou nesse controle. tentando inibir aumentos de setores oligopolístas. 

As práticas de correção monetária e os mecanismos de 1ndexação existentes passaram a ser largamente 

utilizados, Nesta situação, definiu-se uma fórmula de correção monetáría para o indexador formal e 

informal básico (a ORTN) que o vinculou ao IPA-Dl FGV e ao resíduo previsto de inflação. Sua 

variação no período, porém, foi inferior à inflação (ver Tabela 4} 38. 

Foram mantidos os fundamentos da política salarial então vigente, que previa reajuste anual 

pela reconstituição da média salarial anterior, pelo ganho de produtividade e pela previsão de um 

resíduo inflacionário. Contudo, a Lei 6.147 (29HL7-I) estabeleceu mudanças no cálculo com vístas a 

preservar o nível real dos salários: a médía salarial passou a contar os últimos 12 meses e não os últimos 

24 meses; a produtividade passou a ser multiplicada à fórmula e não mais adicionada; e incluiu-se no 

36 Go!denstetn (1985):139·146 expõe detalhadamente a estrutura institucional que regulou a política monetária no período. Braga 

(1981) e Carneiro (1991):140·144 trazem estimativas quanto :aos subsidies. para 1977 e 1978, q1.1e vaio de 2% aS% do PIB. 

37 Havia em 1974 uma sttuação de iliquidez e insolvência de diver~as mstítui~ões financeiras, dado o aumento da infla~ão. Apó& a 

quebra do grupo financeu:u Halles, o governo proc1.1rou sustentá-las e n~o apertou a política monetária. Ver Moura da Silva 

(1979):94-104 e Carnetro. D.D. (1990):301·304. 
38 SEPLA."< (1974):119!120 e Simonsen (1974a):18-23. Cabral {1987) faz um retrospecto sobre a evo!1.1ÇlO das fórmulas de cálculo da 

correção monetária. 



resíduo a correção da subestimativa da previsào anterior Xo período 1974~1978, o reajuste do salário 

mínima acompanhou a inflação medida pelo fGP-DL ape~ar de permanecer anual (ver Tabela 4). 

A política de distribuição de renda subordinou-~e às metas de combate à inflação e crescimento, 

tal como nos governos precedentes, sendo bem pouco ativa no período. Diria Simonsen (1974b):42/43: 

"a melhoria da distríbuição de renda há que constar como uma das principais metas do governo, mas há 

que persegui-la pelos caminhos tecnicamente corretos e que não comprometam a taxa de 

desenvolvimento. Os governos da Revolução encontraram a melhor solução para o problema, 

procurando valorizar o trabalho humano pela ampliação e democratização do sistema educacional. pela 

assistência à saúde e à nutrição, pela política fiscal e pela criação de fontes institucionais de poupança 

pertencentes ao trabalhador, como o FGTS e o PIS. O próprio crescimento econômico, valorizando a 

mào-de·obra, constitui um dos melhores instrumentos automáticos de distribuição ... Inadequado seria 

tentar a melhoria da distribuição de renda modificando C! atual fórmula de política salarial Primeiro, 

porque as camadas mais pobres da população. os trabalhadores rurais e os autônomos, dificilmente se 

beneficiariam dessa política; segundo, porque recrudesceriam as pressões inflacionárias; terceiro, porque 

se limitariam as oportunidades de emprego nos setores protegidos pela política salarial. Nossa 

experiência anterior à Revolução de 1964 e experiências semelhantes levadas a cabo em outros países 

desabonam definitivamente esse distributivismo emotivo''. 

A política de administração das contas externas. de outro lado, monitorou o déficit em conta 

corrente e o ingresso de capitais de risco e de empréstimo. os quais deveriam ser reduzidos ao longo do 

pe_riodo mediante esforço de exportação e substituição de importações. Para conter a importação, o 

governo considerou oportuno elevar os preços dos derivados de petróleo, mas sem adotar medidas 

radicais de contenção do consumo e sem prejudicar o crescimento. Porém, o tempo demandado pelos 

resultados do programa de ajuste fez defínir medidas llnediatas para encarecer bens importados. Em 

1974, restauraram-se alíquotas aduaneiras reduzidas ou suspensas no ano anterior e maJoraram-se 

alíquotas sobre bens de consumo (quase 2.000 itens), bem como determinou-se o corte em 10% das 

importações do setor público para o ano seguinte. A partir de fevereiro de 1975 exigiu-se fechamento 

prévio de câmbio para mercadorias cuja tarifa aduaneira fosse igual ou superior a 37%; em julho, para 

essas mercadorias. criou-se a mecanismo do depósito compulsório, isto é, de retenção no Banco Central 

de um depósito sem correção monetária equivalente ao valor da ímportação por prazo de 180 dias; em 

dezembro, estendeu-se a lista de produtos e o prazo do depósito para 360 dias e definiu-se novo corte 

nas ímportaçôes do governo, desta vez de 25% em 1976 ~obre o valor de 197539. 

A gestão do endividamento externo centrou-se no controle do fluxo de recursos, de modo a 

39 Decr(:tos-Lei 1.334. 1364. 1.428 e 1.470 e Resoluções .289. 319. 331 e 354. Ver Simonsen (197Sa):30. (1975b):63, (1975c):33-35 

(1975e):96/97, (1976b):49 e ( 1978c):63-65; Lessa ( 1978):11.\i 115 e Dib ( L985), 

"i-, 



23 

garantir ingresso sufíciente para cobrir o déficit resultante do aumento de pagamentos por petróleo, 

insumos e serviços produtivos, e também assegurar níveis adequados de reservas internacionais. A 

necessidade de recursos elevou-se com a recusa a medidas radicais de ajuste imediato e definiu a 

flexibilização dos prazos mínimos para amortização de .:-mpréstimos em moeda (de 10 para 5 anos), a 

redução de custos dos agentes internos, inclusive tmpostos s.obre remessas ao exterior (alíquota sobre 

juros cai de 25% para 5%) e a atração de investimento direto. Apenas tentou-se regulamentar os prazos 

de carência dos empréstimos para adequar o perfil de vencimento da dívida e limitar o ingresso de 

capital especulativo40. 

A política cambial manteve a sistemática das minidesvalorizaçóes e o critério de paridade do 

poder de compra da moeda nacional. Tentou-se conciliar o objetivo de melhoria na balança comercial 

com as metas de captação de recursos externos e de controle da inflação. Não houve ajuste cambial 

drástico, A taxa de câmbio manteve-se relativamente está\-el em relação à variação do dólar de 1974 a 

1978 (ver Tabela 6). O câmbio efetivo apresentou alguma desvalorízaçào de 1972 para 1973, a qual se 

manteve até 1975. :-Jesse ano, a alta do dólar frente ao 1ene e à~ moedas européias gerou valorização, 

situação revertida em 1978. Simonsen (1975c):35 diría: ''a manipulação da taxa de câmbio nào interessa 

apenas à importação e exportação. Ela serve também ao mteresse do tomador de empréstimos brasileiro 

em recorrer ou não recorrer a empréstimos externos Dentro do nosso programa de consertar 

gradualmente o balanço de pagamentos, não podemos prescindir de um grande interesse nacional em 

buscar empréstimos no exterior. Toda a política cambial tem que ser conduzida dentro do princípio de 

que o dinheiro captado no exterior não pode ser ma1s caro do que o dinheiro interno. Isso, 

evidentemente, limita o que sejam as possibilidades de desvalorizaçãon41. 

L3.3 A Revisão das Políticas na Segunda Metade do Governo 

Em meados de 1976, o governo anuncíou a revísáo dos objetivos estratégicos e definiu nova 

solução de compromisso, abandonando a meta de crescimento acelerado que prevalecera até então em 

\'irtude das difkuldades no controle do endhidamento externo e do processo inflacionário. No caso da 

inflação, a variação do IGP~DI/FGV, que no ano anterior ao início do governo fora de 15%, dobrou 

para cerca de 30% a.a. nos dois anos seguintes e chegou ao patamar de 40% a.a. em 1976 (ver Tabela 

4). Face à nova solução de compromisso, adotaram-se medidas monetárias e fiscais restritivas: "quando 

a política econômica tem vários objetivos a conciliar, as prioridades de curto prazo se alteram ora numa 

direção, ora em outra. No momento, a prioridade ma1s urgente tornou-se o arrefecimento do ritmo 

40 Resolu~ôes Z78 e 305 e Instru~ao 230. Ver Oavidoff (1984):41/42 e SOlna (1985):103, 

41 Lingoni (1978a):119 ·121; Zini (1982):194·195 e ( 1988) <: Batis!a ( 1989): 186. 
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ínflacionário Por certo numa época de concentração de esforços no combate à inflação é inevitável a 

perda de alguns. pontos percentuais na taxa de crescimento. O desaquecimento da economia. por sua 

vez, ajuda o próprio ajuste do balanço de pagamentos·· S1monsen (1976c):."O. 

O aperto monetário com vistas a desaquecer a economia tornou-se instrumento-chave por agir 

sobre os dois objetivos. Quando as metas foram conflitantes, prevaleceu o ajuste externo: "'o combate à 

inflaçâo e o ajuste do balanço de pagamentos. se são obJettvos convergentes em alguns instrumentos de 

política, mostram-se bastante conflitantes em outros . ...\ convergencia se nota nos instrumentos 

monetários e fisçais de desaquecimento da demanda \Ias as divergências são muitas. especialmente 

nas áreas de administração de preços: (a) a melhor polltica cambial para a inflação é a pior para o 

balanço de pagamentos; (b) o deslocamento da agricultura das culturas de mercado interno para as de 

exportação é fator de aumento de preços; (c) a contenção da demanda de importações, via preços e 

impostos indiretos, se é benéfica para o balanço de pagamentos, agrava os problemas de inflação; (d) o 

aumento das reservas, se reforça a çredibilidade externa. prejudica a contenção monetária . .A inflação é 

irritante, mas o impasse externo seria mortal" Simonsen l1977a):-i8. 

Definida a opção pela contenção monetária, cresceu a relevância do CMN no processo decisório, 

em derrimento do papei até então desempenhado pelo CDE. O Banco Central passou a praticar os 

instrumentos tradicionais de controle da expansáo dos meios de pagamento ~ wnceito (Ml) - e do 

.;:rédito: limitação de prazos e volumes e liberação da taxas de juros interna. Este último aspecto 

também tornou mais atrativa a captaçao externa, naquele momento baseada numa taxa de juros 

reduzida. Goldenstein (1985):10-12 e Davidoff (198-1-):5} apresentam as medidas tomadas a partir de 

abril de 1976. Decide-se: elevar o recolhimento compulsóno sobre depósitos a vista de 27% para 33%, 

em abril, e para 35%, em julho: revogar a liberação do compulsório destinado a financiar pequenas e 

médias empresas; liberar a taxa de juros nas operações de bancos de investimento e financeiras em 

abril, e dos bancos comerciais em setembro: aumentar os juros no redesconto de liquidez no Banco 

Central de 18% para 28%, entre abril e maío; restringir o:> prazos e volumes do crédito ao consumidor e 

do crédito imobiliário 42 . 

Mas a política monetária sucumbia face à monetização gerada com a captação de recursos 

externos, a devolução dos depósitos compulsórios nas importações e o aumento do crédito do Banco do 

Brasil e do Banco Central. Tentou-se, então, enxugar o aumento de liquidez associado a esses fatores 

pela colocação de títulos públkos no mercado. Por conta disso, houve crescimento do estoque de títulos 

e, portanto. do endividamento ínterno. 

A austeridade na política fiscal levou a cancelar ou adiar investimentos públicos para conter sua 

42 Resoluções 367.375, 382, 383, 386, 388, 389, 390 e Circular 311. 



pressão sobre preços e importações. Os cortes envolveram. por exemplo, programas nas áreas de 

comunícaçóes e transporte rodoviário e ferroviário. 2\[as garantiam-se os recursos para as principais 

prioridades estratégicas do II PND, os projetos de exportação, energia e msumos básicos (sobretudo 

siderurgia e petroquímica). Os créditos do orçamento monetário para exportação e agricultura não 

foram cortados. O governo colocava em absoluto primeiro plano os programas que permitiriam adaptar 

a economia à realidade mundiar+3. 

A análise da taxa de investimento em relar;ào ao PIB mostra que a FBCFimáquinas e 

equipamentos, após apresentar resultados expressivos no período 1971-1975, decresceu ano a ano a 

partir de 1975. Os setores cuja taxa de investimento manteve·se alta após 1976 foram os de construção 

cívil, infra-estrutura e extração mineral. em razão do gasto público em energia e habitação {ver Tabelas 

1 e 2)44 . 

Na busca do controle do déficit em conta·correntc adotaram-se medidas adicionais de contenção 

de importações e estímulo às exportaçôes e à captação externa. De um lado, em janeiro de 1977, 

anunciou-se o Programa de Racionalizaçào de Combustíveis. com restrições ao consumo de derivados 

de petróleo. De outro, símp!ificou-se a concessào de incentivos às exportações. A necessidade de 

recursos externos fez permitir aos tomadores de empréstimos depositá-los no Banco Central, que 

assumia assim o risco privado face a mudanças no càmbio. Além disso, impediu-se a captação em 

moeda nacional de entidades e empresas controlados pelo Estado. Tais medidas estimularam a captação 

externa. dadas as condições favoráveis do mercado de crédito internacionaL A entrada de recursos 

implicou folgada cobertura do déficit em conta corrente, aumento de reservas e grande expansào 

monetária (ver Tabelas 4 e 7)45. 

A melhora na captação de recursos externos fez o governo dirígír sua atenção. de 1977 em 

diante. ao combate à inflação. Com esse intuito. restriagiu-se o reajuste de tarifas públicas e novas 

medidas de aperto monetário foram lançadas: aumento do recolhimento compulsório sobre depôsitos a 

vista de 35% para 40%, e novas restrições ao recolhimento: aumento de, taxas de juros de redesconto de 

liquidez no Banco Central de 28% para 30% em outubro e para 33% em julho de 1978: restrição às 

operações dos bancos comerciais e de investimento ç do Banco do Brasil46. Ademais, tentou-se 

reorientar os fluxos financeiros das aplicações em títulos de renda fixa, mais procuradas em razào do 

aumento da inflação, para a subscrição de ações. Em 30i03í77. aprovou-se a alocação no mercado 

acionário de maior parcela dos fundos de poupança voluntária do BNH (cadernetas de poupança e letras 

43 Venoso (1977):126 ·129 e ( 1985):302!303; e Davidoff (1984):55/ 56. 
44 Ver Serra (1981):105·112: Malan & Bonelll (1983); Carnetw (1991):20-26: Tavares & Lessa (1984):1 e Tavares & Coutinho 

(1986):1. Esses dois últimos artigos silo quase idênticos e serão fel! as referênc1as a ambos neste trabalho. 

45 Resolus<Xs 39!L 432 c 445. Ver Davidoff (1984):57. 59: Golden; .:<-m ( 1985): 13 e Velloso (1985):271 !272. 
46 Resoluções 446, 471 e 499 e Circulares 357. 358 e 388. 
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imobiliárias) e compulsória do BNDE {PIS/PASEPft7. 

A expansão da entrada de empréstimos externos chegou a tornar-se indesejáveL pelo seu 

impacto monetârio. O governo, então, lançou medidas de desestímulo à sua internalizaçào: a exigência 

do depósito de um contravalor em cruzeiros no Banco Central, em novembro de 1977; a retenção desses 

valores no Banco Central por prazo de 30 dias em junho de 1978, seguidamente prorrogada no 

semestre; e o parcelamento da liberação destes recurso.:., em novembro. Em conjunto com esta última 

medida foram revertidos alguns estímulos à captação estabelecidos no início do governo48 . 

A partir do maior controle exercido pelo Banco CentraL o crescimento dos meios de pagamento 

(M1) passou a acompanhar a variação de preços. :s-o período 1977-1979, o aumento foi ·!e 239,4% 

frente a 246,3% do IGP-Dl (ver Tabela 4), :\o entanto. cresceu a oferta de haveres financeiros. Assim, 

a expansão de meios de pagamento (M4 ) - conceito ampliado que inclui títulos públicos, depósitos em 

poupança e depósitos a prazo - continuou elevada mesmo após a revisão estratégica (277,1% no período 

1977 -1979), A taxa de inflação ficou relativamente contida em 1977 e 1978, quando os preços agrícolas 

mostraram forte movimento de alta, mas tornou a subir em 1979 e alcançou a marca de 54%. 

1.4 O Balanço de Final de Governo 

O País manteve crescimento econOmico de cerca de 7% a.a. no período 1974-1979, equivalente 

à tendéncia histórica do pós-guerra e muito expressivo. dada a conjuntura mundiaL Mas com retorno 

de um alto nível de inflação e aumento do endi;idamento externo. A expansão econàmica foi liderada 

pelo setor industrial, ao passo que o cresnmento do setor agricola foi menor e irregular. A evolução do 

consumo acompanhou a do PIE. O produto indu&trial cresceu il taxa de 6,5% a.a. no período 1974-1979, 

menor do que a taxa de 12% a.a. alcançada entre 1968-1973. O setor de serviços acompanhou a 

índú.stria e cresceu 5,8% a.a .. O produto agricola cresceu ao ritmo de 4% a.a. e seu desempenho errático 

foi em parte explicado por mudanças nas coudiçôes climáticas e nos preços praticados no mercado 

mundial (ver Tabela 1)49. 

O ritmo de crescimento da produção e do consumo diminuiu em relação ao período do milagre 

e descortinou tendêncía à desaceleração: nos anos 1974-1976 alcançou 8% a.a. e caiu para 5,5% a.a. no 

triênio 1977-1979. Ademais, oscilou bastante, com anos de grande dinamismo - destaque para 1976 - e 

anos de reduções abruptas - caso de 1975 e 1977. A perda de dinamismo no crescimento da produção 

47 ~neto· Lei 1.494. Ver Velloso ( 1977):90 -93: Dav1doff ( 198..\ ):61-63 e Goldenste1n ( 1985):14-18. 

48 Resoluções 449. 479. 497 e 498. 

49 A excepc!ona! expansão agrícola de 1.2,1% em 1977 fol favoreCida pela melhora dos preços externos do café e da SOJa. 
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atingiu basicamente a indústria de transformaçáo e, d:H1o seu peso na estrutura econômica, reduziu a 

taxa de expansão do próprio PIB. A taxa de crescimenlo do investimento mostrou um movímento em 

dois. tempos: foi bem alta no período 1971"1975 e cant abruptamente nos anos de 1976 a 1979. Na 

primeira fase, o investimento cresceu acima da produção corrente, e na seguinte ocorreu o inverso. A 

intensa expansão da FBCF, de 17,5% a.a. no período 1971- 1973 e de 11,5% a.a. no biênio 1974.1975, 

reduziu-se para apenas 3,6% a.a. a partir de 1976. 

?-lo periodo 1974-1979, as contas externas mostraram contínuo déficit em conta corrente 

(resultado negativo de US$ 40 bilhões), coberto pela entrada de capital e conseqüente ampliação do 

endividamento externo (cresceu em US$ 37,3 bilhões). :\e-sses anos, o País esteve deficitário tanto no 

resultado líquido das transações externas reats como no saldo em conta corrente (que agrega aínda a 

remessa de lucros e dividendos e o pagamento de juros). O déficit em transações reais caiu bastante nos 

anos de 1977 e 1978. O déficit em conta corrente. no entanto, pers.istiu em virtude do lento mas 

contínuo aumento do serviço da dívida externa (ver Tabelas 7 e 8). 

A avaliação dos executores da política económtca ao final do governo indicou evolução bastante 

positiva para a economia brasileira no período. Simonsen (1979):99/100 faria a seguinte análise: "A crise 

do petróleo obrigou o Governo Geisel a estabelecer \Jma pnoridade cronológica: o ajuste do balanço 

de pagamentos ·-- De um lado, era necessário prosseguir no esforço de expansâo e diversificaçào das 

exportaçôes, transpondo agora dois novos obstáculos: o crescente protecionismo e o menor dinamismo 

dos mercados mundiais. De outro lado era prec1so realinhar a estrutura industrial, muíto desenvolvida 

na ponta, mas pouco na base, tornando-nos menos dependentes do exterioL Isso exigia vígoroso 

programa de substituiçáo de importações de insumos ba~1cos e bens de capitaL Discutir se o balanço de 

pagamentos deveria concentrar as maíores preocupaçõe~ do Governo logo após a crise do petróleo é 

exercício pouco imaginativo. Pois nenhum programa de desenvolvimento da produçào, do mercado 

interno, ou de combate à inf!açào seria sustentável se n5.o encontrássemos um camínho, ainda que 

gradualista, para o ajustamento das nossas contas externas. A grande obra econômica do Governo Geisel 

foi precisamente a de viabilizar o modelo braslie1ro de desenvolvimento diante do novo quadro de 

restrições ínternacionais. Em cinco anos, conseguimos diminuir consideravelmente a nossa dependência 

externa, pela maior integração da estrutura industrial De 1973 a 1978, mais do que duplicamos 

nossas exportações, apesar do protecionismo e da apatia dos mercados externos. Ganhamos nas 

exportações, não apenas em quantidade e valor. mas também em diversificação ... O Governo, por outrc 

lado, conseguiu conciliar essa transformaçao estrutural com dois outros importantes objetivm 

econôm1cos: a mstentação de uma taxa média de crescimento do produto real próxima dos 7% a.a., nc 

qüinqüênio; e a preservação de ampla credibilidade ínternactonal, atestada pelos quase doze bilhões de 

dólares de reservas acumuladas, até o final do ano passado'' 

" 



:s 

Simonsen (1979):100íl01 esboçaria também as perspectivas para o governo seguinte: "Por todas 

essas razões, o Governo do Presidente Eleito João Baptista de Figueiredo deverá firmar-se no princípio 

da continuidade. Mas, como afirmou o Presidente Ge1se! na primeira reunião ministerial de 1974, 

continuidade não é imobilismo. Continuidade nào e repetição monocórdia do que fizeram nossos 

antecessores. Mas, a projeção do que naturalmente seria feito diante de novos dados e novos problemas 

... Pelo menos três novos dados devem ser levados em consideração. Primeiro, a fase mais aguda de 

ajustamento do balanço de pagamentos já se completou. A expansão das exportações, a substituição de 

importações, a manutenção de proporçôes adequadas entre dívida, reservas, exportações e produto 

nacional bruto sâo problemas sobre os quais teremos que exercer constante vigilância, por muitos anos. 

Mas a etapa crítica ... já foi seguramente superada. Segundo, o grande salto de substítuíçao de 

importações, que exigia gastos públicos maciços em investimentos e incentivos. parece ter sido 

completado. Podemos hoje ingressar na etapa de cousolidaçáo, em que se modera o ritmo dos projetos 

de substituição, em que precisamos pensar não apenas em auto-suficiência, mas também em custos e 

competítividade. Esse novo dado permite que agora se realize o que até entâo parecia inexequível: um 

corte substancial de gastos públicos, como ponto de partida para o combate à inflação. O terceiro 

elemento novo é. de todos. o mais importante. O Go1·erno do Presidente Ernesto Geisel não apenas 

mudou o Brasil nas suas dimensões económkas. ;'1.1udou, tambem. o nosso modelo político, com a 

transiçào gradual de um regime centralizado para um sistema aberto e amplamente participativo". 

Por fim, alertaria sobre a necessidade de definir nova relaçâo entre Estado e setor privado, e de 

enfrentar a inflação e a dimensão social do desenvolvimento. E assinalaria: "Já houve quem dissesse 

que, cada vez que se soluciona um problema econômico. surgem pelo menos dois outros. As sociedades 

dinâmicas precisam estar ínconformadas com o presente, sem o que jamais construírão um futuro 

melhor. ;-.tas, o inconformismo precisa ser guwdo aos dutos da racionalidade, para que náo se destruam 

as conquistas do passado. Esse é o grande desafio que temos pela frente" Simonsen (1979):101il04. 
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Tabela 1 

PRODUTO INTERNO BRUTO E PER CAPITA E L'\'\'ESTJ:\1E;\T0/FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL FIXO 

PlB PRODUTO PRODUTO PRODUTO FBCF CO!iSUí·IO P[B/ PlB PlB/ FBCF FBCF FBCF-MAQ. 
MlOS H10UST. AGR!COLA SERVIÇOS C4P!TA CAPITA CONSTR. fQUlPAH. 

(var %) (var %) (var q (v ar %) (v ar %) (var -') (,rM 'i) (US$ bi) (US$) {% PIB) (% P!B) (% P!Bl 

1970 10,4 11 'g 5,5 t0,5 6,9 45,8 491 20,6 12.0 8,3 
l97l 11,3 11,9 10,2 11.2 15 ,O \2 ,9 8,6 52,9 554 21.3 12' 1 8,9 
1972 11,9 14,2 4,0 12,4 !6, 7 !LO 9,1 62' 1 635 22,2 12,8 9,1 
197.1 14,0 17,0 O, l 15,6 21 ,O 12' l 11.2 83,0 818 23,6 13,6 9,8 
197-t 8,2 8,5 l' 3 10,6 LU. 10,8 5,6 109, l 1062 24,7 13,7 10,7 
1975 5,2 4, 9 6,6 5,0 9, 7 l' l 2,7 !29,5 1230 25,7 14,0 U,J 
1976 10,3 11' l 1,4 11,6 7,0 12. o 7,5 157.5 1460 25,0 14,1 10,5 
1977 4,9 u 12' 1 5,0 -1,2 4' 5 2,4 178,5 1614 23,6 14' 1 9,0 
1978 5,0 6,4 -2 '7 6,2 4, 7 5 'o 2,5 206,5 1824 23.S 14,2 8,4 
1979 5,8 6,8 4,) 7,8 3,9 8,9 4,2 232,2 2000 22,9 13,9 8,3 
i980 9,2 9,1 9,5 9,0 9,1 ~. 9 6,9 248,7 2096 23, l 14,0 8,1 
1981 -4,S ~8,9 8,0 -2' 3 -12' 3 -4,3 -6' 3 272' l 2250 21,1 13,7 6.7 
1982 O, 5 0,0 -0,5 1,9 -6,2 3' 7 -1,4 270,8 2197 19,5 13,3 5,7 
1983 -3,5 -5,8 -0,6 -0,8 -16,3 -l' 6 -5' 3 251,4 2001 16,9 11,8 4,5 
1984 5, 3 6,6 3,4 4, l 0,2 J,J 274,4 2143 16' 1 11,2 4, 7 

Hl85 7,0 8, 3 10,0 6,4 12,2 5,9 305,6 2341 16,7 11,3 5,0 

FONTE: IBGE/BANCO CENTRAL DO BRASIL. 
NOTAS: (a) Variações calculadas com base no P!B e FBCF a preços correntes e no seu de f! ator impl feito; 

(b) Valores correntes convertidos em dólar pela taxa de câmbio média do ano. 

Tabela 2 

INVESTIMENTO/FORMAÇÃO BRUTA DE CAPlTAL FIXO SETOR PÚBLICO FEDERAL 

(%PIE) 

ESTATAIS 
ANOS TOTAL GOVERNO 

TOTAL PETROBRÁS SlDERBRÁS CVRO ELETROBRAS rWCLEBRÁS PORTOBRÁS RFFSA TELEBRAS 

1973 10,16 4,74 5,42 0,89 0,57 o' 35 l, 97 0,00 O, 14 0,31 1.18 
1974 9, 53 4,03 5,50 1.07 O, 78 o' 29 1 '92 0,00 O, 14 O, 47 0,85 
1975 10,67 4' 12 6,S5 1 '37 o ,84 0,21 2, 15 0,01 o, 11 0,81 1,05 

1976 10,23 4,04 6,19 1.29 0,57 o ,32 2,00 0,03 o, 10 0,67 1,21 

1977 9, 12 3,30 5,82 1' 38 0,60 o' 24 2,01 0,04 o, 11 0,44 1. OI 

1978 8,85 3, 15 5, 70 1,25 0,98 o' 18 1,98 0,08 o, 12 O, 33 0,79 
1979 7' 55 2,43 5' 12 1 '01 l,U 0,24 1' 73 0,06 O, 10 0,26 0,62 

1980 5, 30 2' 32 3,98 0,97 0,90 0,20 l '02 0,06 0,09 0,33 0,40 

1981 7,30 2,50 4,70 1,24 o, 77 o' 37 1,29 O, 16 0,06 0,34 0,47 
1982 6, 91 2,43 4,48 1.40 0,53 o ,42 l,l3 0,20 0,08 0,22 0,51 

1983 5,28 1.80 3,48 l, 14 0,32 0,27 0,87 o, 19 0,06 o, 19 0,44 

1984 5,15 1.88 3,27 0,96 O, 14 0-' 32 1,08 0,16 0,05 o, 15 0,40 
1985 5,07 2,26 2,81 0,87 o, 13 I)' 37 0,89 0,01 0,04 o, 12 0,38 

FONTE: IBGE/SEST. Dados retirados de BIELSCHOWSKY (1988). 
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Tabela 3 

SETOR PÚBLICO ~ CONTA CORRENTE DO GOYERNO NAS CONTAS NACIONAIS 

{% PIB) 

CARGA CONSUMO PREIJlD. JUROS _;uRDS SUBSÍDIOS POUPANÇA 
ANOS TRIBUTÁRIA ASS!ST. UHERrlOS EXTERHOS DIRETOS 

1970 26,0 11,3 8,2 J,! 0,0 0,8 5,0 
1971 25,3 10.3 7,! ' ' -J' ~ O, 1 0,8 6,6 
1972 25,0 10,0 7' 3 o' 5 0,2 O, 7 7' J 
1973 25,0 9,9 6,7 o ,5 o' l 1.2 6,7 
1974 25,1 9,3 6, l O,·l O, l 2.2 6, 9 
1975 25,2 10,2 6, 7 O,~ 0,2 2, 7 5,0 
1976 25,1 10,5 7,2 (\ ~ o," 0,2 1.6 5,2 
1977 25,5 9,4 7,1 O, 5 0.1 1.5 6.7 
1978 25,7 9, 7 8, l O, 5 o ,2 1.9 5,4 
1979 24,7 9,9 7,8 0,6 o ,J 1.9 4,1 
1980 24,7 9,1 7,8 0,8 0,4 J,) 1,9 
1981 24,5 9,3 8,1 ],1 0,3 2' 7 ], l 
1982 25,0 9, 9 8, 5 1.2 1,1 2,5 !,9 
!983 24,7 9,5 8, J 1,5 1 ,6 1,6 1,3 
1984 21' 4 8,1 7,6 2,0 l' 7 1.6 0,3 
1985 22,0 9, 7 7' l ' 7 ''" 

1,5 1.5 0,0 
.~ '' 

FONTE: IBGE/BANCO CENTRAL DO BRASIL 

Tabela 4 

PREÇOS, SALARIOS, ~IOEDA E CAMBIO 
(var nominal %) 

lGP-01 IPA-01 BASE ME lOS DE PAGAMENTO CORREÇÃO 011810 S:ALAR!O !GP-01 IPA-OG IPA-OG CÂMBIO 
ANOS MONET. (Ml) (M4) MONETAR!A MiNIMO JNDUST. AGRÍCOLA 

(ctz/ctz) (ctz/dz) (ctz/dz} {dz/dz} (dz/dz) (dz/àz) (dzíàz) (dz/dz) (mêdía) (média) (média) (média) 

1911 19.5 21.4 36,3 32.3 38,4 22,7 u.a 20,5 21.5 17,5 25.3 15,1 
1972 15' 7 15,9 18,5 38,3 69,1 15,3 i O, 3 19,2 17' 7 16,0 22,3 12,1 
1973 !5,5 15,3 47' 1 47,0 48,6 !2 ,3 0,0 16' 1 14, g 15,0 19,1 3,1 
1974 34,5 35,4 32,9 33,5 40,6 33,3 19' 5 33' 1 28,7 29,4 29,3 10,8 
\975 29,4 29,3 36,4 42,8 57' 5 24,2 2? ,o 28,3 27,8 29,1 24,2 19,7 
1976 46,3 44,9 49,8 31,2 55,3 37,2 36' l 44, L 40,7 36,2 58,9 31,2 
1977 38,8 35,5 50,7 37' 5 49, I 30' l 30,0 44, 1 43,2 39,1 49,5 32,5 
\.\!78 40,8 43,0 44,9 42,2 53,2 3ó ,2 30.3 41,0 38,7 35,3 42,4 27,8 
1979 77' 3 80, l 84,4 73,6 65,1 47,2 103,3 88,0 53,9 55,6 56,2 49,1 
1980 110,2 121' 3 55,9 70,2 69,1 50,8 54,0 97,4 100,2 103,7 112.5 95,6 
1981 95,2 94,3 69,9 87,2 141 'l 95,6 95, 1 106,0 109,9 109,5 104,4 76,7 
1982 99,7 97,7 86,8 65,0 105,7 97,8 97 ,T 97,5 95,4 99.9 75,0 92,8 
!983 211,0 234,0 79,8 95,0 150,2 156,6 289,4 142' 5 154,5 143,9 231,3 221,4 

1984 2.23' 8 230,3 264,1 201,9 291,9 2l5, 3 223,6 191.6 220,6 224,2 258,2 220,3 

1985 235,1 225,7 257,3 312' 1 303,9 219,4 229,5 225,6 225.2 237,3 235,5 

FONTE; SANCO CENTRAL 00 BRASIL/IBRE-FGV/CONJUNTURA ECONÔMICA. 
NOTA: (a) dz/dz: Variaçâo no perlodo dezembro a dezembro; média: variaç!io entre as médias anuais. 



Tabela 5 

1!\DICADORES DE CO:\IÉRCIO EXTERIOR 

(indices) 

RELAÇÃO DE TROCA PREÇO 
ANOS PETRÚLEO 

TOTAL IMPOR fAÇÃO EXPORTAÇÃO (US$/bar) 

1973 100,0 100,0 !00 .o 1,8 
1974 31.9 lS4,0 ;26, l 11' 1 
1975 79,3 158,9 126.1 10,5 
1976 89.0 163,3 145,4 11,5 
1917 104,5 169,8 l?? ,3 l.2 ,3 
1978 91,4 174,0 159,0 12,4 
1979 82,4 217,3 179.1 17' 1 
1980 68,2 2?8, 3 !89,7 29,5 
1981 57,8 309,2 l ?8, 5 34,4 
1982 56, l 299 ,O 167' 7 32 '9 
1983 56' 1 283,2 :58,7 29,4 
1984 61,6 268,9 ;()! '9 28,4 
1985 60,3 253,3 :52' 7 27,4 

FONTE: ! BGEiBANCO CENTRAL DO BRAS I L/I BRE- FG\i. 

Tabela 6 

I~DICADORES DE TAXA DE CA~!BIO 

(índices) 

CÀMBJO CÂt1B I O TERMOS CÂMBIO 
ANOS REAL EFETIVO DE REAL 

(Cr/US$) REAL TROCA CORRIGIDA 

1970 100.0 100,0 lDO,O lOO,O 
1971 97 '9 JOLZ 92,8 95,7 
1972 96,2 106,5 106, + 106,2 
1973 97.9 113,6 í07. 9 110,0 
1974 100,2 116,4 93,1 103,7 
1975 102 ,o 113,1 85,5 97.9 
1976 100,5 108,3 96,0 101,5 
1977 99,3 108.0 112,7 109,7 
1978 99,8 113, 7 97 ,O 104,2 
1979 115.2 125,3 89,0 104,7 
1980 ll6,0 135.5 73,6 99,2 
1981 107 '5 115. 7 62' 3 83,9 
1982 109,4 110.3 60,6 80,8 
1983 !33,2 132,5 60,5 83,2 
1984 129,8 123,4 65,0 88,5 
1985 131,8 124,9 63.5 87,9 

FONTE: BANCO CENTRAL/!BRE-FGV/FM!. Dados elaborados por ZINI (1988). 
NOTAS: (a) Taxa de cãmbio real usa preços por atacado (1980 .. 100); 

{b) Taxa de câmbio efetiva usa preços por atacado de uma 
cesta com pesos comerc1o3is n1õvei;; de 15 palses {1980=100); 

(c) Taxa de câmbio real con·ig1da pela variação nos termos de 
troca; 

(d) Elevação do índice representa ClewalorizaçJ.o cambial, 
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Tabela 7 

BALANÇO DE PAGAMENTOS 

~;=.,•=• .. ~-'~~==~~=~-~ .. - --"'~' '""~=,··=~=·~M=~====~===~----- -~-~~-=~-~- "'"--~''"•'-" 
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(US$ milhões.) 

BALANÇA SERVIÇOS TRANSAÇÕES JUROS lUCROS E CONTA INVEST. EMPRÉST. OUTROS ENTRADA AMORTl·- CONTA BALANÇO VARIAÇÃO 

ANOS COMERCIAL REAIS REAIS LÍQUI[}OS OIVIDENOOS CORRENTE OIRETO EM MOEDA CAPITAL CAPITAL ZAÇÕES CAPITAL PAGAMENTO RESERVAS 
'"=';;;;=-=o--"..---====="---- --=-~-~~=="·-~~~"'""' ~"=~·=-·~~ 

1970 232 -462 -230 -234 -119 -562 146 1510 31 1687 -672 1015 545 378 
1971 -343 -560 -903 -302 -118 -1309 168 2037 491 2696 -850 1846 530 483 
1972 -241 ··730 -971 -359 -161 -1486 318 4299 77 4694 -1202 3492 2439 2369 
1973 7 -1010 -1003 -514 -194 -1684 940 4495 -250 5185 -1673 3513 2184 2145 
1974 -4690 -1532 -6222 -652 -248 -7121 887 6891 396 8174 -1920 6254 -936 -946 
1975 -3540 -1429 -4970 -1498 -267 -6735 892 5933 1536 8361 -2172 6189 -985 -942 

1976 -2255 -1574 -3829 -1809 -380 -6014 959 7772 851 9581 -2987 6594 1196 111ft 
1977 97 -1576 -1479 -2103 -455 -4037 810 8424 104 9338 -l,060 5277 629 612 
1978 -1024 -1805 -2829 -2696 -561 -6015 1071 13811 1358 16240 -5324 10916 4262 4275 
1979 -2840 -2378 -5218 -4185 -636 -10021 1491 11228 602 13321 -6385 6937 -3214 -3321 
1980 -2823 -3120 -5943 -6311 -310 -123% 1121 10596 2561 14273 -5010 9?68 -3472 -3507 
1981 1202 -2863 -1661 -9161 -370 -10993 1584 15553 1135 18273 -·6242 12031 624 651 
1982 780 -3588 -2808 -11353 -585 -14754 991 12515 -259 13247 -6952 6295 -8829 -4274 

1983 6470 -2407 4063 -9555 -758 -6143 664 8153 1146 9963 -9120 843 -5970 555 
1984 13089 -1744 11345 -10203 -796 517 1077 13565 -712 13930 -7816 6114 7033 7168 
1985 12486 -1618 10868 -9659 -1057 302 711 10080 -525 10266 -10161 105 2 -573 

=···-~•.-~~=~c=·="-·•'•=-~-~==~··==~~=-~•=~==~-~=~-~~==~=•"-=o"~~·=~=•==~·=•· ~·=·•==~-= . .,~~ . .-.o.N.o-'""_"_'~''"='=;.,•~···===•"-0"-"-'~c=""-~-~~~~-~-~"'-
FONTE: IBGE/BANCO CENTRAL DO BRASll. 
NOTAS: (a) Não inclui lucros reinvest1dos; 

(b) Serviços reais incluem fretes, seguros e compra de tecnolrnJia; 
(c) Empréstimos incluem financ1amento de importação; 
(d) Balanço em conta corrente indui tranferéncías unilaterais; 
(e) Balanço de pagamentos inclui erros e omissões. 
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Tabela 8 

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO 
(US$ milhóes) 

DÍVJDA DÍVIDA DiVIDA RESERVA DÍVIDA DiVIDA DÍVIDA JUROS JUROS JUROS OlV.LÍQ/ RESERVAS/ 
MOS BRUTA POBLICA PRIVADA !NTERN. LÍQUIDA C .PRAZO L]QU!OA LíOUlDOS PRIME LIBOR EXPORT. IMPORTAÇÕES 

(a) (b) (a~b) (% PlB) (% EXP) (% a .a) (% a.a.) (%) 

1970 5 295 1 187 4 108 9,0 8, 5 7,91 8, 76 I ,50 47,3 
1971 6 622 1 723 4 899 9,3 10,4 5' 71 6,95 1,69 53, i 
1972 9 521 4 183 5 338 8,6 9,0 5,24 5,97 1' 34 98,8 
1973 l2 511 6 500 6 000 6 416 5 156 391 I, 4 8,3 8,04 9,34 0,99 103,6 
!974 17 166 8 533 8 500 5 259 11 897 1 705 10,9 8,2 !0,81 ll ,17 1' 50 41.7 
1975 21 171 11 461 9 700 4 041 17 131 2 915 13,2 l7' 3 7,88 7' 78 1.98 33, 1 
1976 25 985 14 852 11 100 6 544 19 442 ·l 985 12,3 17 '9 6,84 6,24 1,92 52,8 
1977 32 037 19 309 12 700 7 256 24 781 4 699 13,9 17. q 6,81 6,43 2 ,04 60,3 
1978 43 511 27 500 16 000 11 895 31 616 7 632 15,3 21' 3 9,07 9,16 2, 50 86,9 
1979 49 904 34 000 15 900 9 689 40 216 4 082 17' 3 27' 5 12,65 12,15 2,64 53,6 
1980 53 848 37 300 16 500 6 913 46 935 3 918 18,9 31,3 15,24 13,99 2,33 30, l 
1981 61 411 41 800 19 600 1 507 53 904 10 467 19,8 39,3 18,83 16,77 2, 31 34,0 
1982 70 198 47 403 22 795 3 994 66 203 13 007 24,4 56,3 14,83 13,58 3,28 20,6 
1983 81 319 60 292 21 027 4 563 76 756 10 313 30,5 43,6 LO, 79 9,89 3,51 29,6 

1984 91 091 7l 756 19 335 11 995 79 096 10 948 28,8 37,8 12,05 11.21 2,93 86,2 
1985 95 857 78 680 17 177 11 608 84 249 9 269 27 '6 37' 7 9, 93 8,65 3,29 88,3 

FONTE: IBGE/BANCO CENTRAL 00 BRASIL. 
NOTAS: (o) Dívida bruta externa de médio e longo prazo na posição ao final de cada ano; 

(b) Reservas internacionais apresentadas no conceíro de liquidez; 
(c) UBOR: London lnterbank Offered Rate- taxas médias parJ depósitos em dólares pelo prazo de seis meses; 
(d) PRIME: t.;~xa dos bancos de primeira linna ae Nova York. 



PARTE !I 

A EVOLUÇÁO DA ECONOMIA BRASILEIRA E A ESTRATEGIA ECONÔMICA: 

A ANÁLISE DE TRÊS ABORDAGENS DISTINTAS 

"As árvores não são homogeneas. Cada indivíduo ganha forma 

específica e particular galhada e rugosidade Não devemos, pois, nos 

surpreendermos de que cada autor seja um pouco diferente do outro. 

Precisam se diferenciar, e emaranham-se. :-.:a verdade, cada obra se difere 

da outra por algum galho ou ruga smgular. Nâo precisamos conhecer 

todas as árvores e arbustos da floresta, ~eria impossível e tremendamente 

monótono; porém, é útil apresentar alguns exemplos" Lessa (1976). 
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CAPÍTULO 11 

t:MA ANÁLISE ~EOLIBERAL 

2.1 Aspectos Conceituais e Analíticos 1 

A análise liberal sempre esteve presente e influente no debate econômico no País, desde os 

' estudos pioneiros até os dias de hoje~. Os trabalhos liberais que tratam do período ocupam*se 

basicamente das questões do ajustamento externo e das possibilidades e distorções do desenvolvimento 

indus.trial do País. Os autores mais utilizados foram Carlos LangonL Roberto Campos, Paulo Rabello de 

Cas.tro e Josê Júlio Senna. 

~um breve resumo, o pensamento liberal moderno ou neoliberal incorpora a linha teórica 

neoclássica, concebida originalmente no seculo passado. mas trata esse referenda! à luz das 

transformações da economia mundial no século XX. O ideário liberal sublinha os mecanismos de 

regulação pelo mercado das economias organizadas de forma competitiva. Cada agente econômico -

consumidor, produtor ou proprietário de fator de produção motivado por seu próprio interesse 

buscaria maximizar sua satisfação, lucros e rendimentos. A interação no mercado das decisões 

individuais de consumo, produção e investimento conduzíria à melhor alocação dos recursos produtivos 

disponíveis na sociedade, mesmo não sendo essa sua motivação. A livre iniciativa ,;eria o instrumento 

principal para o desenvolvimento da economia e o bem-estar da coletividade. 

O processo de crescimento econômico dependeria: la) do aumento dos recursos produtivos da 

sociedade; (b) de sua alocação nos investimentos socialmente mais rentáveis; (c) da maior produtividade 

no uso desses recursos. A produção teria por teto a quantidade total de recursos e a taxa de crescimento 

seria definida pelo ritmo de aumento da população (O.'> recursos humanos) e do estoque de capital físico 

(dado pela parcela de renda convertida em poupançJ e investimento). Tentativas de superar esses 

limites, ou seja, de aumentar a demanda aCima do produto possível (e a acumulação de capital acima da 

poupança), desestabilizariam a economia3. Nota Langoni (1976):15-17: "Só é possível aumentar a 

1 Este item introdutório pode ser dtspensado pelos leitores familiarizados çom a estrutura analítica da abordagem. 
2 Sobre a evolução do pensamento liberal no Paí~ nos anos nsnu a c1nquenta consuite·se os trabalhos de Bie!schowsky (1988) e 
Mantega (1984). :-fos anos oitenta. a presença liberal se fortaleceu com a eclosao da crise da dívida externa e o consequente 

atompanhamento das políticas econômicas implementadas no País pelo FMI. Mas o ideárw liberal nunta deixou de ser difundido per 
pesqu1~adores e instítui~óes nactonais. Este trabalho apresenta. por exemplo, d1versos textos liberais editados pela CEDES, enttdade 

ligada aos setores financeiro e comerciaL 
3 Supondo iguaidade entre oferta e demanda agregada para qualquer produção e renda. a produção crescerá até o limae dos recursos 
produnvos da soctedade, sempre escassos na medida em que seJam mfm,ros os deseJOS humanos de satísfaçao. A suposíçao baseta·se 
na chamada Lei de Say pela qual a produçao gerana a renda destinada aos fatores de produção, com poder de compra equivalente ao 
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disponibilidade futura de bens e serviços se uma parcela da renda corrente for desviada do consum1 

(constituindo a poupança) para atividades que permitam uma ampliaçâo da capacidade produtlv< 

(atividades de investimentos). Como os planos de investimento estarão necessariamente limitados pel< 

capacidade de poupança, esta se transforma IH primeira importante condicionante do crescimento. A< 

contrário do que possa parecer, o volume global de poupança é uma condição necessária não suficient~ 

para o crescimento. É fundamental que os recursos desnados do consumo presente sejam aplicados na1 

diferentes alternativas de investimento segundo critenos de eficiência econômica". 

A alocaçào ótima de recursos seria questão centnl. Com preços estabelecidos de livre e comun: 

acordo pelos agentes, as trocas fariam aparecer preferêne1as e necessidades e definiriam a repartição d< 

renda globaL direcionando assim a produção e o investimento. A fonnação dos preços relativos (o valoJ 

da mercadoria em relação às demais) surgiria do processo de ajuste entre oferta e demanda nm 

mercados de bens e serviços. O livre funcionamento do mercado tenderia a eliminar lucros individuaio 

de monopólio obtidos pelo domínio de um mercado ou de uma inovação pois outros produtores serian: 

incitados a penetrar naquele mercado ou a inovar e sua ação dissiparia ganhos abusivos e distorçõe, 

alocativas. :Vfas os mecanismos de competição poderiam falhar em decorrência da formação de cartéi: 

ou monopólios de sindicatos. No caso. o po.pd do Estado seria o de assegurar o funcionamento de 

mercado para garantir a liberdade de atuar num ambiente competitivo. A regulação estatal excessiva nc 

plano econômico distorceria a eficiência dos mecani:.mos alocativos de modo que sua íntervençãc 

deveria ser a mais indireta e menor possível (restrita a ~erviços usufruídos por toda a população), Em 

síntese, defende-se a regulação pelo mercado, a liderança da empresa privada e a mínimízação da! 

funções do Estado4. 

A moeda viabilizada o processo de trocas de bens e serviços, Mas a oferta de moeda seria 

competência exclusiva das autoridades monetárias. ou seja, exógena aos mercados reais. Existiria uma 

proporção relativamente estável entre variáve1s reais e monetárias, entre nível de produção e oferta de 

moeda necessária para efetivar as trocas. O ritmo de expansão monetária nunca deveria ultrapassar c 

crescimento da oferta de bens e serviços. l"esta Ot1ca. haveria a dicotomia entre mercados reais e 

monetárío. A inflação, a alta no nivel geral de preços. o.eria fenômeno monetário causado pelo ritmc 
I 

excessivo de expansão monetária autorizado pelo governo-. 

A atuação irresponsável do Estado nâo somente causaria perturbações e pressões de demanda. 

mas também as sancionaria mediante expansão monetária. Em geral, o excesso de procura seri~ 

valor o:le~sa produção, a qual seria realmente dispendido. Ver G<ledes (1980):329; Contador (1982):139-143: Senna (1983):16 c 

Campos apud Madi (1985):3. 

4 U:ssa (Hl76):144/149!348/349; Contador (1982):143-161 e Senna {1983):201. 

5 Langoní (1976):35 e Kandir (1989):29-31, que explica este padrão walras.ano de formação de pre~os. 
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explicado pelo gasto pUblico, coberto com impostos (e aumento dos preços) ou expansão da moeda 

Poderia resultar ainda da concessão de aumentos salariais superiores ao ganho de produtividade, pol 

populismo ou pressões sindicais. Mas há a forte conv1cção de que pressões de demanda sobre a inflaçãc 

se efeüvariam apenas se sancíonadas pela oferta de moeda definida pelo governo. Diz Senna (1983):38. 

a prazos mais longos, o único elemento capaz de sustentar o crescimento de preços é a expansão da 

volume de meios de pagamento da econom1a, ou ~eja. expansão monetária. A razão disto está em que s<: 

faz necessária a existência de mais moeda para que as prcssóes sobre os preços se materializem". 

A política econômica - monetária, fiscal. salarial e cambial - devería preservar o crescimentc 

equilibrado e, face a desequilíbrios, reinstaurar a estabdidade por um ajuste de curto prazo. Garantido> 

o equilíbrio orçamentário em todas as esferas públicas e aumentos salariais limitados aos ganhos de 

produtividade da mão-de-obra, se controlaria o nivel de preços pelo rígido controle da moeda. A 

recusa a emitir cedo ou tarde poria um fim na inflação. O controle de preços, além de entorpecer sua 

função alocativa, seria ineficaz por não contemplar as causas da inflação (as pressões de demanda) ma~ 

sím seu efeito. Os programas de controle monerário. entretanto, antes de impactar o nível de preços. 

afetariam o nível de produto e emprego. Haveria alguma defasagem no efeito sobre os preços e nesse 

ínterim seria inevitável o efeíto "colateral" de cunho recessivo, amda que não exista consenso em 

relação ao tempo de defasagem da ação sobre preços e à força do impacto sobre as variáveis de produto 

e emprego6 . Expóe Senna (1983):47: "Não e possível rc-duzu a taxa de inflação sem que se reduza, 

alguns meses antes, a taxa de expansão monerána. Quando Isto é feito, no entanto. o primeiro impacto 

é sobre a produção e o emprego, o que torna extremamente custoso qualquer programa 

antiinflacionário·•. 

:\a perspectiva neoliberal, as políticas de crescimento estariam baseadas no ajuste estrutural 

voltado para o aumento da competição e da eficiência no us.o dos recursos produtivos. Medidas 

destinadas a abrir a economia ao exterior, fortalecer a iniciativa privada, enxugar o setor público e 

desregulamentar controles sobre câmbio, finanças, preços e salários, atuariam no sentido de alocar 

recursos em setores com vantagem natura! para efetivar o cresdmento7. 

As proposições específicas às economias menos avançadas fundam-se na idéía de que nessas 

nações os limites ao desenvolvimento estariam na escassez. má alocação e má utilização dos recursos, 

isto é, na dímensão do estoque de capital e capacidade de poupança, na precariedade do mercado de 

capitais e do sistema fiscal na função de alocar recursos de forma eficiente, e na pequena 

6 A divergência res1de na percepç<lo da formaçao de expectativas pelos agentes e de sua resposta à política econômica< Kandir (19!19) 

apresenta as diferenças relativas à queuao entre as hipóteses básicas das correntes monetarista e novo-clássica. 
7 Fishlow (i986a) e Sampa~o Jr. (1988) notam que a chamada "estratégia de crescimento voltada para o exterior" do BIRD é a 

pol[tica cte longo prazo complementar aos programas de establltzação con,-enclonais. 
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produtividade derivada da falta de tecnologia, capaCJdadc empreendedora e qualificação do trabalho. 

A dependência em relação ao exterior estana ba~icamente no hiato de poupança. A absorção de 

poupança externa seria conveniente para acelerar o .:rescimento pois complementaria a poupança 

nacional na formação de capital (além de incrementar a capacidade gerencial e tecnológica). o 
endividamento externo permitiria alavancar poupança e :~té mesmo s.ustentar um crescimento acima da 

taxa natural, mas apenas transitoriamente. por implicar corte futuro de investimento e consumo para 

transferir recursos ao exterior com vistas ao pagamento da dh·icta8 . 

A ação diretiva do Estado numa economia meno~ desenvolvida deveria estimular a formação de 

capital, pelo aperfeiçoamento do mercado de capitais e do sistema fiscal, e de capital humano, pela 

educação básica e treinamento. De outro lado. o aumento do nível de renda sempre poderia ser 

estimulado por uma regulação que permitisse a inserção externa competitiva, pautada pelo princípio das 

vantagens comparativas, pelo aproveitamento de recuro.os e competêncías naturais ou adquiridos na 

produção de determinados bens, e pela troca destes por bens só produzíveis a custos relativamente mais 

altos. Afirmam Senna & Kogut {1977):II: "a partícipaçáo ativa no mercado mundial força o produtor a 

buscar melhoria de qualidade dos produtos e ganhos de produtivtdade. com eventual benefícío para o 

consumidor interno, através de redução de preços. A tentativa de obtcnçâo de lucros mediante maior 

eficiência, que caracteriza esse típo de estratégia, contrasta com a procura de lucros através de 

aumentos de barre1ras tarifárias, descoberta de brechas na legislação e medidas paternalistas por parte 

do governo, que identificam estratégias excessi\·amente tntervencionistas e protecíonistas"9. 

A ação estatal poderia ser usada em certas circunstâncias para guiar interesses individuais ao 

objetivo de maximizar a rentabilidade social do investimento, mediante o ajuste de preços de mercado 

através de subsídios, incentivos e tarifas aduanenas. \[as o excesso de paternalismo seria prejudicial 

por asfixiar o processo inovativo e entorpecer o espírito de aventura do empresário 10. Explica Langoni 

(1978a)~83: "em qualquer economia de mercado existem imperfeições que, em última instância, impedem 

que a alocação de recursos, com base exclusiva nos preços. resulte em otimização, do ponto de vista da 

sociedade como um todo. Em situações como estas. existem duas alternativas: ou a participação direta 

do Estado que realizaria qualquer investimento cuJa rentabilidade socíal fosse maior do que a 

rentabilidade privada, ou a mobilização indireta do setor privado através de ajustamentos nos preços de 

mercado, de modo a que estes passem a refletir com maior precisão as aspirações coletivas. É fácil 

perceber que a segunda alternativa é a mais compatível com o objetivo de atingirmos padrões elevados 

de desenvolvimento econômico e social". 

S G11edes (1980):329. 
9 Langoni (1978a):113 e Senna (1983):171. 
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Para realizar ajustamentos de preços seriam mais Indicados os incentivos fiscaís. ::-..tas também 

poderia ser aventada uma dose temporária de protecionismo, suficiente para permitir o amadurecimento 

e a maior produtividade de um setor~ ''investimeiltos lucrativos num certo horizonte temporal podem .. , 

necessitar de alguma proteção inicial para se tornarem viáveis face à competição externa. Este é o 

principio da indústria nascente que implicitamente pressupôe um esquema apenas temporário de 

proteção na medida em que os níveis de eficiencia previ~tos são alcançados" Langoni (1976):52. 

A crítica ao Estado-empresário destac:nia a intromissão da política na gestão e a perda de 

espírito competitivo. Se a motivação privada pelo lucro supóe maximizar a eficiência, na gerência 

públíca o lucro seria só uma referência, pois a finalidade maior seria o poder gerado pela manipulação 

de verbas, cargos e empregos. Expõe Rabe!!o de Castro 11982):31-36: "Sendo o poder, indubitavelmente, 

a equação que os agentes do Estado devem, enfim. procurar maximizar, este geralmente se traduz nas 

intervenções diretas por meio do volume de dispJndio O princípio fundamental é que a empresa 

estatal tlâo maximizao lucro e sim, dispêndios, sujeito .:~te comportamento a uma restriçiio de mínimo 

lucro ... E ao intentar o maior orçamento de dispêndio possh·e/, o Estado-empresário fatalmente levará o 

sistema produtivo a um cerro nível de desequilíbrio alocatl\"0 .. 

O Estado-empresário seria oportuno no caso de mvestimentos de alta rentabilidade social ou de 

aporte de capital inatingível num mercado de capitais deficiente. :\1as em caráter transitório e reversível, 

pois deveria deixar o setor no qual investiu realizando programas de prívatização tão logo completasse o 

estágio pioneiro, Afirma Campos apud ~.fadi ( 1985 ):39 ..tO: "o Estado devia circunscrever tanto quanto 

possível a sua atuação de empresário e, através de uma retirada estratégica, transformar·se em 

investidor pioneiro e supletivo, e nunca num investidor competitivo em setores onde a iniciativa 

privada tem suficiente vitalidade É necessário que o Estado cada vez malS se cJTcunscreva ao 

controle regulatório, em vez de enveredar pela senda do controle patrimonial". 

De outro lado. a intensidade do processo mflacionário nessas economias seria fenômeno político_ 

Na origem dos desequilíbrios inflacionários estaria o gJ~to público e a emissão de moeda, e a inflação 

sena mais intensa tanto menor o controle ::.obre 3. expan~.:i.o monetária. :\1as, apesar disso, a ínflaçáo não 

seria responsabilidade lmica do governo pois é' falta de rigor e austeridade na condução da política 

ecooômtca derivaria de pressões políticas geradas pela p1ópría escassez de recursos dessas economias: as 

aspíraçôes da sociedade ultrapassariam de longe a disponibilidade de recursos. Diz Senna (1983}:48: 

''embora ... muitos projetos governamentais apresentem <'levadas taxas de retorno, expressas em termos 

sociais., isto não constitui argumento para dispéndios desenfreados. É preciso ter em mente que os 

recursos reais da sociedade são sempre escassos, e que qualquer tentativa de gastar actma da real 

lO Contador (1982):169. 
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capacidade da economia leva, inexoravelmente, à inflaçào. Uma das mais importantes funções dos 

governantes é justamente procurar tornar os anseios da sociedade compatíveis com sua disponibilidade 

de recursos produtivos" 11 . 

2.2 Diagnóstico e Propostas • ...Uternarivas 

~a interpretação neoliberal, o choque do petróleo interrompeu um período de prosperidade e 

expansão do comércio internacionaL E explicitou desajustes de câmbio e balanço de pagamentos 

derivados da expansâo permeada por fluxos financenos internacionalizados num sistema de taxas de 

câmbio fixas. Para Langoni (1985):10-12, o choque "liberou tensões acumuladas, especialmente de 

natureza inflacionária, e criou a sua própna dimensão do desequilíbrio ... O rápido crescimento das 

reservas internacionais na Europa alimentado pelos déficits em conta corrente dos E"CA -

transformava-se em fator dominante de expam;ão monetária, alimentando pressões inflacionárias que, 

mais cedo ou mais rarde, teriam que ser reconhecidas. A quadruplicação dos preços do petróleo foi o 

ingrediente ideal para converter a inflação potencial em inflação efetiva ... Nada mais lembrava o 

vigoroso e duradouro crescimento com baixa infiaçáo do após-guerra'' 12. 

A economia brasileira diante do desequilíbrio gerado pelo choque externo, que seria como um 

imposto lançado pelos países produtores de petróleo, teria duas possibilidades de resposta: 

financiamento ou ajustamento. A opção por financiar os déficits consistia em recorrer a uma maior 

transferência de capital do exterior para o Pais, o que seria um mero adiamento do problema. A 

alternativa indicada. face ao empobrecimento econômico da naçáo, era o ajuste com vistas a reduzir o 

deseqUJlibrio do balanço de pagamentos: ··a cnse do petróleo em 1973/1974 deveria ter sido interpretada 

como sinal inequívoco da necessidade de ser implantado um programa macroeconômico de ajustamento 

no Brasil. Em tese, o problema exigia uma reação frontal" Rabello de Castro (1983):129. 

A política macroeconômica de ajuste ao desequilíbrio externo envolvia redução e/ou 

redirecionamento do consumo e do investimento do País. :--.iesse período caberia: (a) reoríentar os 

recurws internos (expenditure-swirching policies). os perfis de produção e consumo de bens e serviços, 

via mudança de preços (aumento dos derivados e correção cambial) e direcionamento da formação de 

capital a produção de exportáveis; {b) diminuH a absorção interna (expenditure-reducing policíes) 

mediante políticas monetária e físcal austeras, para conter os desequilíbríos enquanto não fosse possível 

alterar a produção numa direção compatível com um ajuste não recessivo. A meu ver. transparece da 

análise dos economistas brasileiros a ênfase no ajustamento pela realocaçâo de 

11 Ver também Senna (1983):54 e Langom (1976):42-43. 
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Rabello de Castro (1983):129 listana medidas de redirecionamento que teriam sidc 

indispensáveis ao ajuste externo imediato: 

''(1) encarecer. internamente, o preço r.elativo das fontes de energia, como resposta à elevação 

do preço do petróleo em dólares; 

(2) desvalorizar a moeda nacional, como resposta il deterioração dos nossos termos de troca; 

(3) ampliar nossa abertura comercial ao exterior, elevando a proporção das exportações em 

relação ao produto interno bruto, para compensar as mawres transferências de renda aos fornecedores 

de petróleo". 

O choque externo reforçaria a necessidade de buscar uma estratégia de abertura da economia 

brasileira. A estrategia protecionista de substituição de importações do pós-guerra provocara um 

crescimento introvertido. Mesmo o estímulo às exportações definido em meados da década de 60 

mostrava-se insuficiente frente às novas circunstâncias. A abertura comercial mobilizaria recursos para 

a especialização produtiva em exportáveis, de maior rentabilidade econômica e social. O aumento na 

produção de exportáveis se daria pelo aprove1tamenro das nmtagens comparativas naturais existentes no 

País, em particular nas fronteiras agrícola e mineral 1-l. O investimento em projetos de substituição de 

importações implicaria, no estágio em que se encontra\'3 a economia. maior esforço de produzir um 

dólar adicional de divisas, em termos de fatores de produção - trabalho, capital, tecnologia, recursos 

naturais. Um programa de apoio às exportações. em vez. teria menor custo e prazo de retorno. 

Ademais, em geral, o custo inicial e o preço de Yenda do bem cuja produção fosse internalizada seriam 

maiores do que o do similar importado, com ímpacto sobre os custos de outras firmas. 

A expansão das exportações poderia ser facilitada pela presença de empresas multinacionais. 

Para Senna (1983):123 e Langoni (1978a):18, a estratégia de governo deveria aglutinar os interesses 

daquelas empresas com os interesses maiores da :\'ação. No comércio exterior haveria grande 

possibilidade de harmonia, inclusive no aumento das exportações competitivas de produtos de 

tecnología moderna. 

Em conjunto com os mecamsmos de preços e câmbio. Langoní (1976}:114-124 e (1978a):ll-124 

12 Langon! (1978a):l02·103 e (1985):4-10. 

13 Langoni (1976):206 e (l978b):3. De fato, Langoni (1985):86·112. a11lda que referindo-se aos anos oitenta, critica as políticas de 

ajustamento recomendadas pele FMI e de certa forma defende proposus ma1s asso~1adas ao BIRD. Sampaio Jr. (1988):66-81 e Souu 

(1991):24-42 apresentam as linhas gerais das teonas de aju~ramento coavencíonai~. Sampaio Jr. (1988):81-95 e Souza (1991):45-49 

fazem em seguida uma exposiç!o sobre as políticas do FMI. no contexto do enfoque monetário do balanço de pagamentos, basealia! 

na prcocupa~ão quanto ii magnitude do n6díto e do gasto mternc. 

14 Langoni (1976):171 53-60!205 e (l978a):42- 43/114-116; 123-125. 
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propunha reformular os instrumentos de poliüc.a econónuca no sentido do ajuste mediante: 

(a) aumento da competitividade da produ<;ào ;; das exportações: incentivo ao desenvolvimento 

tecnológico e ao uso mais eficiente da mão-de-obra. e :iimplificação legislativa e tributâria; 

(b) estímulo à poupança e à base financeira da expansão privada (ao aumento de capital, ao 

lucro e ao seu reinvestimento): poder-se-ia ampliar e clc-~envolver o mercado acionário (com incentivos 

aos fundos de pensão e à subscrição de ações), diminuir a carga de tributos sobre o lucro, liberar os 

preços em setores competitivos, e em simultâneo enxugar ~ubsidios na concessão de financiamentos (que 

concorrenam com os aportes de capital) para aumentar a relação recursos próprios;recursos de 

terceiros; 

(c) maximízaçáo da fluidez dos recursos financeiros no mercado de capitais, com incentivos 

setoriais somente na aplicação dos recursos e não :1a sua oferta (a eliminação de vincuiaçôes 

compulsórias geraria a disputa pelos mesmos e sua aplicação mais eficiente); 

(d) maior investímento público de rentabilídade social. em infra-estrutura econômica e na 

eliminação de bolsôes de pobreza, propiciado peb 1edução nas perdas geradas por subsídios e 

incentívos. 

Para Langoni (1978a):91-106 e (1978b)::>..J., no (C'meço da dêcada de setenta o recrudescimento 

do processo inflacionário decorria do excesso de demand3 por bens e serviços. Mas não era gerado pelo 

motivo clássico do défícít no orçamento público. pois g1.t._;as à reforma do sistema tributário este estava 

razoavelmente equilibrado. O crescimento dos meios J,; pagamento decorria da expansão do crédito 

doméstico ao setor privado e da entrada de recursos e:-:t;;rnos. resultante da ligação quase automática 

estabelecida entre os mercados de capitais doméstico e lllternacional. Em outras palavras, a inflação 

derivava do conflito entre o crescimento acelerado dos planos de investimento e a reduzida capacidade 

de gerar recursos com características de longo prazo pa1 a capitalizar e financiar a empresa privada de 

maneira equilibrada. Sua dependência em rela.ção a credites domésticos de curto prazo e a recursos 

externos marcou uma fase de crescimento com crescente endividamento e expansão monetária. 

Somava-se ainda às causas monetárias da inflação a componente menos convencional das 

expectativas inflacionárias dos agentes, de extrema Importância na realimentação do processo. 

Exacerbada em 1973 pelo choque exógeno, esta componente não resultava de mecanismos de indexação 

mas sim da percepção da ineficácia da política de combate à inflação: "se os preços vão subir, é um 

ótimo negócio comprar hoje, porque amanhã será n1.a1s caro. Quando todos tentam reduzir suas 

disponibilidades monetárias simultaneamente esbarram na relativa rigidez da oferta de bens e serviços a 

curto prazo, e o resultado é a sanção pela sociedade do crescimento nos preços que até então existia 

apenas na imaginação dos indivíduos. Num certo sentido, é fácil compreender que basta que os 

indivíduos acreditem que os preços vão se elevar para que eles efetivamente se elevem ... Porém, para 

que estes aumentos se tran&formem em inflação, isto e, em crescimento permanente dos preços, é 
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necessário que eles sejam alimentados pela expansão mondária'' Langoni {1976):35 15. 

Políticas maçroeconômicas de controle da absorc;ào mterna teriam sido cruciais à estabilização de 

preços, além de atuarem para reduzír o desequilíbrio externo. A realocação de recursos pela brusca 

correção de preços-chave · câmbio e derivados de petróleo · antes da adoção de políticas restritivas, 

teria causado rápida aceleração da inflação. Para Langoni (1985):130-150, nesse caso a política de 

combate à inflação se tornaria ma1s penosa e demorada no intervalo entre seu impacto sobre o produto 

e os preços. Era preciso, pois, conter a demanda agregada mediante medidas de controle do orçamento 

e da emissão de moeda (com menor interferência sobrç o Banco Central). 

Supondo que o combate às causas reais da inflação garantisse a credibilidade da política 

econõmíca, um controle temporário de preços e salários poderia auxiliar a reverter expectativas. Diria 

Langoni (1976):46-47: "os controles de preços em dosagens adequadas podem ser justificados como um 

meio de atuar na formação de expectativas dos indi-víduos quanto ao comportamento futuro da inflação. 

Eles procuram. portanto, reduzir o periodo que os mecanismos normais de mercado levariam para 

convencer o público de que a taxa esperada de aumento de preços nos próxímos anos será menor do 

que no presente. É evidente, portanto, que os controles de preços só poderão ter sucesso se o governo 

já estiver atuando nas diferentes fontes de expansão nwnetáría que se constituem na causa primordial 

da inflação''. 

2.3 Andlise da Estratégia 

A política econom1ca definiu, diante do dilema ajustamento/financiamento suscitado pela cuse 

do petróleo, a opçáo por sustentar o crescimento económico. ainda que num ritmo mais moderado, e 

por combater de forma gradual a inflação e o desequilíbrio e:<terno. Para Langoni (1985):14-15, a 

tônica gradua!ista, revelada pela falta de mudanças na política cambial e na política monetária, 

contrastou com o tratamento frontal que levaria à abrupta redução do desajuste e do crescimento. Deste 

modo, as importações permaneceram num nível bem mais elevado e a taxa de inflação acomodou-se em 

novo patamar, e a consequência inevitável foi o rápido aumento da dívida externa. 

Nesta perspectiva, a estratégia da recusa ao ajuste e do financiamento do desequilíbrio em conta 

corrente se sustentaria na percepção otimista sobre o caráter transitório do choque do petróleo: o cartel 

da OPEP não teria condições de sustentar, por um período longo de tempo. o novo nível de preços 

15 Langoni ( 1976):34·42 e (J978a): 17; Senna (l983):"ap.3. 
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reais do petróleo. ;\la ausência de novas adversidades externas, a tarefa de equilibrar a balança 

comercial poderia ser enfrentada unicamente pelo cresCimento gradual das exportações. Eventualmente, 

esta dinãmíca permitiria gerar superávits que. por sua \·ez. equacionariam o financiamento da dívida. 

O financiamento do déficit se efeti...-ou pela absorção de empréstimos externos. Langoni 

(1978a}:l01~102 e (1985):12-14 sustenta que a opção gradualista era fácil, por não pressupor ~acrifício 

no curto prazo, e viáveL pela abundância e custo reduzido do crédito internacionaL O financiamento 

externo, contribuição de outros países ao nosso desenvolvimento, tornou-se então instrumento 

viabilizador da convivência com desequilíbrios: ·praticamente todos os países importadores de petróleo . 

desenvolvidos e em desenvolvimento ~ tiveram que decidir como enfrentar os graves desequilíbrios nas 

contas externas decorrentes do choque do petróleo. Hou\·e. nesse caso, interessante dicotomia: os países 

desenvolvidos optaram por realizar de imediato o ajustamento e trataram de reduzir rapidamente seus 

déficits em conta corrente. mesmo à custa dõ" r:ipída desaceleração do crescimento. Por sua vez, a 

ma10na dos países em desenvolvimento preferiu fínanctar o desequilíbrio. utilizando intensamente os 

novos canais de ligação com o mercado financeim intemacional. Na realidade, as duas decísões estão 

interligadas: o acesso dos países em desenvolvimento junto aos bancos internacionais ampliava·se à 

medida que os países desenvolvidos não estavam competindo intensamente por estes recursos. No 

período 197-1.!78. a taxa de, juros real média é negativa em cerca de 1% a.a .. Ou seja, tratava-se 

literaLmente de recursos subsidiados que estavam sendo emprestados a um custo inferior à inflação. A 

oferta era irresistível: desta feita, eram os países em desenvolvimento que pareciam ter encontrado a 

sua própria pedra filosofai .. .'' Langoni (1985):12. 

A diretriz de adiar o ajustamento à situaçào criada pelo choque externo fundou-se na ampliação 

do aparelho estatal e do peso do Estado na economia. Os investimentos públicos cresceram e 

compensaram a queda dos investimentos privados. afetados por maior grau de incerteza. Para Rabeilo 

de Castro (1983):130, os gastos de custeio e de investimentos públicos tiveram a dupla função de 

facilitar a captação de empréstimos externos e de sus.tentar o dispêndio interno globaL Notaria Langoni 

(1985):118: ''a combinação de uma estrutura altamente (r talvez excessivamente) competitiva do lado da 

oferta de recursos externos, com um sistema fortemente concentrado nas. mãos do Estado, do lado da 

demanda, criou as condições favoráveis para o endividamento explosivo que iria culminar com a cnse 

de 1982. É o dinamismo próprio desta estranha associação entre competição privada e monopôlios 

estatais que ajuda a explicar a tendência brasilena e de vários outros países em desenvolvimento de 

procurarem, sucessivamente, postergar os ajustamentos aos diferentes choques exógenos que marcaram o 

turbulento percurs.o da economia mundial nos últimos dez anos", 

No processo de desenvolvimento do País. segundo Langoni (1976):181/182, o investimento 

estatal náo fora obstáculo ao investimento privado pois mantivera-se em limites aceitáveis. A 
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exarcerbação dos monopólios estatais prevista na estratégia. contudo, fazia antever a ultrapassagem 

desses limites: "o Estado como empresário, necessariamente. substitui naquele setor a empresa privada, 

aínda que em termos globais não haja a priori raz:óes para esperar uma redução no nível absoluto de 

investimento privado. ~o caso brasileiro, a ação do Estado na economia é ainda conseqüência das 

próprias políticas utilízadas para implantar a industrialização Dada esta longa convivência entre 

Estado e empresa privada no Brasíl não é surpre-endente observar o aparecimento de novas formas 

institucionais de organização através de sociedades em que participam lado a lado o governo, o 

empresário nacional e o empresário estrangeiro. Há sempre, entretanto, uma interrogação acerca da 

convergência para o equilíbrio na participação destes atores na economia que poderia ser rompido 

atravês do crescimento desproporcional do Estado Cm indicador qualitativo relativamente simples de 

níveis máximos de participação estatal sería a redução nos investimentos privados não relacionada com 

fatores conjunturais, mas sim com a crise de conf1ança causada pela presença do Estado. A partir deste 

estágio, se a participação estatal continua a aum.:ntar. caminhamos para um sistema econômico distinto, 

do tipo 'capitalismo do Estado', em que nâo há possibilidades de exploração conveniente do potencial 

produtivo da empresa privada". 

2A Anâlise da Irnplementação da Estratégia 

A resposta do País ao choque do petróleo foi precária. Não se adotaram medidas de ajuste 

cambial e controle da demanda, e não houve repasse total aos preços dos derivados do aumento do 

preço externo do petróko (pelo receio de seu impacto sobre preços). Segundo Rabello de Ca!>tro 

(1983):130, a falta de ajustamentos definiu um subsidio ao con!'.umidor. Desta forma, não houve 

redução substancial nas importações de petróleo nem no desequilíbrio externo. O impacto do aumento 

dos preços sobre a inflação doméstica mesmo assim fo1 forte. Para Langoni (1978a):107, não só pela 

falta de medidas restritivas mas pelo efeito perverso indireto, mai!'. duradouro e generalizado, sobre as 

expectativas inflacionárias16. 

O Estado n<io procurou aumentar a eficiencia das atividades produtivas do País. Tentando 

dinamizá-las, ampliou o sistema de íncentiros e financiamento5 ao setor privado. A proliferação de 

subsídios e ísenções os transformou em fator de privilégío. Para Rabello de Castro (1982):46-48, a 

expan$âO dos mecanismos de vantagens gerou perda tributária e aumento do custeio do aparato público, 

ampliado pela necessidade de administrá-los, Mçsmo assim, nâo conduziu ao aumento do investimento, 

16 Ver Campos (1982) apud Velloso (1985):268. 
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apenas afetou preços relativos, alterou rentabilidades e gerou distorções alocativas. Segundo Langoni 

(1976):197, "a eficiência dos incentivos decorre justamente do seu impacto sobre a rentabilidade 

alternativa dos diversos Ín\·estimentos. Sua conseqti.ência fundamental não é a de aumentar o volume 

agregado de poupança, mas sim a de deslocar investimentos de um setor para o outro. Na medida em 

que o campo de opções se amplie demasiadamente, a escala de prioridades sociais torna-se confusa e 0 

emaranhado legislativo acaba dificultando a decisão do empresário privado". 

O gigantesco programa de inversões públicas para a substituição de importações, por sua vez, 

exacerbou a presença do Estado no sistema produtivo e enseJOU uma busca voraz por recursos 

financeiros. Pretendia-se um aumento extraordinário do investimento no momento em que a poupança 

nacional estava sendo pressionada pelo aumento do gasto em consumo de petróleo. Na medida em que o 

volume de poupança nacional era relativamente constante. a realização do programa estatal teria por 

consequênc1a a disputa com o setor privado por esses recursos. traduzída num aumento das taxas de 

juros internas, ou a busca de poupança externa, -que teria como contrapartida o endividamento. O 

governo passou a competir com o setor privado bem como ampliou a busca de recursos externos para 

· I' d · · 17 consegu~r rea 1zar seu programa e mvestlmentos . 

A estratégia do II PND propôs investimentos que excediam os recursos disponíveis. A tentativa 

de manter a oferta de crédito ao setor privado sem deixar de atender ao setor público exerceu forte 

pressão sobre o volume de crédito externo e de fundos do sistema financeiro interno. As empresas 

públicas competiam com as empresas privadas pelo volume relativamente pequeno de crédito doméstico 

livre, e ass1m pressionavam os juros internos. Estes aumentaram ainda em virtude da suposição de que 

sena adotada uma política cambial agressiva que encareceria os empréstimos externos. Assim, as 

empresas que captavam recursos no mercado livre tiveram sua capacidade de investimento reduzida. 

Enquanto isso os créditos subsidiados do orçamento monetário e a aplicação da poupança forçada pelo 

BNDE foram ampliados, definindo uma compartimentalização exagerada dos recursos, com excesso num 

setor e falta em outros, 

No final, a política econômica acabou por distorcer o investimento privado, dada a extrema 

dicotomia entre as taxas de juros bastante altas praticadas no mercado e as subsidiadas pelo governo. 

17 Delfim Netto (1984):32·34 também sustenta esta anáhse: "ingressamos n\.lm grande programa de substitui~ão de importações, 

apoiado em investimentos gigantescas Todos eles útets, mas certamente de um nível de prioridade discutível '" Esse enorme 

programa de substltutção de tmpartaçoes exigia um aumen10 da poupança nacwnaL Ora, no instante mesmo em que a po\.lpança 

naclanal estava sendo reduzida • porque a aumento do preço do penólea sJgn1fka um imposto cobrada pelas produtores de petróleo 
sobre a economm nacional . se a governo se dispõe a realizar um ampla programa de desenvolvimento ele acaba tendo que tomar 

recursos do setor privado e tem de criar as défkits no balanço de pagamentos. Não existe m!lagre. Ou eu tomo do setor privado au 

faço um buraco no balanço de cantas-correntes. Ou as duas catsas. Na realidade, o governa comprimiu o setor privado de forma 

dramática. Ele tomou recursos do setor pnvado para conseguir reahlar os prOJCIOS de substituição de importa~ões. Isto significa que 
tinha de elevar a taxa de juros reais de forma a tmpedir q\.le o cidadao q\.le quisesse fa:~:er uma nova Indústria pudesse fazê-lo. O 

governo passou a comp<:tir com a setor privada, . porque o volume de recursoo é relativamente çonstante'. 

" 
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Para Langoni (1978a):51· 75, a cada vez que o Estado pressionava os fundos de poupança voluntária ou 

ampliava os fundos de poupança compulsória sob seu controle, controlava ainda mais as decisões 

I · d . . !S E . d . . d . I a ocat1vas e mvesttmento - nquanto 1sso, o merca o ac10nâno centrava-se nas ações e estatais. E e 

sintetízava: ''face à eterna tendência de atacar os dei tos e não as causas, chegou-se à situação confusa e 

paradoxal em que os recursos privados só atendem efetivamente à capitalização das empresas estataís, 

enquanto que à maioria das empresas privadas só resta a alternativa de buscar seus recursos no próprio 

governo" Langoni (1978a):51. 

O descontrole monetário gerado pelo défícít no orçamento monetário e pela captaçâo externa 

levou ao recrudescimento do processo inflacionário. O maior grau de incerteza foi ma1s um aspecto 

prejudicial às decisóes privadas de aplicaçâo em capital de risco pois reduzia ainda mais as expectativas 

de rentabilidade e de lucro futuro, já afetadas pela conJuntura externa: "Nunca é demais repetir que só 

ex1ste um ganhador líquido inequívoco com a inflação: o próprio governo. Principalmente quando ela se 

torna variável em seu ritmo e, portanto, de dificil previsão, amplia as divergências entre a rentabilidade 

privada e social, multiplicando o número de setores que deixam de ser atraentes para o investidor 

particular" Langoni (1978a):16-17. Além do impacto dos juros e dos preços sobre as decisões privadas, 

havia também o conflito por mercados. Continuava Langoni (l978a):56, "o simples anúncio de que uma 

empresa estatal pretende investir num setor é suficiente para desestimular qualquer plano privado de 

investimento na área, dando origem ao fenômeno do ·e~paço vazio criado"'. 

A parcela do setor privado que, ao contrário, dispôs de crédito subsidiado para investir na 

instalaçâo de atividades produtivas nas quais o País núo era eficiente nem competitivo, viabilizou 

proíetos que de outra forma nunca seriam executados. ~tuitas dessas indllstrías, amparadas por medidas 

de proteção doméstica. começaram a operar com custos superiores a média mundial, o que repercutiu 

no conjunto da economia: "Há ... um balanceamento extremamente delicado entre autosuficiência, 

economia de divisas e eficiência a fim de que se possa alcançar o crescimento auto sustentável com um 

mínimo de custos sociais. O 11 PND propõe explicitamçnte a extensâo da substituição de importações 

para a faixa de bens de capital, indústria eletrónica de base e insumos básicos. Estes são setores que 

alimentam várias outras indústrias, o que torna partJctdarmente crítica a conciliação do objetivo de 

diversificação da produção doméstica com critérios de eficiência econàmica" Langoni (1976):66. 

A exacerbação da presença estataL portanto. induziu a uma sensível distorção no investimento 

privado. Para Langoni (1985):121, a expansão do setor público quebrou a relação de complementaridade 

entre Estado e setor privado, que existira até então. O aumento da taxa de juros refletia a disputa por 

recursos e logo tornou-se inviável manter o volume de subsídios que privilegiava alguns setores 

empresariais. Para Rabello de Castro (1983):132, o Estado penetrara "em toda gama de decisões 

lB Langoni (1978a):7S e (19780):6; Rabello de Castro (1982):..14-+8 e Senna (198:3):196!197. 
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econômicas, inibindo a iniciativa privada autônoma e desviando os interesses econômicos particulares, 

cada vez mais, para aplícaçóes financeiras de defesa contra a deterioração patrimoníal"l9_ 

A estratégia económica teria tido o efeiro perYe1so e gravíssimo de transformar a própna lógica 

privada 30 colocar todo o processo de alocação de recursos sob o arbítrio do Estado. que passava a fixar 

prioridades no lugar do mercado. Langom tl978a):l0 sublinharia a dependência das empresas em 

relação à vontade do Estado: "há uma conse~entizaçào crescente por parte da Nação de que o 

fortalecimento da economia de mercado exige que o lucro seja o resultado legítimo da competição, da 

eficiência num sentido temporal, e da disposição de rrer risços, e não símples realizaçáo de ganhos de 

capital, exploração de privilégios associados a praucas restntivas, ou acesso a recursos especiais 

subsidiaàos''20. 

Em suma, a estratégia econômica de substituição de importações, de expansão estatal e de 

subsídios ao setor privado teria determinado pressões sobre preços e juros, profunda instabilidade 

econõmica e distorções alocativas na estrutura produtiva de impacto negativo sobre a competitividade. 

Esta situação teria determinado uma onda de pmtestos de grande intensidade contra a crescente 

pre5ença do Estado na economia, e a inflamada dde:..r\ d,1 livre iniciativa e da economia de mercado. A 

Revista Visão, por exemplo, fez críticas contundentes contra a presença do Estado e proliferação de 

empresas estatais, Afirmava-se em 1976 que era paradoxal o fato de que a estatização da economia, 

pelo aprofundamento do dominio sobre setores estratégicos, estava sendo processada pelos governos do 

movimento mílítar, convictamente privatistas::; 1 

A política antiinflacionária adotada no início do governo teria sido episódica. Por várias vezes o 

governo a suspendeu em razão da prioridade conferida ao crescimento. Essas idas e vindas, a reiurància 

na execução de um controle mais firme, teriam conformado a denominada política de stop and go. Para 

Langoní (1978b):3 e Senna (1983):41-42, a contraçáo da oferta de moeda trazia como efeito a 

diminuição do dispêndio global e, assím, da produ-ção e do emprego. Quando estes começavam a cair, 

aumentavam as pressões para que houvesse mudança na po!itica, pois depois de anos de intensa 

expansão era difícil aceitar uma meta de cresctmento moderada. E a falta de resultado imediato sobre o 

nível de preços tornava ainda mais difícil sustentar o combate à inflação. 

A estratégia íncorporava a inconsistência entre as políticas antiinflacionária e de crescimento, a 

contradição entre uma política monetária que vis.ava conter a oferta monetária gerada pela própria 

política fiscal - gasto pUblico com financiamento externo e crédito ao setor prívado. Tão evidente 

19 Langoní (1976):179·185 e ( 1978a);13·14. 

20 Langom (1918a):73·74!110-111 e Senna (1983):199. 

21 Ver Pessanha (1981). Rev1sta Visão, OS/0411976. apud Lessa r 1978):131, 132 e Revista Visão, 19/04!1976, apud Castro (1985):41. 
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conflíto forçou a revisão da estratégia. A partir do final de 1976, adotou-se uma política fiscal 

compatível com o combate à inflação. uma "política relativamente mais harmoniosa entre controles 

monetários e controles fiscais" Langoni {1978b):5. 

Mas a contração dos meios de pagamento c:vr1 ) e da expansão da liquidez foi insuficiente, 

mesmo com a contenção fiscaL Persistiu a dificuldade no controle do ingresso de recursos externos e 

dos repasses fínanceiros dos bancos oficiais. As divi~as externas ainda ampliavam a instabilidade 

monetária, pois o mecanismo do depósito em moeda e"trangeira nas autoridades monetárias permitia 

convertê-las em moeda nacional a qualquer tempo. Continuou também o descontrole da expansão do 

crédito subsidiado ao setor privado, industr.al e rural (concedido pelo Banco do Brasil). 

Estes fatores acabariam por tornar a política de regulagem da liquidez inócua como instrumento 

de combate à inflação: obrigavam a um controle dos meios de pagamento (M1) cada vez mais forte e 

prolongado para que se alcançasse um impacto menor sobre preços. De acordo com Langoni (1978a):95· 

107 e (1978b):6, a proliferação de subsídios e mcentivos com fundos especiais impediria o controle 

preciso da política monetária e. portanto. um resultado mais visível no combate à inflação. 

A análise dos fatores de expansão do crédito re\·eiava, ainda, a resistência do próprio Estado em 

adotar as medidas de combate ao processo inflacionário: ''a mobilização crescente de recursos pelo 

Estado, e a conseqUente ampliação de seu poder de deetsào quanto a níveis desejados de investimentos 

na economia aumenta a participação e responsabilidade do próprio Estado na origem do processo 

inflacionário. O círculo de giz se completa na medída em que a aceleração de preços amplia 

automatícamente a transferencia de recursos do setor pnvado para o Estado, o que torna inclusive 

difícil a obtenção de consenso a nível do governo. qu<~nto à necessidade de manter a inflação sob 

controle. O problema de apropriação diferenciada de recursos entre os diversos órgãos governamentais 

passa a ser então um fator objetivo na definição de um grau factível de coordenação interna na 

execução da política conjuntural" Langoni (1978a):99. 

A persisrencia do processo inflacionário. segundo Langoni {1985):128/129, sería viabilizada 

enfim pelo contexto institucional de descontrole do Banco Central sobre o volume de e,missão de 

moeda. No Brasil, como em muitas nações em desenvoh·imento, o financiamento do setor público pela 

emissão seria quase sempre automático e tornava a oferta monetária uma componente endógena. 

A manipulação de instrumentos de política econômica e as frequentes mudanças nas. regras 

institucionais afinal reduziriam a credibilidade nas autoridades governamentais. Conclui Senna 

(1983):17: "naturalmente, os instrumentos de política econômica existem para serem usados. Na verdade, 

é função dos governantes lançar mão das ferramentas dísponíveis, com o propósito de ajudar a 
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promover o desenvolvimento econõmico e sociaL As políticas industrial, monetária, creditícia, fiscal e 

de câmbio constituem exemplos concretos. De novo, aqui pode-se críticar o comportamento histórico 

dos governantes brasileíros: os instrumentos de política têm s1do exageradamente manipulados, em nosso 

país. As 'regras do JOgo' não são estáveis. o que acarreta elevado grau de incerteza e frequentes 

mudanças de rumo''. 

2.5 Avaliação das Implicações da Estratégia 

:-.r a avaliação neoliberal, a estratêgia do n P~D representou o ápice histórico de uma era na qual 

prevaleceu o crescimento econômico desequilibrado sustentado na excessiva presença do Estado, 

incrementada por uma política de auto-expansão do aparato estatal. A estratégia não respondeu aos 

desajustes macroeconômicos lançados pelo choque externo, e determinou por si seu agravamento bem 

como o surgimento de novos desequilíbrios. O crescimento econômico persistia mas o déficit público 

consolidado e os impedimentos ao controle da expansão monetária apontavam seus limites. A partir 

desse ponto, um avanço na concessão de subsídios ou no crescimento do Estado-empresário significaria 

a quebra definitiva da economia de mercado e dos seus mecamsmos de alocação dos recursos. 

A recessão mundial que se seguiu ao aumento nos custos da matriz energética prejudicou as 

expectativas empresariais e levaria a redução do investimento privado e, em última instância, do 

própno crescimento. A estratégia exerceu ação antíciclica de larga escala. O volume de investímento 

pUblico levou a demanda agregada a um nível superior ao do potencial de renda e poupança de uma 

nação empobrecida. Langoni (1985):117-120 resume a análise: "o Brasil, a exemplo de um grande 

número de países em desenvolvimento, especialmente na América Latina, optou ... por uma estratêgía 

de desenvolvimento baseada no crescimento rápido. financiado por recursos externos, e comandada por 

uma presença cada vez mais marcante do Estado na .:conomm. Foi um período em que o Estado 

desempenhava um papel ativo na correção das imperfeições de mercado via subsídios e controles de 

preços, além de progressivamente ampliar sua esfera de atuação direta, mobilízando a poupança 

doméstica e liderando os planos de investímentos em \árias e importantes setores. Num processo de 

auto-expansão, resultante de uma associação incomum entre recursos e poder, o Estado passou, nos 

últimos anos, de agente corretor a fonte primordial de desequilíbrio. Assim, de uma fase fugaz de 

brilho, quando chegou a ser conúderado como um deus-ex-machina, cuja sabedoria ilimitada 

contrastava com as dificuldades de operação das chamadas forças de mercado, o planejamento 

econômico logo se transformou em instrumento Justificador da expansão excessiva do setor público. A 

viabilização financeira dessa expansão se deu através de dois mecanismos fundamentais: o imposto 

inflacionário e o endividamento. Em ambos os casos, a presença do Estado era condição sine qua non 

'' 
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para assegurar a transferencia de recursos reais para o setor público ... O Estado ... atuou de forma 

antidclica ... :v!anteve~se, dessa forma, o ritmo do crescimento acima de sua tendência natural ... , mas 

à custa de novo patamar inflacionário {a inflação praticamente duplica) e da aceleração dos 

endividamentos externo e interno :Y1ais do que os Jttalhes conjuntural:>, importa observar, nessa 

análise global da evolução dos acontecimentos. a rigidez institucional da economia brasileira, decorrente 

da auto-expansâo do setor público. Aumento da presença do Estado, endividamento e inflação são elos ,, 
lógicos em uma cadeia de desequilíbrios"~'". 

Da política econômica teria transparectdo em diferentes ocasiões uma avaliação pouco criteriosa 

a respeito da violência da adversidade internacionaL A resposta passiva à instabilidade da economia 

mundial e ao desajuste externo foi de um equivoco .e de um irrealismo quase irresponsáveis. Segundo 

Rabello de Castro (1982):48, "o Estado adiou o ajuste económico e passou por cima dos fatos para 

'recriar' uma situaçào mais benigna do que o mundo real tinha para oferecer"23 . 

O ajustamento externo permaneceu indispensáH·l. Seu adiamento teve como conseqú.êncía o 

acúmulo de desequilíbrios e dos sacrifícios e custo sócio-económico inerentes à política econômica de 

ajuste e estabilização. Rabello de Castro (1983):130 questionaria a ''validade da estratégia de 'fintar a 

crise"'. E também Campos (1983): "em 1974, após o pnmeiro choque do petróleo, e depois em 1980, 

após o segundo choque, entretivemos a ilusão de que poderiamos ser uma 'ilha de prosperidade' num 

mar de recessão. Dessa miragem nasceu o II PND. Enquanto outros países faziam doloroso aíustamento, 

nós preferimos recorrer ao financiamento. 'Financ-iamento ao invés de ajustamento' - eis o nosso lema. 

Por ter sido postergado, o ajustamento agora tem que ser amargurado". 

A estratégia de desenvolvimento fundada na exp;msão do setor público e no financiamento pela 

via do endividamento externo chegava ao seu virtual esgotamento no início da década de oitenta, com a 

aceleração inflacionária e a recessão internas: "Estes resultados representam duro golpe na crença, que 

já começava a se generalizar naquela ocasião, de que o desenvolvimento brasileiro jã teria atingido um 

estágio de auto sustentação, transformando-se em processo mais ou menos automático. Todas essas 

expectativas excessivamente otimistas dissiparam-se pela \-íolência das mudanças ocorridas nos últimos 

anos. Passamos a viver em um mundo de energia cara. c3.pital mais escasso e crescimento instável, ao 

mesmo tempo que, internamente, o arcabouço institucional tornava·se mais rígido pela onipresença 

estataL com a visível obsolescência de instrumentos e instituições" Langoni (1985):134. 

De acordo com esta ótica, o reordenamento 1nstitucional seria crucial para estabilizar a 

economia e traçar uma trajetória de desenvolvimento sustentado. Redefinir com profundidade o papel 

12 Ver Langoni (1978a):4.5; Rabello de Castro (1983):133 e Senna (1983):23·26. 

23 Ver Langcni (1985):34. 

'' 
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do Estado no sistema econõmico envolveria questionar a expansão descontrolada de suas funçóes 

empresanais e reguladoras da empresa privada. O ajuste mcluíria naturalmente um programa de curto 

prazo de austeridade no gasto público, em funçào do excesso de endividamento e dispêndio realizado 

até então. A enorme expansão do investimento estatal comprometera o crescimento da economía. A 

partir dali, seria preciso reduzir o dispêndio para um nível que permitisse transferir ao exterior os 

recursos utilizados em excesso no passado. Embora impactasse sobre a produção, tal estratégia reduziria 

pressões sobre preços e garantiria retomar bases está v eis para o in vestimenta privado. 

A nova ordem institucional a ser construída deveria ser flexível, descentralizada, não 

intervencionista e voltada para o controle do próprio Estado pela sociedade civil. Para Langoni 

(1978a):55-56, {1978b):7-10 e (1985):XVI-XVII. o planejamento estatal no Brasil seria paradoxal: 

preocupara-se de maneira exagerada com a conduçiio do setor privado, ao mesmo tempo em que 

perdera a ingerência sobre o próprio setor público. A redefinição do papel institucional coordenador do 

Estado deveria centrar-se na criação de mecanismos apropriados ao controle do setor público. Haveria 

que desconcentrar o processo decisório das mãos do Executivo e reduzir a concessão discricionária de 

subsídios ao setor privado pela burocracia do Est.ado, que tinha atenuado os conflitos gerados pela 

expansão estatal mas não era mais viável em termos tributários, 

Es.ta reordenação institucional permitiria ao Estado voltar a ser agente de mudanças e não fonte 

de desequilíbrio. Reduzido o controle estataL sua açao poderia ser direcionada ao campo social e ao 

apoio à inovação tecnológíca, além de ser mantida na consolidação da infra·estrutura econômica24. 

Diria Langoni (1978a):46: ''o Estado foi o maestro do processo e a sinfonia ainda continua inacabada, 

pelo menos para uma grande parte da população. Antes de qualquer plano redistributivo grandioso, é 

necessário simplesmente eliminar e simplificar ao máximo toda a parafernália intervencionista Este 

reordenamento facilitará o controle de uma das principais fontes de alimentação da inflação, 

permitindo ainda a liberação de recursos fiscais que poderiam então ser reciclados para objetivos sociais 

efetivamente relevantes. É essencial a descentralização do processo decisório em todos os níveis e, em 

especiaL no que diz respeito aos recursos para investimentos. Esta descentralização é que irá aproximar 

pnoridades governamentais de preferências reveladas pela comunidade e, ao mesmo tempo, dará a 

dimensão de realismo e eficiência à aplicação desses recursos. É esta alteração de filosofia que irá 

conduzir a uma trajetôria de crescimento relativamente mais estável e com menores pressoes 

inflacionárias, criando condições para que polltícas redistributivas específicas possam efetivamente 

conduzir a um perfil de renda maís adequado ... Não há nenhuma contradição fatalista entre uma 

sociedade liberal em todas as suas dímensões e o atendimento de amplos objetivos sociais". 

24 Ver Langoni (1985):1.55 c Martone (198:2):59·68. 
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O objetivo de reordenar o Estado exigiria enorme apoio poiítico. Na análise de Langoni 

{1985):116 e 14-7, no entanto, a coincidência com a transição para a abertura política abria a perspectiva 

de consolidar tal apoio pois impediria tentativas de auto-expansão do Estado: a "articulação entre 

Estado e sociedade pela via política não assegura. necessariamente, a redução do peso do setor público 

na economia. Em diversos países, a descentralização política convive com o Estado economicamente 

poderoso. O que se impede, entretanto, é a auto-expansão do setor público, isto ê, seu crescimento 

endógeno e de moto próprio, à margem das preferências reveladas pela sociedade ... As definições dos 

contornos mais marcantes do sistema econômico, em permanente mutação ao longo do processo de 

desenvolvimento. teriam que ser legitimadas por fórum político legalmente estabelecido, e deixariam. 

portanto, de resultar da exclusiva ação burocrática". 

O exame retrospectivo mostraria que a proteção artificial à indústria resultara numa estrutura 

produtiva introvertida, distorcída e que perdia competítividade internacional. O Brasil caminhara na 

direção da autarquia, ao contrário dos países industriais. que realizaram um esforço de ajustamento e 

abertura externa de suas economias. Para Langoni (1978a):45-46, seria preciso abandonar a euforia do 

desenvolvimentísmo industrializante: "ê fundamental uma volta às origens, o abandono do artificialismo 

que pretende viabilizar toda e qualquer atividade e. prmcipalmente. a coragem de substituir a euforia 

de ter tudo, pela grandeza de escolher o que efetivamente é relevante e é possível". 

Para reverter esse estado de coisas, Langoni (1982) apud Baer (1986):136 recomendava 

direcionar a formação de capital para atividades nas qua1s houvesse vantagem natural: "observa-se uma 

tendência natural de redimensíonamento dos investimentos públícos e privados para a exploração de 

atividades nas quais o Brasil possui vantagens inequívocas e. portanto, rentabilidade social elevada. É 

exatamente esta tendência de reorientação do capital do setor industrial para o da agricultura e o da 

mineração que representa a alternatíva brasileira para a crise ... Este processo de mudança estrutural, 

esta alteração dos padrões de investimento, fugindo a uma concentração excessiva no processo de 

industrialização, é que terá que realizar-se agora de maneira espontânea e menos dependente de 

incentivos e subsidias artificiais". E concluia: ''É a saudável redescoberta das possibilidades reais de 

crescimento em segmentos como agrícultura e mineração que estiveram relegados a um segundo plano 

durante anos de prevalência do conceito de 'industrialização a qualquer custo"' Langoni (1985):149. 
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CAPÍTULO UI 

UMA ANALISE ESTRUTURALISTA 

3.1 Aspectos Conceituais e A.naUticos1 

A interpretação estruturalista nasceu no final da década de quarenta nos trabalhos de 

economistas vinculados à CEPAL, em particular Raúl Prebisch. :-;os anos cinquenta e sessenta foi 

difundida nos países latino-americanos e em vários deles passou a embasar as estratégias de 

desenvolvimento. A partir de fins da década de sessenta o marco analítico original se vm face a 

1mpasses, em virtude dos fracos resultados sociais obtidos por aquelas estratégias. Mesmo assim, 

sustentou sua relevância, sendo referencial para abordagens realizadas nos anos setenta e oitenta2 . 

Dentre as muitas abordagens que compartilham a herança cepalina, apresenta-se neste capítulo a de 

Antonio Barros de Castro e de seus seguidores. a qual no meu entender preserva a tradição da CEPAL 

no seu conteúdo mais nuclear. ainda que absorva outras tnfluências3. 

O marco analítico cepalino nasce da 1ntençào de entender a especificidade hístórica do 

subdesenvolvimento latino-americano, dada a percepção da deficiência da análise liberal em fazê-lo. O 

entendímento cepalino da diversidade sócio-econômica supõe o processo de crescimento econômico 

como um desenrolar histórico específico que resulta em experiências nacionais desiguais de progresso e, 

portanto, de desenvolvimento industrial, tecnológico e sociaL A abordagem é voltada ao exame do 

subdesenvolvimento sócio-econômico dos países da região e à busca de sua superação. 

Face aos conceitos usuais de desenvolvimento e subdesenvolvimento e à existência de países 

desenvolvidos e subdesenvolvidos, a CEPAL contrapõe os conceitos de centro e periferia. A propagação 

desigual do progresso técnico e, assim, do desenvolvimento econômico mundial teria configurado, nos 

séculos XIX e XX, o centro, o conjunto das nações com estruturas produtivas industrializadas e 

diversificadas, e a periferia, as economias com estruturas produtívas especializadas em produtos 

primários exportados aos países centrais. Rodriguez {1981):42 assinala a similaridade entre as dualidades 

centro-periferia e países avançados e atrasados. qne ressaltam as desigualdades de estruturas produtivas. 

Porém, o conceito centro-periferia embute uma idéia adicional: nas relações peculiares de uma 

1 Eue item introdut6no pede ser dispensado pelos leitores fam!liaútado> com a estrutura analítica da abordagem. 

2 Fajnzylber (1983):149·150 e Fishlow (1986a):l67-178 resumem brevemente essa evolu~lio. Schwartz (1989):150 nota qu~ as 

abordagens recentes "tem vinculas com a escola estrutllralista or1gma!. mas a herança está distribllfda de modo destguat". 
3 No capítulo seguinte serâ examinada a análise de Tavares. Le:<.sa e d<versos outros autores, a qual também tem sua semente na 

abordagem cepa!ina, mas procura revisar alguns dos conceitos ongma1s. 
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determinada divisão internacional do trabalho, as distintas estruturas e relações econômicas internas e 

externas dos países teriam conformado a subordinação e dependência da periferia em relação ao 

centro4. 

A abordagem destaca que a estrutura produtiva periférica sena heterogênea e especializada, 

Heterogênea, dual ou parcialmente atrasada, porque coexistiriam setores modernos e atrasados não 

integrados entre si. Especializada ou pouco diversificada, porque sua estrutura de produção estaria 

relativamente concentrada em poucos itens, em geral pnmârios de exportação (dependentes da dinâmica 

do mercado exterior). A heterogeneidade definiria. ademais, um padrão de consumo diversificado e em 

mudança permanente. Ao por em primeiro plano as estruturas nacionais de produção e consumo, 

distinguiria setores econômicos e grupos sociais, nào diluídos em conceitos homogêneos tais como 

mercado ou produtor5. 

A referenda básica do estruturalismo é a transformação das estruturas econômicas periféricas 

visando torná-las diversificadas e integradas, como no centro. O processo histórico de desenvolvimento 

e superação do atraso, no caso latino-americano, seria processo de expansâo da estrutura industrial e de 

suas inter-relações. A instalação de setores industriais e a ~ubstituição de importações por esta produção 

interna ensejariam avanço na base técnica e na produtividade da economia. Há clara identidade entre 

processo de industrialização, desenvolvimento e superação da dependência externa: "quando o sistema 

econômico mundial adquire certo grau de desenvoivtmento. a industrialização passa a ser então a 

forma principal e necessária de crescimento das economias que constituem o pólo periférico do referido 

sístema" Rodriguez (1981):45. 

A dependência externa da periferia estaria Ligada ao estrangulamento externo provocado por sua 

inserção econômica subordinada na economia mundial e pela estrutura de oferta doméstica pouco 

diversificada. Neste caso, surgiriam desajustes setoriais entre oferta e demanda, pontos de 

estrangulamento atendidos mediante importações (ainda que ao mesmo tempo pudesse existir capacidade 

ociosa em outros setores). A necessidade de recursos externos seria dada por dois hiatos: em adição ao 

hiato de poupança interna, haveria um hiato de divisas na desproporção entre a aquisição de matéríasH 

primas e equipamentos não produzidos no Pais e o montante de receítas de exportação, sobretudo em 

virtude dos limítes da demanda mundial e da deterioração dos termos de troca de produtos prímários. A 

industrialização e a remserção na econom1a mundial marcariam a conquista da autodeterminação no 

desenvolvimento da Nação. o rompimento dos laços de dependência pelo deslocamento da dinâmica 

para dentro do país. 

A indtistria de bens de capital, em particular. teria papel estratégico por sua posição hierárquica 

4 Pn:bisch ( 1950):156; Cardoso de Mello (1975):14 e Salviano Jr. ( 1993): 125-126. 

; ' 
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s.upenor às demais. Explica Fajnzylber (1983):53: ·sua magnitude e estrutura interna constituem um 

fator explicativo importante para a análise da dinàmica industrial em sua condição de portador 

material do progresso técnico, exerce influência nas modificações que experimentam a produtividade da 

mão-de-obra e do investímento e, em conseqUénc1a. a competitividade das economias nacionais"6. 

O crescimento econôm1co seria impulsionado pela expansão industriaL No caso em que a 

produção e o investimento exigissem acesso a um produto manufaturado não produzido no País e não 

substituívet (sobretudo bens de produção) poderia haveJ déficit no fluxo comercial e estrangulamento 

externo bloqueador do crescimento. Explica Souza (1985):100-nota 2: "a ocorréncia de falhas 

importantes na estrutura produtiva imporia uma detçrminada relação técnica entre níveis de 

investimento e renda, de um lado, e de importaçóes, do outro. E, por este motivo, uma economia 

poderia incorrer em déficit externo, ainda que sua poupança potencial fosse suficiente para financiar o 

investimento planejado. Sempre que o investimento for limitado por escassez de bens de capital 

importados, observar-se-á, ex post, uma baixa taxa de poupança interna. Na verdade, o 

estrangulamento externo terá impedido um investimenro maior, e portanto a conversão da poupança 

potencial em poupança efetiva'' 7. 

A industrialização, ao gerar maior produtividade e renda, seria o caminho para superar a 

míséria. Prebisch (1949):100 sublinharia: "Daí o significado fundamental da industrialização dos países 

novos. Não é ela um fim em si mesma, senão o úni:co meio que eles díspóem para ir captando uma 

parte do fruto do progresso técnico e elevando progre~si1·amente o nível de vida das massas". 

A abordagem cepalina diverge da percepção liberal de que as mudanças estruturais podem 

nascer espontaneamente da ação das forças de mercado. Entende- se que as transformaçóes setoriais 

ligadas à superação do subdesenvolvimento teriam s1gnificado inalcançável por uma análise balizada 

apenas no mercado. O processo de industrialização nascido das forças de mercado não ativaria a 

transformação, tenderia a reproduzir arranjos definidos historicamente. Mais ainda, faria manifestarem­

se problemas de balanço de pagamentos e de subutilização de capital e força de trabalho8. 

O projeto estruturante de industrialização exigiria aglutinar a ação diretiva do Estado em torno 

da "vontade nacional", do interesse geral da Nação. Fisblow (1986a}:172 nota a idéia totalmente anti­

liberal de que o desenvolvimento seria conseqüência da ação política. O Estado seria expressamente 

chamado para formular e por em prática a estrategia econàmica. Ao planejamento estatal global caberia 

definir o projeto prioritário da construção da ecouomia, definindo metas macroeconômicas de 

5 Rodriguez (1981):38-48. 

6 Ver Castro (1985):62; Cardoso de MeU o (1975):20/21 e Uma (1978):212 /213. 
7 Ver Rodríguez (1981); Fishlow ( 1986a): 170/171: Batista ( 1989):15 · 32: Souza ( 1991 ):63· 76. 

S Rodríguez (1981):48. 

'' 
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crescimento e investimento e também polítícas industrial e tecnológica. O planejamento buscaria 

identificar mudanças na demanda e adequar a estrutura de oferta nas suas relações produtivas intra e 

intersetoriais. O investimento produtivo estatal caberLJ nos casos em que a expansão de setores 

estratégicos fosse travada pela falta de recursos ou de iniciativa das empresas privadas. 

A formação de preços dependeria da e~fera produtiva. e só secundariamente de fenômenos 

estritamente associados às variações monetárias. :'\a maioria dos setores industriais, em particular os 

mais concentrados, prevaleceria a fixação de preços por uma margem sobre custos, definida 

individualmente pelas empresas, que teriam poder suficiente para impor seus preços ao mercado. Nos 

setores competitivos, como o agrícola e alguns industriais, prevaleceriam os mecanismos de regulação 

pela oferta e demanda. Por fim, vários preços básicos seriam objeto de legislação ou administração do 

governo (salários, aluguéis, câmbio, tarifas) 9. 

A rigidez da estrutura produtiva no curto prazo tornaria muito difícil controlar o fenômeno da 

inflação. Nesta ótica. transformações na estrutura de oferta e no padrão de consumo gerariam 

estrangulamentos setoriaís e escassez de produtos. E os limites setoriais de capacidade instalada 

detonariam um processo de ajustamento e mudança de preços relativos. Existindo preços inflexíveis 

para baixo, o ajuste só ocorreria via inflação 10. O impacto da mudança de preços relatívos sobre o 

nível de preços dependeria da presença de mecani~mos. de propagação, dadas as especificidades 

institucionais, sociais e estruturais de cada país. Os agentes econõmicos, empresas e trabalhadores, na 

defesa de sua participação na renda da economia, reagiriam à mudança de preços com um processo de 

reajuste dos próprios rendimentos que implicaria um conflito distributivo. Madi (1985):119/120 resume: 

''as principais categorias de análise dos estruturalistas siio os fatores estruturais - pressões básicas - e os 

mecanismos de propagação. As pressões básicas - q•rdadeiras causas da inflação constituem 

desequilíbrios de crescimento ... Sobre estes fatores estruturais. agem os mecanismos de propagação. 

Nesta categoria, ... destacam os reajustes de salário e r.:ndas que expressam as pressões dos diferentes 

grupos sociais para manter a sua participação na renda agregada uma vez iniciado o processo 

inflacionário, isto e, de um lado revelam o poder económico do setor produtívo para remarcar preços e, 

de outro. a capacidade de negociação dos trabalhadores para defender o salárío real". 

O conflito distributivo latente nas economws capitalistas seria mais intenso nos países 

periféricos, como os latino·americanos, em vírtude das condições estruturais e institucionais. Nota 

Kandir (1989):72: "Conforme observa o estruturalismo. as economias destes países estão submetidas a 

fortes e recorrentes pressões por mudanças de preços relativos; em conseqüência, tendem a ser 

SI Ver Bacna (1982):28· 32 e Castro & Souza (1985):209. 213. Kan<.lir ( 1%9)·.31 i 32 explica o padrao marsha1l • ka!eckiano de formaçao 

de preços< 
to Lopes (1979):11. 
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cronícamente ínflacionárias"_ 

O estruturalismo admite estratégias de a_itJstamento não-recessivas ao desequilíbrio externo e de 

preços, não supondo oposição definitiva entre inflação " crescimento. Sua política alternativa de ajuste 

atacaria o problema pelo lado da oferta, via transformação estrutural capaz de adequar a estrutura 

produtiva à demanda, e pelo lado da demanda, via políticas de rendimentos destinadas a administrar o 

conflito distributivo. Nessa ótica, a remoção de obstáculos estruturais que produzem as pressões básicas 

garantiria crescimento mais estável. As políticas monetitria e fiscal seriam instrumentos 

antiinflacionários passivos, submetidos ao objetivo de corrigir os desequilíbrios estruturais. Políticas 

recessivas não seriam recomendadas porque alcançariam ganhos no combate à inflação trazendo como 

subproduto custos sociais graves e prejuízo ã taxa de investimento, A elevação dos juros e a queda na 

demanda atuariam negativamente sobre o crédito e as expectativas de rentabilidade11 . 

A análise de cunho desenvolvimentista mcorpora, po1s, algumas diretrizes básicas: (a) a 

prioridade ao processo de desenvolvimento e industrialização, com mudança estrutural, avanço 

tecnológico e reinserção externa; (b) a visão do Estado como agente estruturante e, portanto. sinalizador 

dos rumos do desenvolvimento: (c) o exame da ?strutura produtiva de um ponto de vista 

microeconàmico, sobretudo para detectar falhas setoriais a serem corrigidas com o crescimento; (d) a 

associação do processo inflacionário às distorções da estrutura produtiva e a aspectos instítucíonais. 

3.2 Diagnósrico e Propostas Alternativas 

A análise desenvolvida por Castro {1985):36 sublinha que o choque externo, ao gerar a 

deterioração dos termos de troca e ampliar a necessidade de divisas, mostrou a vulnerabilidade do Pais: 

·'Aquilo que a economia tínha a oferecer ao mundo não mais seria capaz de comprar o indispensável ao 

seu funcionamento, e, daro, ao seu crescimento. Era como se, enquanto exportadora, a economia 

permanecesse no mesmo ponto, mas suas necessidades t1vessem se transladado para um patamar muito 

mais elevado. E o Balanço de Pagamentos ali estava a registrar as dimensões do desastre. Em última 

análise, estavam sendo questionados a estrutura produtiva, a inserção no comércio internacional e o 

próprio estilo de cresdmento da economia. Diante de problemas desta natureza e magnitude, de nada 

serv1na travar a economia e/ou reorientar o gasto interno. Mais precisamente, o mero desaquecimento 

da economia. e/ou a ativação de certos ramos e a retraçâo de outros, deixaria intacta uma estrutura 

11 Ver Ma<li (1985):120 e Schwartz (1989):150. Rodríguez (1981) e físlllow (J986a):172 con$ídcram os arg\lmcntos heterodoxos de 

certo modo mai5 "vagos" e "tolerantes" em relação ao combate à inflação no turto prazo. 
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econômica desbalanceada e comprovadamente nJlnerán:l. face a um mundo cuja instabilidade não 

poderia mais $er ignorada". 

O estrangulamento externo e o çolapso da capacidade de importar, para Castro (1985):53, era ''a 

verdadeira questão" a ser respondida pela estratégia e teria que ser enfrentada mediante uma 

transformação da base energétíca e da estrutura produt1Ya setorial. A restrição de dívísas derivava do 

rápido aumento da importação de bens da base da cadeia produtiva e o choque do petróleo reforçava-a 

drasticamente. Cabia, pois, realizar nova onda de substituição de importações e construir uma estrutura 

econômica mais equilibrada e com maior autonomia tecnológica face ao exterior. 

A expansão industrial deveria privilegiar os setores bâsicos, bens de capítal e insumos, antes 

preteridos, pois seu atraso relativo constituiria a própria marca do subdesenvolvimento industriaL "as 

indústrias de base (especialmente química) e de bens de capttal revelaram-se incapazes de assumir o 

peso e as funções que lhes correspondem nas estruturas industriais avançadas. Em particular, a 

manifesta atrofia do setor produtor de bens de capital significava que o crescimento, ainda que veloz, 

era tecnologicamente passivo. E a aceleração do crescimento na fase do milagre ... tornou aínda mais 

nitidas estas limitações Os setores em que a índustria se revelava deficiente combinavam. em 

diferentes dosagens, características tais como: longo prazo de maturação, baixo retorno, elevado risco e 

alta densidade tecnológica. ConseqUentemente. nào obstante todo o crescimento industrial pregresso, não 

se havia de fato superado aquilo que a CEPAL denominou de etapa 'difícil' do processo de 

industrialização. Em suma, o crescimento industnal havia sido enorme, mas, ao topar com a barreira 

das indústrias 'difíceis', ladeara o obstáculo. prosseguindo sob a forma de uma expansão 

predominantemente horizontal - e crescentemente aberta para o exterior" Castro (1985):7612. 

A economia brasileira, segundo Castro (1985):.35/36, vinha num ritmo de crescimento, no 

primeiro semestre de 1974, que não deveria ser interrompido por um ajuste externo baseado no 

controle macroeconõmico da demanda. O enorme volume de investímentos lançado na fase do "milagre" 

- em andamento ou em fase de conclusáo - s.upunha a continuidade do crescimento acelerado do 

mercado interno e não previra o choque do petróleo e suas conseqliências. Estava, pois, sob ameaça de 

fracasso. A política econômica deveria assegurar que aquele conjunto de investimentos encontraria a 

demanda esperada no momento em que fora decidida sua realização. Ademais, em princípio, as decisões 

12 Ver CaSJro (1985):33 e Fajnzylber (1983);184-190í383·394, Castro (1985) também dta texto da CEPAL dedicado à questtio. que 

na época já defendia a relevância de um programa de mdustria!izaç!io substitutiva de importações de insumos básicos e bens de 
çap!tal: "Seu papel pode nao ser da mesma magnitude que no passado em termos quantitativos, mas tem mdubitavelmente, 

importância transcendental em termos qualitativos e em setores dectstvos. Isto se percebe claramente se se observa que precisamente 
os setores mais atrasados no processo de substilui~ão .>ão aqueles que produzem bens tão criticamente importantes para O 

desenvolvlmento como os bens de capital (particularmente os específicos)< e alguns bens intermediários básicos" Ayza, Fichet e 

González (1975). 
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necessárias à correção das dístorções da estrutura produtiva exigiriam uma conjuntura minimamente 

promissora. não recessiva. Para Souza {1991):56-62. o perfil de diversificação e o reduzido grau de 

lntegraçáo da estrutura produtiva ampliavam sobremaneira o custo de uma política de ajuste. 

A proposta econômica. de acordo com a análise, deveria considerar um esforço de 

industrialização para recondicionar a estrutura de oferta a médio prazo e, por esta via, superar o 

estrangulamento externo e manter o crescimento. :'vias como a estrutura produtiva é imutável no curto 

prazo, tal ajuste implicava déficit em conta corrente. O financiamento externo responderia à 

deterioração dos termos de intercãmbio, só superável com a correção dos desbalanceamentos. No 

fundamental. o Il PND continha essa proposta. que divergia radícahnente da alternativa recessiva 

liberal. Para Castro (1985):52, "não ê preciso realçar a discrepância entre esta visão - tão característica 

da comunidade financeira ínternacional - e a percepção do problema que impregna o li PND. Neste 

último caso, não se perde jamais de vísta que a economia enfrenta uma situação de estrangulamento 

externo. A curto prazo, a situação podia ser contornada mediante uma <:ombinação de freios e estímulos 

aplicados, respectivamente, a importações e exportações. e captação de empréstimos externos. Mas o 

eixo da política econômica residiria nos meios e medidas destinados a recondicionar o aparelho 

produtivo''. 

33 Análise da Estratégia 

A estratégia de persistir na trilha do desenvolv-imento e aprofundar a industrialização era 

objetivo de dimensão histórica pois supunha uma mutaçào estrutural: "a industrialização é um processo 

marcado pela ocorrência de autênticas mutações. Estas mutações se processam através da implantação de 

grandes setores, ou blocos de atividades que em decorrência de características que lhe sâo peculiares, 

alteram o próprio funcionamento da economia ,. [esse] tipo de mudança não atende e nem pretende 

atender os objetivos econõmicos imediatos. Requer, pelo contrário, um relativo descondicionamento 

face à situação presente. Este descondicionamento pode ser facilitado pela erupção de crises capazes de 

por a nu a vulnerabilidade do status quo. Não menos importante ê, porém, a vontade política de superar 

a crise, via transformação. Dadas as características próprias das mutações ... , não deve surpreender a 

sua relativa raridade na história. Poucos países. em momentos históricos excepciona1s, mostraram-se 

capazes de retesar suas forças e promover transformações desta natureza ... Uma nova mutação seria 

promovida no Brasil pela estratégta de 74" Castro (1985):73-7613. 

13 Schwansman (1990):108-114 nota que a v1são schumperenana de desenvolvimento desvela exatamente a noção de transformação 

'' 
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Havia que responder ao choque externo com uma resposta definitiva e abrangente: a instalação 

da indústria de base. Para Castro (1985):62. esta seria a Ultima etapa do processo, a derradeira mutação, 

e definiria a superação da dependência externa e do subdesenn\lvimento. A substituição de importações 

partira historicamente da ponta da cadeia produtiva para a base, seguindo uma trajetória de menor 

dificuldade. Atingida a própria base da cadeia e a maíor intersecção com a base de recursos naturais, os 

estrangulamentos setoriais não mais seriam repostos. 

A estratégia do II PND procurou atuar diret:~mente sobre a formação de capital de modo a 

sustentar a enorme mobilização de recursos e as taxas de in vestímento excepcionalmente altas 

necessárias a execuçào do programa de investimentos. De acordo com Castro & Souza (1985):8, a 

economia brasileira ingressava num período de marcha forçada para realizar a mudança estrutural, isto 

é, para completar e integrar o parque industrial e alterar a matriz energética do País, não obstante as 

díficuldades trazidas pela crise 14. Castro (198.5):31 32 destaca que, pela dimensão da tarefa, seria 

preciso o planejamento de longo prazo do governo p01s seria impossível realizá-la através de 

mecanismos de controle e direcionamento do ga~to: ''a resposta brasileira ao brutal desequilíbrio externo 

... surge, na perspectiva dos novos governantes, como aqmlo que se deverá fazer frente às novas 

condições imperantes na economia mundial, para assegurar a transição ao estâgío superior do 

desenvolvimento. As responsabilidades da política econónuca e, em particular, do planejamento, seriam 

enormes. Tanto mais que, relegada às reações do mercado. a economia não parecia tender a reagir à 

cnse com novos avanços". 

O II PND incorporava a preocupação com a ntlnerabilidade externa da economia brasileira. 

Suas diretrizes eram coerentes com o ajuste externo: a produção de msumos básicos e bens de capital 

atuaria de modo a reduzir o déficit comercial (São mercadorias rradables); o investimento em geração e 

distribuição de energia e transportes, apesar de não gerar produtos comercializáveis, proporcionada 

menor consumo de petróleo importado e infra-estrutura para garantir a competitivídade dos produtos 

exportáveis. 

Batista (1989):114/115 assinala que o programa de expansão da oferta de eletricidade também 

procurou tirar partido da conjuntura mundial: "o II PND tinha por objetivo aumentar a competitividade 

internacional daquelas indústrias intermediárias que são normalmente grandes consumidoras de energia 

- tais como as indústrias mecânica, química e de papel e celulose. Por consequência, todas as indústrias 

posicionadas na seqüência da cadeia produtiva poderi:1m ser também beneficiadas "' O aumento na 

competitividade internacional resultava da vantagem comparativa na produçáo de eletricidade, 

decorrente da enorme disponibilidade natural de energia hidráulica no país. Deve-se enfatizar que na 

da estrutura técnico-produtiva que traz em SI a desconnnu\dade. 

14 Ver Batista ( 1989):114-116 e Schwartsman ( 1990):38. 
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alocação dos recursos de investimento foi também dada pnoridade às indústrias de bens intermediários 

consumidoras intensivas de eletricidade. Portanro, a o ferra de hidroeletricidade ndo pode ser dissociada 

da produção de bens comercializáveis no Brasil c. assim. do esforço de substituiçdo de importações e 

promoção de ex[XJnações na indústria··. Para Batista (1989):37, a decisão era coerente com a 

racionalidade do capital estrangeiro quanto à divisão internacional do trabalho e facilitava sua adesão. 

Essas indústrias se encaixavam perfeitamente em um país como o Brasil. dotado de abundantes 

matérias·prímas e potencíal hídroelétrico. bem como de um tratamento menos rigoroso que o dos países 

avançados quanto à proteção ao meio ambiente. 

Ca~tro (1985):35 ·40 não encarava a estratégia de recondicionar a estrutura produtiva e preservar 

o crescimento como opçáo irrealista dissociada do ambiente externo, mas sim como uma resposta 

positiva e bastante racional do ponto de l'ista econômico. O II PND impedia a reversão que poderia 

nascer do não cumprimento das previsões anteriores, e sustentava o ânimo do setor privado de modo a 

poder engajá-lo na reestruturação da oferta: "ao evitar uma crise conjuntural, possivelmente de enorme 

gravidade, e, sobretudo, ao entreabrir novas e amplas possibilídades futuras, as escolhas de 1974 

conformavam uma estratégia econômica oportuna e promissora ... caso se permitisse que a 'safra do 

milagre' sofresse grandes baixas, seria detonado um movimento de reversão conjuntural que não seria 

fácil de conter. Em tal caso, estaria também irremediavelmente comprometido o estado de ânimo dos 

capitalistas, tornando-se praticamente impossível obter a sua adesão ao lançamento de uma nova safra 

de investimentos Contrariamente, se antes de ser detonada a reversão conjuntural, tivesse início o 

lançamento de um novo bloco de investimento s..-:na factível evitar o desencadeamento de um 

processo cumulativo de retração e, possivelmente, o esfnamento do estado de ânimo dos capitalistas. 

Além do mais, preservado um ritmo de expansão da renda, digamos, razoável, a ampliação da 

capacidade produtiva (resultante da safra do milagre) poderia, com maior ou menor dificuldade. ser 

assimilada O bloco de investimentos teria em principio por efeito: sustentar a conJuntura 

impedindo uma descontinuidade de consequf:nc!as imprevisíveis; assegurar o espaço necessário à 

absorção do surto anterior de investimentos; e, claro. modificar, a longo prazo, a estrutura produtiva"'. 

A manutenção do crescimento c.om desequilíbrio externo faria crescer a dívida externa. Para 

Souza (1985):104, o endividamento como alternati\"a de financiamento do balanço de pagamentos serra 

plenamente ju:;tifi.câvel, dentro de limites claros de tempo e magnitude, isto é, pelo período necessário 

à mudança estrutural. 

Pelas razões apontadas seria possível afirmar que a estratégia náo se fez de modo inconsequente, 

mas sim no bojo de uma proposta racional, oportuna e promissora. E extremamente ousada pois: 

(a) exigia grande esforço de investimento em setores capital-intensivos; 
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(b} implicava reorientar as atividades produtivas ç eliminar a prioridade conferida ao setor 

produtor de bens duráveis, que liderara até entào o crescimento da economia; 

(c) estimulava indústrias intens<vas em ene1gia num momento em que se encarecia esse insumo: 

(d) recusava-se a deter o crescimento. numa cotljuntura internacional recessiva. 

A meta final era realizar a transformação estrutural e superar o subdesenvolvimento: ··É 0 TI 

PND, uma resposta ousada. Todos os países subdeseiHOl\'ldos industrializados se caracterizam por um 

parque produtor de máquinas e equipamentos relatiYametlte atrofiado e também nâo são muito sólidos 

na produção de insumos básicos. Pois bem, o Governo brasileiro resolve não apenas responder à crise 

energética, mas também tentar superar essas deficiencias características do subdesenvolvimento 

industriaL O Brasil se valeu da cnse para uma transformação que superaria o próprio 

subdesenvolvimento. É uma resposta à cnse que está muito além da crise. Daí para frente não há 

apenas uma resposta à crise. mas uma ultrapassagem do subdesenvolvimento industrial" Castro apud 

VeUoso (1985):329. 

3A Andlise da Implementação da Estratégia 

Es.ta etapa do processo de desenvolvimento envoh-ia imenso esforço de mobilização de capital e 

elevada capacitação tecnológica. Tornava· se ImprescindiYel o papel coordenador estatal. ainda mais por 

ser preciso executar simultaneamente os investimentos. dada a interdependência em insumos e produtos. 

Diz Castro (1985):42: "o avanço da ação reguladora do Estado. mediante políticas de estímulo e 

orientação das. decísões privadas bem como a ocupação de novos espaços pelas empresas públicas, era 

algo inerente à decisão maior de levar adiante o desenvolvimento em meio à crise e responder ao 

estrangulamento externo através da reestruturação do aparelho produtivo. Em suma, diante da crítica 

situação com que se defrontava a economia em 1974. o governo que acabava de ser empossado negou­

se a delegar ao mercado a condução das decisões econàmicas.. Isto posto, havia que lançar em campo 

todas as forças e instrumentos direta ou indiretamente comandados peio Estado". 

A implementação da estratégia centrou-se na formação bruta de capital fixo, sobretudo no 

investimento das empresas estatais. De fato. o setor produtivo estatal se lançou como agente da 

mudança e ampliou sua participação no investimento: ··os gigantescos investimentos a cargo do sistema 

ELETROBRÁS, da PETROBRÁS, da SIDERBRÁS, da EMBRATEL e de outras empresas públicas 

eram, a rigor, o sustentáculo do programa. E isto num duplo sentido: por sua função estratégica e pelo 

fato de que, de suas encomendas, derivavam uumeroo.os projetos levados a efeito pelo setor prívado" 
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Castro (1985):38. 

A. capacidade de poupança e alavancagem financeira das estatais mostrou-se suficiente para 

executar seu programa de investimentos. o que era de extrema importância para a consecução dos 

objetivos, Schwartsman {1990):51-55 lembra que estas hadam ganho maior autonomia com a reforma 

financeira e a recuperação tarifária do perlodo 1964-1966 e a maioria tinha ampliado sua capacidade de 

auto-financiamento, ainda que de maneira diferenciada. :'-:os setores de telecomunicaçóes e energia 

(eletricidade e petróleo) a capacidade financeira tinha sido compatível com a taxa de investimento, mas 

fora ínsuficiente na siderurgia e no transporte ferroviário. ~ão obstante, as estatais dispunham de fácil 

acesso ao crédito externo, além da presença de uma equ1pe tecnoburocrãtica competente_ 

Castro (1985):34-42 e Batista (1987):121/122/236 destacam que o governo não só estabeleceu 

diretrizes para a atuaçào da empresa privada estrangerra e nacional como também um conjunto de 

mcentivos, subsídios, créditos, restrições comerciais. pressões e facilidades de financíamento para que 

estas se engajassem ao programa nos projetos de investimento vitais para o ajuste. Sublinha·se o 

reforço à capacidade de recursos do BNDE, obt1do com a transferência dos fundos PIS e PASEP para 

seu controle, que visou garantir o financiamento dos investimentos. 

O II PND, através do programa de im'ersões estata1s e dos seus instrumentos de regulação, teria 

sustentado o crescimento e realizado as transformações estruturais. Resume Batista (1989}:236: "a 

administração Geisel realizou um programa de investimentos muito ambicioso. O aumento do nível de 

investimento e a manutençáo do elevado nível de poupança doméstica estão em nítido contraste com a 

interpretação de que o objetivo da política de financtamento externo do Brasil era o de adiar o 

ajustamento A alocação dos recursos de investimento esteve basicamente em linha com o que tinha 

sido planejado e foi consistente com o objetivo de elevar a competitividade da economia ísto é, de 

aumentar a capacidade em bens exportáveis e substitutos de importação ... De fato, uma profunda 

mudança estrutural se processou no Brasil na década de setenta e no início dos anos oitenta como 

resultado dos investimentos nos setores de bens de capital e intermediários, em petróleo e 

hidroeletrícidade, e em infra-estrutura". 

Pela magnitude do esforço, seria de se esperar percalços na execução da política econômica, mas 

estes foram superados com determinação pelo governo. Até 1976, houve excesso de crescimento, 

distorção então corrigida. Segundo Castro (1985):39, "dificilmente se poderia evitar, nos primeiros anos 

de aplicação do plano, que a superposição de ondas de investimento determinasse um ritmo de expansão 

da renda superior ao desejável, ou mesmo tolerável, tendo em vista a evolução de déficit de Transaçôes 

Correntes. Este tipo de transgressão verificou-se nitidamente em 1976, provocando decidida reação das 

autoridades, e imediata queda do ritmo de crescimento industriaL Muitos acreditaram estar diante da 
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esperada reversão cíclica da economia. A firme sustentaçáo das opçôes de 1974 pelo governo 

a&segurana. contudo, o prosseguimento do crescimento·· 

De outro lado, a dificuldade enfrentada pela estratégia de 1974 a partir de 1976 na mobilização 

do setor privado também teria sido superada pelo governo. O arrefecimento do investimento prívado 

pode ter atrasado a conclusão do II P~D. ma:'. nào defimu seu abandono. Muitas metas de auto­

suficiência em insumos básicos e de mudança na estrutura de consumo de energia ficaram adiadas para 

o início dos anos oitenta em virtude do longo período de maturação dos projetos estatais, o que faria 

com que sua influência prosseguisse após o d<!clínio do investimento privado. Castro {1985):39/40 

afirma; ''a interminável sucessâo de atritos que caracterizou o relacionamento do Estado com a iniciativa 

privada no período 1974!1978 não impediu que o programa definido em 1974 fosse preservado e, em 

certas áreas. até mesmo reforçado. Entre os fatores de resistência destacam-se, claro, os interesses 

diretamente beneficiados pelos prOJetos. :\las isto seguramente não é tudo, e entre as razões da 

sustentação da rota inícialmente traçada nào parece haver faltado a firme determinação das autoridades 

governamentais''. 

Castro (1982):101-116 examina o endividamento çxterno e a política de energia do período15. 

Ele sustenta que, na execução do II PND, o acúmulo de dívida não resultara de um hiato de poupança 

mas sim do hiato de divisas derivado da detenoração das relações de troca, na medida em que foram 

preservados o crescimento do PIB e do consumo de petróleo. Neste contexto, a política energética de 

estímulo à fontes alternativas, por não definir resposta de curto prazo, indicou que não se pretendia 

enfrentar de forma imediata os déficíts sistemáticos nas contas externas, Dizia Castro (1982):116: "ao 

que parece, apostava-se então. em certos meios govemamentais, que a combinação de uma nova onda 

de substituição de importações (centrada nas áreas de bens de capital e minerais não- metálicos) com o 

rápido desenvolvimento de fontes energéticas alternativas permitiria ao pais, em poucos anos, corngu 

os seus problemas de Balanço de Pagamentos", 

O trabalho nota que a urgência em reduzir a importação de petróleo não deveria conduzir a um 

programa energético baseado unicamente na sua substlturçào como fonte de energia a qualquer custo de 

fontes alternativas. E critica a opção por uma fuga indiscriminada do petróleo, considerada irrealista e 

altamente questionáveZ16. O melhor seria o apoio ao crescimento da produção nacional bem como à 

racionalização do seu consumo enquanto carburante - pda reestruturação da frota de veículos, apoio a 

programas de transportes (tróleibus, ferrovias e hi-drovias) e regulamentação do uso do espaço urbano. 

15 O trabalho traz um postcíonamento m1c1a! sobre a estratégia do 11 p:-.;o. período no qual ·o país remou contra a corrente", ainda 

que trate especificamente da questão energética e da política de energra no governo Figueiredo. 
16 Os programa~ de energia n11c\ear e do álcool e também os swbst'dios ao uso do carvão mineral e vegetal concedidos no governo 
Figueiredo seriam classificados como ant 1-econômicos. Para o autor sena preferível aproveitar o potencial de energra elétrica e de 

lenha enquanto fonte de calor, 

'' 
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Um programa de racionalização do consumo teria efeitos imediatos e impediria um aumento tão grande 

da dívida. O óleo combustível deveria ser alvo primordial na mudança da estrutura de refino pois a 

menor produção do derivado liberaria o refmo para fins superiores: transporte e petroquímica. No 

trabalho posterior, Castro (1985):43 sustentaria não ter existido solução capaz: de evitar a opção pelo 

endividamento externo, jã sem críticas à poliflca energética. 

3.5 Avaliação das Implicaçàes da Estratigia 

A estratégia econômica consubstanciada no li PND é vista por Castro (1985_):45-47 como a 

retomada do ideal de industrializaçâo e desenYoh-imento nacional, o qual nunca deixou de ter caráter 

intervencionista de manifestação da determinação política do Estado e sobreposição aos impulsos 

procedentes do mercado para consolidar os interesses de longo prazo da Nação. O projeto 

desenvolvimentísta estaria enraizado nos estamentos de inspiração nacionalista que compõem a máquina 

estatal. Seria compatível com as aspiraçóes do empresariado. mas prescindiria da articulação de forças 

sócio-econômicas e poderia ter sido adotado num ambiente democrático ou autoritário. 

O regime político de então resultou em métodos perversos na execução do plano, mas não o 

inviabilizou: "o 11 PND cumpriu toda a sua conturbada trajetória como um produto de gabinete, mcapaz 

de obter o apoio (e muito menos a mobilização) de uma sociedade, que não participou de sua 

elaboração e não tinha como controlar a sua execução. Esta falta de respaldo político e participação 

social deve ter custado muito. E isto não apenas pela razão trivial de que qualquer plano ou política 

ganha em vigor quando discutido e aceito pela sociedade, mas, concretamente, pela carência de apoio 

frente a interesses menores ou mesmo escusos que ameaçavam mutilar a estratégia. Acrescente-se a isto 

o fato de que a corrupção e a impunidade, tão caracteristicas do ambiente fechado das ditaduras, 

impuseram severos estragos à consecução de diversas metas. )l"ada disto, porém, impediu que - a um 

custo seguramente superior ao necessário - a transformaçáo da estrutura produtiva almejada pelo II 

PND tenha, em grande medida, se realizado" Castro ( 1985 ):-l-7 .. 

Na visão de Castro (1985) e (1986), no esforço de superar o subdesenvolvimento industrial toda 

a economia. liderada pelo governo, colocou-se em marcha forçada: "a estratégia do II PND significou, 

antes de mais nada, o redirecionamento do esforço de acumulação e a manutenção de seu ritmo ... Por 

conseguinte, a economia brasileira que devena entrar num processo de retração, quer por causas 

endógenas, quer pelo obstáculo externo brutaL 

cresceu de 74 a 80 a uma taxa média de 7% a.a. 

retomou um processo de crescimento através do qual 

Era um crescimento que contrariava a dinâmica 
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cíclica espontânea da economia e era voltado para os .;;e-teres notoriamente capital-intensivos, grandes 

investímentos de longo prazo de maturação, ban.:a taxa de retorno e alta densidade tecnológica. Então, o 

Brasil decidiu enfrentar a crise exatamente assumindo a:; tarefas mais árduas, e começou a operar com 

uma relação capital-produto muito perversa. Esses in,<.:stimentos não só eram capital-intensivos, 

como também energéticos-intensivos, em plena crise energética. Quer dizer, se há uma coisa óbvia é 

que o Brasil não buscou uma saída fácíl: o governo realmente decídiu subir a rampa e engrenou uma 

primeira" Castro (1986):10. 

A estratégia econômica teria alcançado seus objetiVos. Apesar dos percalços e atrasos, o núcleo 

fundamental do programa de investimentos foi concluído e ampliou drasticamente a capacidade de 

produçáo de petróleo, eletricidade, insumos básicos e bens de capital. A instalação da indústria de base, 

sobretudo bens de capital, definiu profunda transformação da estrutura produtiva do País. Representou 

a construção de um parque industrial moderno, completo, com maior densidade tecnológica e integração 

intersetorial. As implicações seriam profundas: defmia.se a ultrapassagem do subdesenvolvimento 

industrial com a eliminação das deficiência.:. ~specificas da estrutura industrial e a conquista da 

competitividade em diversos setores de manufatura e. em conseqüência, uma substancial mudança no 

carãter da inserção internacional do País, proporcionando a superação do estrangulamento externo: 

"muitos autores ficam repetindo, incansavelmente que o Brasil evitou o ajustamento em 1974, quando 

ele justameme comprou a briga pela raiz e fez um ajustamento estrutural ... Nesse período, os esforços 

de acumulação concentraram-se na árdua tarefa de corrigir a estrutura industrial. A economia brasileira 

até então tinha avançado muito do ponto de vista industrial, mas estava, ainda, dentro do perímetro do 

subdesenvolvimento industrial - isso era notóno por alguns indicadores do tipo atrofia, em termos 

relativos, do parque de máquinas e equipamentos. da qulmica pesada, ... da metalurgia, e inclusive 

hipertrofia dos duráveis. Tudo isto faz parte das deformações do subdesenvolvimento industriaL Nesse 

sentido, apesar de sua economia ter avançado muito. o Brasil era o caso limite do subdesenvolvimento 

industriaL Ele vai romper isto e transformar"se num país realmente industrializado, o caso mais 

maligno da industrialização, porém já fora do perímetro dos subdesenvolvidos ... É um país 

industrializado, com uma estrutura equilibrada. avançada, moderna, com densidade tecnológica, com 

certa criatividade tecnolôgica" Castro (1986):10. 

Na perspectiva de Castro (1982):117/118, o endividamento lançou o País numa situação de 

vulnerabilidade frente a movimentos externos comerciais e financeiros. No longo prazo, até um futuro 

relativamente distante. seria preciso manter a economia em firme expansão e obter uma balança 

comercial favorável, de modo a realizar o difícil maneJO da reciclagem da dívida (não sendo outro o 

interesse dos banqueiros). O País trataria de liquidar a dívida apenas quando estivesse econômica e 

politicamente mais forte. Para Castro ( 1985 ):1-L -+0. o recondicionamento da estrutura industrial e a 
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rei:nserção do País no mercado mundial transformavam-se na condiçào necessária à convivência com a 

divida. O término do programa nos primeiros anos da década de oitenta, em simultâneo à crise da 

dívida. ocorreu justamente quando se revelaria mais necessário do que nunca: "ao terminar, 

abruptamente, em 1981, o longo e intenso período de crescimento, datado de meados de 1967, a 

economia brasileira, com escalas e estruturas profundamente alteradas - e colhendo os frutos da safra 

de projetos integrantes da estratégia de 74 -. encontra<·a-se em plena mutação. Emergia, em síntese, 

uma nova estrutura, cujas relações com o exterior diferem enormemente do anteriormente estabelecido". 

Para Castro & Souza (1988):95, a reestruturaçáo mdustrial seria condição necessária e suficiente 

ao ajuste externo. Eis sua avaliação: ''uma noYa estrutura econômica, muíto mais diversificada e 

integrada, surgiu neste país como resultado da estratégia adotada pelo governo a partir de 1974 (II 

PND). Concretamente, o ciclo de investimentos associado àquela estratégia permitiria à economia 

brasileira reduzir drasticamente as suas necessidades de importação em áreas tais como energia, química 

pesada, metalurgia e bens de capitaL Além disso, se,1a em decorrência de programas especiais de 

investimento (como, por exemplo. o de papel e celulose 1. ~eja como resultado da elevação do nível geral 

de produtividade da economia, sua capacidade de conqu1star novos espaços no mercado internacional de 

manufaturas continuou em franca progressão. Em tais condições, decorrído o longo prazo de maturação 

característico dos mais importantes investimentos integrantes da nova estratégia, estava criada uma 

brecha entre as necessidades de importação e a capacidade de exportar do país. Sua mais imediata 

conseqüência foi o surgimento de enormes saldos comerciais, cuja magnitude (que excedeu quaisquer 

previsões} se revelou compatível com o pagamento dos JUros da dívida externa. Mais precisamente, na 

economia reestruturada mostra-se factível atender às necessidades adicionais derivadas da retomada do 

crescimento e preservar a geração de grandes superávlt~ 

Castro (1986):13 reafirmaria a condição de desenvolvimento da estrutura industrial e o vasto 

potencial de crescimento associado à mesma. As implicações relativas ao financíamento da economia e 

do Estado e à transformação tecnológica em curso nJ economia mundial seriam equacíonáveís: "o 

prosseguimento do crescimento deste novo parque industrial coloca muitas indagações, das quais a mais 

elementar refere-se à função investimento. :\'a Ultimas décadas. o processo de investimento brasileiro 

sempre foi galvanizado por gigantescos setores que vão sendo introduzidos: a siderurgia moderna, a 

automobilística, maís tarde a petroquímica, etc. Sâo grandes catalisadores de investimento e há 

instituições criadas ad hoc para a solução dos problemas financeiros que estes investimentos trazem. 

Daqui para a frente você não tem mais este tipo de montagem de grandes blocos, a problemática é 

completamente diferente: ... Sem mm1m1zar o papel da fronteira tecnológica, da informática, da 

biotecnología, o cerne do problema agora se desloca para um crescímento pela difusão de manufaturas. 

Eu creio que o Brasil tem um aparelho industrial moderno, competitivo e tem uma oferta de mão de 

obra baratíssima, um espírito empresarial bastante agressivo e um aparelho estatal que, apesar de 
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sucessivas vezes ameaçado. ainda se mantem de pé e tem capacidade de atuar positivamente no sentido 

da retomada do desenvolvimento. Então, o x do problema está em como abrir os frutos da 

industrialização, como promover um tipo de cresc1mento que conjugue produção em massa e consumo 

em massa Vendo a questão por este prisma. a pohtu::a salarial passa a ser uma polítíca chave do 

processo de crescimento daqui por diante. Não Si? trata aqui de escolher o mercado interno em vez do 

mercado externo. O Brasil só pode ter nm grande dinamismo baseado no mercado interno todo o 

país que tem um mercado interno capaz de dar ,escala c outras vantagens à sua indústria torna-se 

naturalmente um exportador de produtos índustrL_us". 
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CAPÍTCLO IV 

UMA AS ALISE PÓS-ESTRUTURALISTA 

~-1 Aspectos Conceituais e A.nalíticos1 

A abordagem pós-estruturalista aqui tratada é uma das linhas de análise cujo ponto de partida é 

o paradigma da CEPAL Desenvolvida na década de setenta, inclui economistas ligados à UNICAMP e 

UFRJ, entre e, 11aria da Conceição Tavares, Carlos L<essa, João Manuel Cardoso de Mello, Luiz 

Gonzaga BeHuzzo e Luciano Coutinho. Nasce da revisào crítica do pensamento cepalino, que procura 

superar seus impasses teóricos e analíticos. Esse enfoque reconhece a legitimídade das questões 

abordadas pela CEPAL, relatívas à evolução h1stónca das estruturas das economias latino-americanas. 

>l'ào obstante, procura integrar a análise da dinâmica de acumulação de capital, utilizando conceitos 

originários de economistas não vinculados ao enfoque convencional. 

A revtsão inicial refere-se ao conceito de indus.trializaçâo da CEPAL. Na ótica cepaiina, o 

crescimento diversificado da estrutura industrial permitiria às nações subdesenvolvidas buscar uma 

ínserção autônoma na economia mundial e assim superar sua subordinação na divisão internacional do 

trabalho. Em vista disso. a industrialização e o desenvolvimento da ~ação fundar-se-iam na resposta ao 

desafio do estrangulamento externo mediante sucessivos ajustes entre as estruturas de oferta e demanda. 

Avalia Cardoso de :Vfello (1975):20: "Todo t>spaça do discursa cepalino está organizado em torno da 

idéía de mdependência econômica da Naçào . .lfelhor ainda: a problemática cepalina é a problemática da 

industrialização nacional, a partir de uma 'situaçâo periférica'". 

A mudança proposta destaca que o desenvolvimento latino-americano é um desenvolvimento 

capitalista. Para Cardoso de Mello (1975):95, caberia aprofundar o paradigma cepalino da 

industrialização no sentido de buscar as determinações dadas pela dinâmica de acumulação de capitaL A 

lógica geral capitalista, num breve esboço, seria a lógica da acumulação do capital. A produção objetiva 

o lucro e a demanda define a produção, pois só no momento da venda ê que se realiza o lucro. O gasto 

é que efetiva a valorização e a reproduçáo ampliada do capítal. e a continuidade do ciclo produtivo. 

Portanto, a dinâmica da produção e dos lucros e o rítmo de crescimento econômico, seriam dados pela 

interação entre potencial de acumulação e condiçóe5 de sua realização pela demanda. 

A dinâmica capitalista deveria ser examinada ao nível das unidades particulares de capital que 

1 Este item >ntrod1.nórío pode ser dispensado pelos leitores farnüíanzados com a estrutura analítica da abordagem. 
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se enfrentam em concorrência num determinado espaço de acumulaçào, e das relações produtivas inter 

e intrasetoriais. A análise centra-se no cálculo empresarial individual voltado para a definição da 

estratégia de acumulação, e nos determinantes das decisàes de produção, investimento, financiamento e 

preços, permeadas pela incerteza quanto ao futuro e às decisões dos demais empresários2, A dinâmica 

econômica dependeria sobretudo do investimento, que representaria não só aumento da capacidade 

produtiva e técnica, mas gasto que gera demanda de bens de produção e desencadeia maiores estímulos 

intra e intersetoriais, potencializando a realização de lucros. Segundo Cardoso de Mello (1975):98, para 

autodeterminar a expansão do capítal, haveria que constituir um setor produtor de bens de produção 

articulado em seus subsetores e tecnologicamente autônomo. 

A industrialização latino-americana, adernais, seria específica por se processar em uma situação 

periférica nacional, isto é. em economias articuladas a capitalismos já consolidados 3 ~ "a industrialização 

capitalista na América Latina é específica e sua especificidade está duplamente determinada: por seu 

ponto de partida, as economias exportadoras capitalistas nacionais, e por seu momento, o momento em 

que o capitalismo monopolista se torna dominante em escala mundial, isto é, em que a economia 

mundial capitalista já está constituída. É a esta industrialização capitalista que chamamos retardatária" 

Cardoso de Mello (1975):98. 

Em relação ao ponto de partida dessas nações. considera-se, de um lado, numa noção similar à 

de centro~periferia, que o capitalismo é tardio em relação aos países avançados, nos quais as bases 

capitalistas de produção foram sedimentadas no século passado, ou antes, no caso da Inglaterra; de 

outro, que são Estados Nacionais consolidados já no século XIX e por isso ancorados em forças 

econômicas e politicas ínternas autônomas nas suas decisões, ao contrário de outras periferias, o que 

matizaria a noção cepalina de centros de decisão ''externos''-1.. O desenvolvimento assume dinâmica 

específica condicionada pela expansão dos capitais no espaço nacional de acumulação e pela presença 

do Estado Nacional. Aparece aqui a essência da revisão do pensamento cepalino, a qual "como toda 

revisão crítica, mantém algnns enfoques comuns à visão inicial (por exemplo, a visão de centro e 

periferia) e tenta em simultâneo afastar -se radic.almente dela (por exemplo, na visão interna dos 

problemas da acumulação)" Tavares (1975):16. 

Em relação ao momento, observa-se que o capitalismo, no sêculo XX, supera a etapa 

concorrencial e ingressa na etapa monopolista. ~a fase concorrencial, a contínua eliminação e 

movimentação intersetorial das empresas lograria alterar a estrutura produtiva e superar crises cíclicas 

de realização mediante mecanismos estritamente aonómicos. O capitalismo monopolista definiria nova 

2 Ver Tavares ( 1975):32- 44 e ( 1978a):5- 36: Cardoso de Me !lo & Belluno ( 1977):155 e Kandir (1989):88, 

3 Cardoso de Mello (1975):14-17 destaca a prox1m1dade neste ponto wm a teona da dcpenctência de Cardoso & Faletto (1970). 
4 Lessa & Da in (1980):216-221 e Cardoso de Mello (1975):H/25. 

'' 
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dinâmica de acumulação, marcada pela expansão oligopólica, aumento das escalas técnicas de produção 

e centralização do capital em blocos. Estes blocos seriam conglomerados imensos, orientados segundo 

uma estratégia global, com enorme capacidade financeira e atuação em vários setores e, em geral, no 

espaço mundial de acumulação. Sua presença conduziria, em conjunto com a multiplicação das escalas 

de produção, a uma estrutura produtiva mais consolidada em cada setor, com barreiras à entrada 

delimitadas por seu poder de mercado. A conconêne~a nào arrefeceria mas seria alterada face às 

condições financeiras, tecnológicas e estruturais associadas aos blocos de capital. 

A industrialização periférica latino·americana seria. pois. um desenvolvimento capitalista tardio. 

~a abordagem cepalina. industrialização significaria transformação da estrutura industrial e da base 

tecnológica que redefine a inserção na economia m11ndia! e permite superar a restrição de divisas. Aqui, 

a superação da dependência externa passa a ser entendida como processo de autonomização da dinâmica 

de expansão do capital no espaço nacional que leva à sua autodeterminação face ao ex:teríor5. 

O entendimento pós-estruturalista, face às mudanças do processo de acumulação de capital, 

sublinha a regulação institucional da economia. A regulação pelos mecanismos de mercado se tornaria 

cada vez mais inoperante e a regulação estatal se revestiria de crescente importância para definir 

divi.s6es de perdas entre setores da sociedade e superar conflitos intercapitalistas nos momentos de crise: 

"no capitalismo monopolista há uma politi::açào da ('(0!10ntia, no sentido de que tanto a forma da 

concorrência imercapitalista quanto a forma das relações entre capital e trabalho são constituídas no 

Estado ... necessariamente toda crise econômica se transfigura numa crise política. Em suma, é deste 

ponto de vista que adquire sentido o conceito de capitali.smo monopolista de Estado" Cardoso de Mello 

(1977):14-16. 

A açâo diretiva do Estado surgiría face ã politizaçáo da Juta econômica entre blocos de capital 

e entre capital e trabalho. O aparelho burocrático-administrativo de regulação não seria "externo" aos 

vários segmentos sociais, nem "neutros" os instrumentos e órgãos de governo. A regulação suporia 

articular interesses dos grupos sociais e das unidades de capital: "o Estado funciona como um fórum da 

competição intercapitalista. Sendo ele imenso e complexo, dispondo de controles diretos e indiretos 

sobre os mais diversos segmentos da economia. sua atuação concreta no plano político·econômico é 

variável relevante na definição do quinhão de lucros obtido pelos diversos blocos de capital e grupos de 

empresas. Evidentemente, as empresas competem no se10 do Estado para incliná·lo a uma 

'redistribuição' a seu favor. Evidentemente, pactuam e compõem·se quanto a modos de 

5O processo atual de globalizaçllo produtiva e financeira permi!íu reavaliar a l'\OÇJIO. Tavares (1987):23 já notava: "praticamente já 

nao existem mercados nac1onais. Os únicos que sobraram foram o sovtético, o chinês e, possivelmente, o brasileiro. São pafses 
!Xlntinentai~ de econom 1a fechada, independentemente do regtme de produção. Oi mercados estão internacionalizados e 

hierarqwzados por empresas ... A divisão tnternactonal dos mercados não se dá ma1s por nações". 
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'repartição· das benesses efetivas e potenciais do Estado'' Lessa (1976):421 6. 

A formação de preços seria uma dimensáo da acumulação e do cálculo capitalista em vez de ser 

definida por condiçOes de equilíbrio nos mercados. :\a \'Ísào de Tavares (1975):27, os preços senam 

formados mediante o princípio do custo totaL isto é. atran~s das variações na margem sobre custos 

(mark-up). A determinação de preços envolvena aspectos estratégtcos, da lógica de expansão do bloco 

de capital do qual fazem parte, e estruturais. dadas as c:uacterísticas de concorrência intercapitalista nos 

mercados em que se encontram e as tensões entre salários e lucros na disputa por maiores fatias na 

repartição da renda. No movimento dos custos e mark-ups estaria o cerne do processo inflacionário, Em 

estruturas de mercado oligopólicas as empresas tenderiam a elevar os mark-ups desejados a fim de 

aumentar os níveis de lucro, Existiria a convicção de que politicas restritivas seriam ineficazes, a menos 

que houvesse brutal recessão. J\faís ainda. na medida em que tal política deprimisse as vendas, as 

empresas tenderiam a ampliar margens para manter o rolume de lucro, o que pressionaria os preços7. 

4.2 Diagnóstico e Propostas Alternativas 

De acordo com a perspectiva, a estratégia do II P~D foi lançada num momento em que as bases 

internas para a expansão do capital estavam relativamente consolidadas no País, o que implicava uma 

determinada dinàmica de acumulação. Cabe. então, retroceder um pouco para esclarecer esses aspectos8. 

O processo de industrializaçâo brasileiro havia :,e acelerado no período entre guerras, mas foi 

com o Plano de :\tetas, na década de 1950, que mgressou numa fase de industrialização pesada. É neste 

período que são enfrentadas duas questàes fundamentais; 

(1) define-se maior grau de centralização e monopolização do capital de modo a efetívar 

investimentos de escalas ampliadas. 

(2) internaliza-se um departamento produtor de bens de produção (bens de capital e insumos 

6 Lcssa (1976):442./446 e Draibe (1985):43. 
7 Coutinho (1979):44-nota Se Bielschowsky & Silvem• (1986):80i84. A concepção posterior de Tavares & Belluzzo (1984) agrega aos 

a5peetos estruturaiS e estratégicos a determinação expectacional da dimensao temporal prospectiva do cálculo cap!talista. O 

horizonte incerto das dem;óes de preços seria exacerbado peio recrudemmento da inflaçao e por movimentos financetros de caráter 

especulativo: "a margem desejada de lucro, ao invés de representar um mark·up e~tável sobre os cu~tos primários, pasu a ser uma 

margem incerta de cálculo ... As empresas líderes formadoras de pr-eqos tendem a precaver-se de qualquer percalço na inflaçao futura, 

subindo o mark-up deSeJado. Numa situaçao como esta. a mflação venflcada tende a acelerar-se e pode tornar deçlinantes as 

margens de lucro efeuvas (ex· post), apesar de as margens de lucro desejadas serem crescentes ao longo de vários períodos de 

produçao" Tavares & Belluzzo (1984)·.53/55. Kandir ( 1989)'.87 -111 faz I< ma clara exp:Jsição sobre esses determinantes de pre~os. 
8 Este resumo abrange aspectos abordados por Tavares (1975) e (1978a):lQ2-ll3: Cardoso de Mello (1975) e (1977):16; e Coutinho & 

Belluzzo (1977):21-23. 



pesados); 

A centralização do capital foi alcançada, pnmeno. com a cnação de mecan1smos financeiros e 

fiscais que permitiram ao Estado aglutinar massas de capital e avançar no setor produtivo, e assim 

alavancar o processo de acumulação; segundo, com o aprofundamento da internacionalização do sistema 

produtivo. pela entrada de diversas empresas estrangeiras. A partir daí, identificar-se-iam três 

categorias de unidades de capital, segundo sua propnedade: o capital estrangeiro, o capital estatal e o 

capital privado nacionaL Haveria grande assimetria no potencial de acumulação desses tipos de capital, 

face ao poder de mercado, de alavancagem financeira (própria e por acesso a financiamentos) e de 

desenvolvimento tecnológico próprio de cada um. 

O capital e:itrangeiro aportou no bojo das estrategias. de expansão mundial de suas matrizes. A 

filial insere-se no espaço de acumulação do País com a vantagem de dispor de tecnologia, marcas, 

assistência técnica e acesso ao capital e financiamento da matriz. Lessa & Dain (1980):219 analisam: "A 

penetração é a expressão de um desdobramento especifico da competição intercapitalista. Como fração 

disporá. para sua valorização no espaço nacíonal penfúico, dos atributos à disposição do bloco e 

procurará cumprir as orientações empresariais que emanem de seu sistema de decisão. Mas, como 

capital que se valoriza em um espaço nacíonal, terá sua lógica macro determinada pelo dinamismo da 

economta Isso implica o aprisionamento da fração de capital penetrante em um determinado espaço 

de valorização. A idéia de que o capital penetrante pos::>a impor soberanamente suas decisões é muíto 

duvidosa. :--;enhuma filial comanda as condições de transformação de seus lucros internos - obtidos no 

espaço nacional - em equivalente geral no mercado internacionaL As condições necessárias para a 

remessa de lucros, utilidades etc., passam pela forma e movimento de articulação entre a economia 

nacional e o sistema internacwnaL Nesse sentido. pelo próprio fato de se haver instalado no interior do 

espaço nacional de acumulação, tem de valonzar seu capital neste espaço. Ademais. é a motivação 

última de sua presença. A longo prazo, sua trajetória como capital está subordinada ao dinamismo e às 

especificidades do capitalismo existente naquele país"9 

O capital privado naóonal expandira-se historicamente nas órbitas comercial, financeira, agráría 

e de construção civil, com menor dinamismo na indústria face à falta de acesso às tecnologias 

dominantes. Segundo Lessa (1978):291, a entrada da indústria estrangeira consolidou um pacto de 

interesses que levou o capital nacional à inserção complementar ao multinacional e ao estatal. Assim, a 

industrialização brasileira seria marcada por um padrão de desenvolvimento associado que não excluiria 

o capital privado nacional, mas reservaria a este um lugar subordinado na indústria mas predominante 

nas órbitas não industriais. O pacto de interesses teria beneficiado-o, mesmo tendo limitado sua 

9 Tavares (1975):67. Contudo. a evolução posterior da economta m1.1n.dtal )evou à reavaliaçao da no~:l.o de soberania e apri$íonamento 

das empresas transnacionais (ver nota 5 do capítulo). 
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monopolização. Para Lessa & Dain (1980):219-221, "a penetração dá origem a uma relação simbiótica e 

permanente entre as frações penetrantes e as massas de capitais nacionais que se constituíram ao longo 

do desenvolvimento anterior Há uma conwrgéncía de interesses entre capitais nacionais 

dominantes em órbitas de capital não-industrial e um sistema de filiais líderes no circuito industrial. As 

relações são sistematícamente de solidariedade na expansão conjunta dos capitais existentes naquele 

espaço nacional de acumulação Cabe interrogat· o wteresse do capital nacional A filial índustríal 

orientada para o mercado interno não implicava nenhuma ameaça. nem em termos de ocupação de seus 

circuitos, nem em termos de redução de seus lucros. Poderia talvez ampliá-las, jamais diminuí-las". 

No processo de industrialização, o Estado seria o gestor e fiador do pacto do capital associado. 

A expansão da empresa estatal industrial e financeira expressou sua participação orgânica para 

viabilizar o processo. As estatais permitiram articular a expansão dos capitais privados. dada a 

impossibilidade ou desmteresse destes em operar setores da indústria e de infra·estrutura10. Coutinho 

& Belluzzo (1977):22!26 explicam: "não se trata aqui de uma simples relação de exterioridade entre o 

Estado e o processo de industrialização. A própria formação e articulação desta estrutura monopolista 

deve passar por dentro do Estado, ao mesmo tempo que o Estado deve estar mergulhado, inclusive 

através de suas empresas, no próprio movimento desta estrutura monopólica. Assim. o processo de 

industria!izaçâo perifêríco só poderia completar·se atra,·és da organização de uma forma avançada de 

'capitalismo monopolista de Estado' Dentro desta estrutura, et JXJUr cause, o Estado constitui formas 

superíores de ,_,rganização capitalista, consubstauciadas num sistema financeiro público e em grandes 

empresas estatais, cumprindo o papel desempenhado pelo capital financeiro nas industrializações 

avançadas ... O fato de que formas superiores de organização capitalista se encarnem no Estado ... lhe 

confere uma aparência de autonomia e força. :--;ào é pos,;ível e~'itar aqui a afirmação de que a força do 

Estado, na periferia, decorre de sua fraqueza. Sua enorme capacidade de concentrar e constituir capital, 

fazendo avançar o processo de industrialização, só é ieglttmada em função da necessidade de articular 

fínanceíramente blocos de capítal desigualmente monopolizados: o capital privado doméstico e o grande 

capital internacional". 

A instalação da indústria de bens de produção, por sua vez, definiu uma dinâmica endógena 

liderada pelos setores de bens de capital e bens de consumo duráveís - automóveis e eletrodomésticos, 

O aumento da produção desses setores, e seus investimentos em aumento da capacidade produtiva 

instalada, passaram a conduzir a dinâmica industriaL por sua articulação e encadeamento produtivo 

intrasetorial (em bens de capital) e intersetorial (nos setores de material de transporte e elêtrico, metal­

mecânico e infra-estrutura de serviços públicos). A lógica da acumulação de capital e da concorrencia 

10 Lessa & Dain (1980):222 e Braga (1981):200. 

,. l' 
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intercapítalista induziria a um crescimento da capacidade produtiva a frente da demanda corrente, para 

garantir o poder de mercado alcançado. Resultaria em saltos de capacidade instalada e, ass1m. no 

movimento cíclico do nível de investimento. Dina Coutinho ( 1977):29: "estas profundas mudanças na 

configuração do sistema industrial, expressas pelas noqs dimensões funcionais e pelo peso adquirido 

pelo departamento de bens de capital, marcariam. daí em diante. um padriio de acumulação de capital 

especificamente capitalista Esta mudança ~ugçre que o movimento cíclico da economia ganhou 

caráter dommantemente endógeno. Vale dizer que as 1·ariações da taxa de investimento global do 

sistema passam a repercutir de forma muito mais profunda, através das articulações 

interdepartamentais, no movimento da economia. marcando o perfil do seu movimento cíclico·'. 

O setor de bens de consumo nâo-durá\'eis - alimentos. bebidas e vestuário - que consiste no 

principal componente da demanda industnal não poderia ser considerado líder. Para Tavares 

(1978a):80-82 e Tavares & Belluzzo (1978):126, sua expansão se subordinaria ao consumo, ou seJa, ao 

nível de emprego e salários11 . Do ponto de vista dinâmico, seus efeitos de encadeamento íntersetorial 

atingiriam sobretudo a produção agrícola (alimentos e matérias-primas) dada sua reduzida capacidade 

de gerar o próprio mercado e seu pequeno encadeamento intenndustrial (em particular com o setor de 

bens de produção). 

A constituição do setor de bens de produção. contudo. seria deficiente por lhe faltar autonomia 

tecnológica, o que impediria uma articulação mais profunda do setor de bens de capital com os demais 

setores de bens de produção. Para Coutinho & Belluzzo (1977):23, este aspecto "Não impõe uma 

restrição absoluta ao desenvolvimento do capitalismo na periferia, mas lhe determina uma forma 

particular, em que o departamento de bens de produção nào pode adquirir autonomia, no sentido de ser 

capaz de uma contínua renovação de seu horizonte tecnológico" 12 . 

O padrão industrial delineado até aqm marcaria o intenso crescimento econômico obtido a partir 

de 1966, comandado pela produção de bens duráve1s e bens de capital metal·mecânicos. Lessa 

{1977):49!50 notava que, entre 1966 e 1969, a indústna de bens de capital cresceu à taxa média de 

7,5% a.a e a de bens de consumo duráveis à taxa de 16.2 1 ~'6, enquanto que a indústria de não duráveis 

cresceu 8,4% a.a .. De 1970 a 1973, o setor de bens de capital cresceu à taxa de 27% a.a, e as indústrias 

de bens de consumo duráveis e não duráveis nHwtiveram·se respectivamente nas taxas anuais de 18,4% 

e 11,4%. Para o autor era espantoso e atípico que a retomada industrial e a recuperação econômica no 

periodo 1966-1973 estivessem tão apoiadas na altíssima taxa de expansão da indústria de bens de 

consumo duráveis. Para ele. somente o fato de que uma longa fase de expansão econômica a taxas 

acima de 9% a.a. fora puxada pelo setor de duráveis já revelava descontinuidades dentro da indústria. 

11 O arngo de Tavares & Be.lluzzo (1978) é versão condensada do capitulo 3 de Tavares (l978a) e as referências serão feitas aos dois 

teJ;toS. 
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A produção de insumos básicos não acompanhou os setores de ponta, apesar de haver crescido a uma 

taxa alta, e a partir de 1973 passou a se verificar a !'alta mais ou menos generalizada de insumos 

industriais13 _ 

O esforço de investimento em ampliação da capacidade produtiva do período 1970·1973 seria 

ínsustentáveL Ocorrera aumento da produção e do gasto. tnclusive pela multiplicação de mecanismos de 

financiamento. Mas já começavam a aparecer sinais de sobreacumulação, associados ao menor ritmo de 

expansão da renda das famílias e aos pagamentos relat1vos ao consumo e investimento passado. Com o 

1mpacto do choque do petróleo seria ainda mais difícíl manter a taxa de aumento da demanda da 

indústria automobilística. Surgia, assim, a perspectiva de reversão da fase ascendente: ''esse esforço de 

investimento que eleva brutalmente a taxa de acumulação de capital em 1970-73 fatalmente conduziria 

à reversão do ciclo A taxa de acumulação íá havía alcançado, para o conjunto da indústria, cerca 

de 35% em 1973, o que implicaria, para manter o mesmo ritmo, dobrar, em três anos, a capacidade da 

indústria de transformação ... Já em l97.j., isto se torna manifesto quando, mantido o ritmo de 

acumulação de capital, a produção industrial desacelera e começa a produzir -se uma tendência 

recesswa, com problemas de realização crescentes·· Tavar<Os & Belluzzo (1978):129-13014. 

A expectativa de menor lucratividade para noYas plantas contraía o investimento. Os setores 

lideres não sustentariam a expansão por mawr tempo pois, descontinuado seu investimento, teriam 

limitada capacidade de realimentar a demanda interindustrial. E na medida em que os oligopólios 

reduziam o ritmo da acumulação produtiva. aumdltavam os movimentos financeiros; "uma 

industrialização pesada em condições de subdesenvolvimento quanto mais rápida mais tende a 

flutuações acentuadas, já que sua base de apoio intra~etorial é insuficiente para realimentar a própria 

demanda, devido ao limitado peso relativo de seus setores líderes na produção industrial globaL Assim, 

uma vez terminados os efeitos de realimentação mtra e intersetoriais de cada nova onda de 

investimentos industriais, reaparece a sua debilidade "<estrutural' como componente de sustentação da 

demanda final, e a reversão do ciclo tende a produzir-se em forma acentuada" Tavares (1978a):7215 . 

Convergia, ao mesmo tempo, o fínal da expansão mundial do pós-guerra, com o progressivo 

debilitamento do padrão de acumulação dominante, gerado pela difusão mundial do padrão tecnológico 

amencano e dos seus mercados. Assim, os desequilíbrios macroeconômicos mundiais · o choque do 

petróleo e a instabilidade financeira - não refletiriam uma crise conjuntural superável apenas com 

políticas macroeconômicas adequadas, mas sim um impasse estrutural que exigiria outra onda de 

progresso técnico para renovar o padrão de acumulação. Com o forte aumento dos preços internacionais 

12 Mazzucchelli (1977) detalha as lacunas do setor de bens de capital no mído dos anos setenta. 

13 Ver Tavares (l978a);83-92 e Tavares & Belluzzo (1978):127 .-129. 

14 Tav-ares {1978a):92-98 e Cardoso de Mello & Belluzzo (19i7}:l55. 
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do petróleo e das matérias.primas dependentes do insumo cresceram também os preços dos produtos 

industrialízados, num mecanismo de ajuste de preços relativos que teria permitido às economias 

avançadas reverter o impacto desfavorável da elevação do preço do petróleo. A economia brasileira, 

sendo internacionalizada, recebeu essas pressões de preços do exterior, e a inflação recrudesceu 16. 

De acordo com Tavares (1978a):l2~"123. no entanto. o choque externo não foi determinante 

básico do desajuste do balanço de pagamentos. mas sim a sobreacumulação interna: "os desequilíbrios 

agudos do balanço de pagamentos que caracterizaram o final de períodos relatívamente curtos de 

expansão da capacidade produtiva mais do que determinantes da crise interna são uma manifestação do 

esgotamento da fase expansiva do ciclo. Dito de outra maneira: é porque os mecanismos endógenos de 

expansão e realimentação dinâmica se esgotam que se tornam mais agudos os problemas de balanço de 

pagamentos". 

A maior dificuldade seria sustentar a expansão interna e, a partir daí, responder ao 

desequilíbrio externo. O E5tado teria que definir os rumos do desenvolvimento. À estrattgia econômica 

oríentada para uma nova fase de desenvolvimento caberia redefinir os mecanismos de regulação, gasto 

pUblico. tributação e financiamento. Diriam Cardoso de :\Ie!lo & Belluzzo (1977):157: "os problemas da 

inflação e do desequilíbrio do balanço de pagamentos não são os essenciais. Estes estão centrados na 

definição dos rumos da expansão futura e na estruturaçúo de mecanismos capazes de garanti-la''. 

A estratégia de desenvolvimento, nessa ótica. deYeria ser capaz de articular e apoiar a expansão 

do capital, pelo investimento estatal direto e por mcenti\'os ao setor privado, de estimular a geração de 

emprego e renda, e de ampliar o gasto pUblico de interesse social da Nação. Porém seria difícil defini­

la pois a reversão cíclica iminente diminuía as condições para conjugar interesses de corporações e de 

grupos socíaís em geral, sobretudo os assalanados. No caso brasileiro, ademais, o gasto pUblico, em 

todas as suas esferas, estaria submetido a pactos de interesse de frações de capital, já desde os anos 

cínquenta, que retiravam a autonomia na sua alocação. Os mais relevantes seriam aqueles que 

associavam a grande engenharia nacional e a construçáo civil a amplas frações do capital mercantíl, 

financeiro e industrial. Diria Lessa (1978):1..1.4: '"creio que o 'espaço' político-econômi.co, ou melhor, o 

'raío de manobra' da ação do Estado está balizado - nào importa quão autoritário seía o regime político 

- por grandes pactos. Estes pactos não determinam a decisão de política-econômica; fixam ... o 'espaço' 

d d . . I f . I' d d b . ' ' t ., "17 on e a ec1são é v1áVe. Em uma ase etc 1ca escen ente. o v1amente, este espaço se es reta . 

Para mobilizar massas de capital com vistas :>.o investimento produtivo e cortar a especulação 

15 Tavares (197Sa):68- 80; Tavares & Belluzm ( 1978):122. 1 !6, L essa (19 75):144-nota 75/147 !159/160 e Coutinho (1979)-.44-45. 

16 Coutmho & Belluzzo (1977):14-21: Tavares (1978a)<131: Tavare.s & Belluzzo (1978):136 e Coutinho {1979):37-46, 

17 Tavares ( 1975):66-86, ( 1978a ): 142 e {1978b ):110·111: Lessa (1978 ): l4..J ·147. 
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patrimonial haveria que usar instrumentos financeiros e fiscais. A capacidade financeira pUblica 

poderia aumentar com a artículação das estatais.: "o chamado setor produtívo estatal não possui 

autonomia financeira suficiente para saltar à frente e l1derar a expansão futura. Isto porque, desde logo, 

não há nenhuma articulação orgânica entre as vjrías empresas públicas que atuam como olígopólios 

isolados, de modo que nào há a possibilidade de uma gestão conjunta de recursos que permitisse a 

centralização do capital e sua canalízaçào para novo~ investimentos" Cardoso de MeUo & Belluzzo 

(1977):158. 

Face aos limites do Estado em alavancar recursos e moldar a estrutura produtiva, sena prectso 

contar também com o capital estrangeiro, o que exignia esforço redobrado. Para Cardoso de Mello & 

Belluzzo (1977):158, "a grande empresa int<:rnaciona!, diante da cnse mundial, mantém um 

comportamento cauteloso: não está disposta a se enYolver em projetos por demais ambiciosos, nem a 

investir sem que lhe sejam oferecidas vantagens de moura. :s-ão está comprometida com os nossos 

destinos, como potência capitalista. mas sabe muito bem que o avanço do capitalismo no Brasil não será 

logrado sem sua larga participação. Nestas condtçóes. é utopia crer que será possível dinamizar o 

capitalismo ferindo os interesses fundamentais da grande empresa internacional". 

Pelo que se pode retirar de Tavares (1978a):ll5 .. 116 e Tavares & Belluzzo (1978_):134, um 

programa drá&tico de corte de ga&to público, numa fase ciclica de desaceleração, poderia provocar 

reces&ão aberta de escala nacional, com efeitos sociais indesejávei&. Ao contrário, o nível do ga&to 

público teria que ser mantido para sustentar a produção e o emprego e assim atenuar as tendências 

recessívas da indústria de bens de consumo. Os gastos correntes e os programas de saneamento. energia, 

transportes e habitação dos vários níveis do governo teriam forte impacto antícídico, em particular 

sobre o emprego nào qualificado e sobre a indústna de materiais de construção e de metalurgia. 

De acordo com Tavares (1978a):82/83, a contmuidade da industríalização sería viável qualquer 

que fosse a estrutura e o nível do mercado de consumo de massas: "sua lógica de expansão, sendo 

basicamente 'intra-industrial', depende sobretudo do grau de articulação dos blocos privados nacionais 

com o grande capital industrial internacional e com o E»tado Assim a 'expansão do mercado interno' 

é compatível com uma piora considerável na distribuiçáo pessoal das rendas, como a que ocorreu nas 

últimas décadas ... Neste sentido, resolver o problema do atraso industrial num 'capitalismo tardio' não 

equivale a solucionar os problemas do subdesenvolvimento e da pobreza". 

Mas estruturas de gasto distinta5 conduziriam o processo num sentido também distinto. A 

reorientação do padrão industrial incluiria amplíat· a produção de bens-salário com vistas a garantir 

maior alcance social. Os instrumentos de política económica deveriam, então, alterar a estrutura de 

preços e tributos para reorientar a renda no sentido dessa produção. Para Tavare& (1975):66, da escolha 

'' 
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dos produtos pelo consumidor poderia derivar uma modificação da estrutura da produção que afetaria a 

própria demanda industriaL 

~a perspectíva de Tavares (1975):85,86. a tentativa de simplesmente alterar a política salarial 

não traria resultado pois os oligopólios deteriam o poder de fixar o mark·up sobre custos e 

responderiam com elevação de preços que desembocaria numa espiral inflacionária. Assim, o aumento 

nominal de salários só se efetivaria em aumento real acoplado a um conjunto de medidas de apoio à 

produção de bens de consumo popular ou de controk permanente dos preços dos oligopólios. Não 

obstante, para por em prática essas medidas haveria que redefinir as estruturas de poder do País. 

4.3 A.nci.iise da Estratégia 

A estratégia econômica seria examinada. nesta ótica, em suas determinações políticas. O li PND, 

com seus objetivos hiperbólicos de desenvolvimento econômico, seria instrumento da tentativa de 

legitimar o regíme. O presidente Geisel sintetiza\·a a noção de continuidade nos êxitos obtidos pelos 

governos militares mas com correção de rumos, com vistas a adaptar o pais à situação externa e atender 

aos objetivos "naturalmente" decorrentes do estágio de maior progresso alcançado. Esse diagnóstico dos 

condutores da política econômica atenuava o impacto da crise externa e destacava o crescimento dos 

anos anteriores. Daí derivava a proposta ufanista do pkno desenvolvimento. 

Lessa (1977):51·53 e (1978):53-69 nota. contudo. que esse triunfalismo esconderia preocupações 

concretas mas implícitas., cabendo buscá-las nas entrelinhas: "o diagnós.tico explícito é, apenas, a ponta 

do iceberg de um diagnóstico cuja parte principal está implícita ou mesmo oculta por um discurso 

respeitoso Os sucessores, mesmo quando discordam parcial ou fundamentalmente das ges[ôes de 

antecessores, são obrigados a exaltar sua memória em nome de uma continuidade que os beneficia , .. 

Considero diagnóstico implícito a história que não foi oficialmente publicada mas que esteve presente 

no círculo íntimo dos donos do poder quando da formulação do 11 PND. É óbvio que alinho suposições, 

que apenas dispõem do duvidoso benefício de provas indiretas". 

A "crise do petróleo" e o desajuste externo teriam sido providenciais para que se pudesse 

veicular as preocupações quanto às deficiências estruturais do 'milagre' sem quebra do estado de 

euforia. Para o governo era preciso expandir a indUstría de base, avançar no desenvolvimento 

tecnológico e fortalecer a empresa nacional. Diz Lessa (1978):4: "o núcleo central da nova Estratégia é 

íntegrado por duas. diretivas mutuamente articuladas. A primeira indica a montagem de um novo 

Padrão de Industrialização, no qual o comando da dinâmica da economia localizar-se-ia na indústria de 
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base. A transferência do núcleo dinàmico de certos setores de bens de consumo para a índüstria de base 

e conseqúentes redefiniçôes da infra-estrutura de suporte e do processo de integração nacional compõe 

a primeira diretiva central ... A segunda privileg1a a correção dos desbalanceamentos da Organização 

Industrial mediante o fortalecimento progressivo do capital privado nacional, de molde a inicialmente 

'reequilibrar· o tripé para posteriormente constltuir sua hegemonia". 

Um novo padrão de expansão industrial, explica Lessa (1978):4-13, sena alcançado com os 

investimentos da administração pública, de empresas estatais e de empresas privadas na substituição de 

importaçôes de insumos básicos. Criaria-se assim uma ampla frente de expansão para o setor de bens de 

capitaL A demanda de máquinas e equipamentos da indústria de base se somaria à demanda tradicional 

do setor público nas áreas de energia, transportes e comunicações. Ampliada sua capacidade produtiva, 

a indústria de bens de produção assumiria a liderança do processo de índustrialização18. 

A correção do "desequilibrio" na organizaçáo industrial supunha fortalecer o capital nacíonal e 

consolidar a grande empresa nacional. Segundo Lessa (1978):13-24, a política econômica liberal 

praticada após 1964 favorecera a empresa estatal e a estrangeira e debilitara a nacional privada. As 

administrações Costa e Silva e Médici, mesmo captando a questão, não atuaram no sentido de enfrentá­

la. Para o governo Geisel, a pendência teria grave repercussão para o País pois no longo prazo poderia 

gerar um confronto entre capital multmacional e capital estatal: a Nação teria que optar entre o 

socialismo estatizante e a desnacionalização completa. Assim, considerava-se imprescindível fortalecer a 

empresa nacional e recuperar o "equilíbrio" no tripé. mediante reforço financeiro e tecnológico e 

preferência para que ocupasse os "espaços \·azios" da estrutura industriaL De acordo com o autor, 

porém, seriam maiores as ambições do governo: a -estratégia de consolidar a Nação-Potência exigiria a 

empresa nacwnal em pos1ção hegemõnica no longo prazo. Executado o núcleo central do li PND, o 

capital naóonal seria dominante no espaço preferencial da indústria básica e o crescimento industrial, 

liderado por este setor, dinamicamente levaria aquela hegemonia. 

A estratégia, por fim, reconhecia oficialmente que era preciso acelerar o desenvolvimento social 

através do gasto público na área social e no abastecimento básico. No contexto desta postura ativa para 

melhorar o padrão de distribuição de renda, o H P~D rejeitava a tese do "esperar o bolo crescer". Mas 

ressalvava que a mudança de atitude não consistia crítica à evolução anterior mas imposição natural da 

nova fase do desenvolvimento_ Para Lessa (1978):41--+8, no entanto, as políticas de desenvolvimento 

social e de emprego ainda foram incorporadas como subproduto do crescimento industrial. Seria 

dis.pensâvel urna política socíal ativa pois a estratégia econômica permitiria conjugar o crescimento e a 

redistribuição do 'bolo·. A estrutura de emprego seria modificada, com melhores oportunidades em 

18 Lessa (19i8):108 e Tavares & Ams (1985):43, 

'' 
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ramos industriais de salários reais mais elevados. e a produtividade e a renda do trabalho ampliada, 

inclusive nos setores de menor produtividade. 

O plano supunha .executar as transformaçôes sem graves restrições macroeconômicas. Resume 

Lessa (1978):40: "declina-se a idéia de consecução de um bom desempenho dos indicadores quantitativos 

de um 'equilíbrio' na conduçáo da política econ6m1ca. Busca-se uma mudança de Padrão de 

Industrialização, a conformação de uma nova Organização Industrial sem perda de substância da taxa de 

crescímento e com razoável equilíbrio dos preços e das contas externas. Persegue-se um profunda 

mudança qualitativa sem quebra de continuidade do milagre. Convenhamos que não era pouco o 

desejado nos idos de 1974". 

O cumprimento da etapa fínai de construção da ::"-lação-Potência sena um projeto nascido no 

interior do aparelho do Estado e que definia o próprio Estado como sujeito principal: "os enunciados 

estratégicos do II PND apontam implicitamente uma recuperação cautelosa, a partir de uma visão 

autoritária, do sonho da década dos 50 Este proJeto guarda grande semelhança com o projeto 

nacional-desenvolvimentista da década dos cinquenta e. em parte, apresenta conotaçóes ideológicas 

assemelhadas. O li PND multiplica as ambições daquele frustrado projeto retomando a idéia de Nação 

como um projeto a construir A oportunidade de retomar o que foi um sonho, a confiança de poder 

realizar o último esforço e alcançar enfim a grande obra - viga mestra concretada, potência atualizada 

impregna a Estratégia" Lessa (1978):24/5019. 

Para :s.sa (1978):76-80, o lançamento de um plano tão ambicioso poderia ser encarado apenas 

como um exercício de retórica ou um esforço de manter as expectativas. ante a crise do petróleo. No 

seu entender, contudo, os formuladores do II P:\"0 esta1·3m comictos de poder realizar integralmente a 

proposta de desenvolvimento, e a confiança lastreava-se em várias razões: 

(a) na noção de que uma potência emergente como o Brasil poderia tirar proveito da crise 

externa, pois esta ampliava seu raio de manobra: 

{b) na crença na competência e capacidade executiva do Estado, na medida em que a 

performance de êxitos anteriores mostrava a eficácia dos governos militares e a viabilidade da proposta 

de desenvolvimento acelerado; 

(c) na certeza da autoridade e soberania do Estado. o fundamento principal da convicçào: para o 

presidente Geisel, o restabelecimento da ordem e segurança por seus antecessores garantia estabilidade 

social para impor sua vontade à sociedade, supostamente sem obstáculos e sem conflito. O regime 

militar teria atingido ali o grau máximo de autoritarismo e a estratégia absorvera esse paradigma. Diria 

Lessa (1978):76: "é visível a transposição do principio da hierarquia comandante/comandados para a 

19 Us$a (1978):23/115. 
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relação EstadoíSociedade. Estado comanda e Socredade executa. Os valores básicos da instituição militar 

- Pátria, Ordem. Disciplina - estão igualmente transpostos para o Estado e sua missão: a construção da 

0l"ação-Potência estável e hierarquizada. A transposição que o regime milirar adotou como seu arquétipo 

ideal se estende por um corolário à visão do conflito politico como desordem e, como tal, ilegítimo". 

A estratégia do II PND supunha poder de comando do Estado para estabelecer diretrizes com 

base na premissa de relacionamento não conflitivo entre os agentes na sociedade e no processo 

econômico. O Estado garantiria o relacíonamento harmünico e equilibrado entre capital e trabalho e 

entre frações de capital - estataL privada nacional c privada estrangeira. A proposta voluntarista. 

porém, dispunha de reduzida base de sustentação. Por s.ua própria radicalidade, por propor alterar o 

padrão industrial, trazia em s1 a semente do conflito que supunha inexistir: "realizar uma radical 

mudança de prioridade, pela qual o setor de msumos bástcos e a indústria de bens de capital passam 

a ser os 5etores de altas taxas de acumulação e, ao mesmo tempo, frear a expansão dos setores 

anteriores significa, em concreto, perder o apoio de alguns em troca de outros. Estes alguns, cujo apoio 

é perdido, são todos aqueles setores que se viram confirmados 

anterior A inflexào significava ferir o interesse desses setores 

ao longo do processo de expansão 

em nome de novos setores que 

deveriam saa fortalecidos ao final da estratégia, se ela for exitosa ... Temos, por conseguinte, uma 

estratégia que prescinde do apoio dos grupos de maior peso dentro do sistema social e propõe um novo 

conjunto de prioridades, uma radical mudança dentro da sociedade sem estar apoiado, pelo menos de 

forma explícita. senão na autoridade da sua própria propo~ta" Lessa {1977):5920. 

Em suma, para Tavares (1978a):120 e Tavares & Belluzzo (1978):133, a precária sustentação 

reduzia a chance de sucesso da estratégia: "'a hipótese de reforçar o 'Poder Nacional' ou de desenvolver 

uma base autônoma técnico-produtiva, através do cresom.::nto auto-sustentado dos setores de bens de 

produção, implica uma modalidade sui generis de "capitalismo monopolista de Estado' sem grandes 

possibilidades reais de sustentação, já que tanto sua base produtiva quanto sua base financeira e social 

de apoio são muito estreitas. Do ponto de vista político. o projeto do Estado Nacional autoritário 

levantado em 1974 não contou com o apolO popular. a quem não beneficiava nem envolvia 

politicamente. Contou apenas. do ponto de vista das classes dominantes, com o apoío de um setor 

restrito da grande empresa internacional (os setores cartdizados de bens de equipamento pesado), de 

uma fração da mecânica pesada nacional e do bloco das grandes firmas de engenharia e construção. 

Ficaram fora do pacto todos os demais setores empresariais a quem a demanda da indUstria pesada não 

favorece''. 

20 Tavares & Assis (1985):43/44. 
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4A Análise da Implemenração da Estratégia 

Nesta análise nào se enxerga espaço para implementar as amplas prioridades do II PND. No 

entender de Lessa e Tavares, a crise mundial e a re\'ersào cíclica interna ampliavam a tensão nas 

articulações políticas (pactos operantes no interior do Estado) e econômicas (estruturais e financeiras) 

dos blocos de capital do espaço nacional de acumulação. Diante disso, a execução da tentativa 

voluntarista enfrentou muita dificuldade e colocou o governo em atrito com wa base de apoio. Para 

Lessa {1978):1, esse seria ''um excepcional 'momento de observação' das articulações estruturais que 

presidem e dão sentido ao processo político-econômico no Brasil A fase inicial de uma reversão 

cíclica em condições de urna economia índustrialízada e com alto grau de monopolização é por si só 

reveladora das tensões a que estão submetidas aquelas articulações. Tais tensões emergem naturalmente 

na medida em que se move a política económica. Além disso, coincide neste período a implementação 

de uma Estratégia que olimpicamente desconsidera aquelas articulações. Uma Estratégia que perseguiu 

seu redesenho segundo um modelo de referência rdeal <': fundada em pouco mais que a própria vontade 

de seus formuladores". 

A mudança no padrão de industrializaç;io imphcava lançar uma dinâmica industrial distinta, 

calcada nos grandes projetos de investimento çm substituição de importações, integrados 

íntersetorialmente e sincronizados no tempo. Explica Lessa (1978):143: "Esta articulação exigiria que 

houvesse 'espaço' político-econômíco para que, num golpe concentrado no tempo, fosse implantado um 

grande bloco integrado pelos projetos de ímumos básicos e nova capacidade ampliada e diversificada na 

indústria nacional de bens de capitaL Este bloco interarticulado garantiria demanda para a indústria de 

bens de capital e suprimento de insumos básicos. A constituição destas novas capacidades, signíficando 

uma descontinuidade, um salto pelo lado da oferta, cristalizaria um pacto entre estes dois setores. O 

peso e a necessidade da sustentação dinàmica deste pacto 1mpona uma nova diretriz ao movimento 

ulterior da industrialização. E teríamos então instalado um novo Padrão. Assincronias e reduções das 

magnitudes dos projetos interarticulados implicam objetivamente na frustração do salto". 

Os formuladores do 11 PND, de acordo com Lessa {1977):54. percebiam a interdependência do 

investimento público e privado na indústria pesada e na infra-estrutura. Mesmo não o dizendo, previam 

a liderança do investimento estatal na implantação desses projetos, pois sua ação era pensada como 

indutora da ação privada, O programa envolvia amplo espectro da cadeia produtiva, com 

de:>contínuidades que exigiam coordenar as expansões. Dificilmente poderia ser realizado sem a 

participação central da empresa pública e sem a concentração do capital no Estado. Este se incumbiria 

do núcleo bãsico do plano, de alta intensidade de capital e prazo de maturação. As metas subsidiárias 

executadas por empresas privadas no setor de bens de capital dependiam do seu êxito nessa tarefa. 
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Mas a expectativa em relação ao investimento estatal superava sua potencialidade reaL apesar de 

seu grande peso na formação bruta de capitaL Segundo Tavares í)978a):92~98/114-121 e Tavares & 

Belluzzo (1978):129-135, a reversão endógena das expectativas de rentabilidade e da taxa de 

investimento privado, após a fase de superacumulaçào. atingia muitos setores, entre eles o 

automobilístico. elétrico, de comunicações, químico. téxtil e alimentar. As inversões estatais teriam 

condição para criar demanda e superar bloqueios ao crescimento, mas a participação estatal no produto 

corrente era insuficiente para garantír o salto, ainda mais face ao aumento da capacidade ociosa 

industriaL O investimento público poderia apenas suav1zar a reversão: "não se pode tomar o 

investimento pUblico como uma panacéia capaz de manter uma taxa elevada de crescimento da 

economia como um todo_ Apesar da forte participação do investimento público no total da formação de 

capital. a componente ativamente cíclica do gasto é o investimento privado. Mais do que isso, os setores 

que movem o proces.so de acumulação industnal são. além de privados, internacionais .Yiovem- se 

pelas leis de s.ua concorrencia que, embora monopolista. não pode sustentar indefinidamente a 

capacidade crescendo a frente da demanda. Assim o ciclo é inexorável" Tavares (1978a):117-118. 

Ademais, o II PND teria desconsiderado o caráter fortemente desestabilizador do investimento 

das estatais sobre a dinâmica industrial. O gasto público convencional em construção civil e programas 

sociais configuraria mecanismo estabilizador do ciclo. garantindo um mínimo de demanda agregada. O 

investimento das empresas estatais industriais na criaçào de capacidade produtiva, ao contrário, mais 

cedo ou mais tarde seria descontinuado. Em 1974, o setor de bens de capital ainda atendia encomendas 

derivadas da fase anterior de acumulação e os projetos do II PND funcionaram como um 

superacelerador da demanda. Diante disso. o setor ampliou pesadamente sua capacidade produtiva. Mas 

a demanda náo iría se manter: não só desacelerava-sc o investimento privado como também seria 

impossível repetir um programa de investimentos estatais da mesma magnitude logo após o mesmo ser 

concluído. Mas, para que a demanda de bens de produção fosse realimentada dinamicamente, o 

programa não poderia cessar jamais. 

A condução do programa de investimentos das estatais deveria prever ainda a influência do 

interesse privado sobre o Estado. De acordo com Lessa {1978):147/148, "a prática do autoritarismo, a 

carga ídeolôgica do positivismo, a euforia e sensação de onipotência oriunda do milagre levaram o 

Regime a supor a empresa estatal um instrumento de seu poder Nem o Estado, nem as empresas. 

estatais têm a autonomia pensada pelo Il P:'\D. Entretanto, a forma autoritária de organização do 

Es.tado, a desarticulação de amplos segmentos da sociedade civil, a eficácia dos mecanismos de coerção, 

permi.tiram que o equivoco pudesse permanecer por um longo tempo sem que seus autores dele se 

apercebessem". 

A estratégia contava ainda com a partiCipaçáo do investimento estrangeiro. Na visão de Lessa 
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(1978):246-259, transparecia segurança quanto à capac1dade do Estado de negociar com o capital 

internacional e de enquadrá-lo às suas diretnzes, em l'lrtude do alto poder de atração econômica e 

política do País. A::.sím, o governo tentou induzi -lo a ajustar-se ao interesse nacional expresso nas 

políticas industriaL de exportação e de tecnologia. Pretendia redefinír o papel da filial brasileira na 

estratégia global de desenvolvimento tecnológico e de transações internas do bloco de capitaL Tal 

ambição seria irreaL 

A filial estrangeira respondeu à política de 1ncçntivo às exportações de manufaturados. Para 

Lessa, esta diretriz seria vantajosa e do seu interesse em \<·inude do descenso cíclico interno. :Vtas, face 

a um mercado externo recessivo e pouco dinâmico, a p2netração das exportações dessas multinacionais 

no conjunto de transações internacionais baseou-se no enorme e generoso sistema de incentivos 

concedido. A rentabilidade da filial brasileira passou a assentar-se cada vez mais no componente 

exportado. Contudo, os interesses divergiram em relação a política de desenvolvimento tecnológico. Em 

troca do acesso ou ampliação da participação no mercado brasileiro, o governo passou a exigir a 

renúncía parcial das vantagens tecnológicas conquistadas pela corporação estrangeira, uma variável 

crucial nas relações centro-periferia. Segundo o autor. houve reclamações e grande irritação por parte 

daquelas empresas. A diretriz persistiu na negonaçao ca~o a caso e por vezes o governo cedeu, em 

outras as empresas acataram as exigências ou cancelaram os projetos. De todo modo, a regulação da 

transferéncia de tecnologia converteu-se na grande frente de atrito entre a autoridade estatal e a 

empresa estrangeira. 

Lessa (1978);8-13/126-128/173-178 destaca. ainda. que a mudança no padrão industrial também 

perseguia a meta de desconcentração regional da indústna. O II PND pretendia ordenar espacialmente a 

estrutura industrial a ser criada. No entanto, o voluntarismo das arbitragens locacionais gerou o 

desgaste do árbitro. A disputa entre estados da federação e entre oligopólios estabelecidos e os que 

desejavam se instalar nos novos pólos (para perfurar as barrenas à entrada construídas pelos primeiros) 

conformou áreas de atrito entre governo e empresariado 

Em suma, a meta de mudar o padrão industrial era inconsistente com a estrutura e a dinâmica 

industrial. Dependia do investimento estataL limitado por seu peso relativo na economia. sua 

descontinuidade no tempo e, em alguma medida. seu atrelamento a interesses solidários do capital 

internadonal e nacional; e do investimento pri\<ado, o qual náo só entrava em nítida reversão cíclica 

definida por condicionantes internos (sobreacumulaçâo setorial) e externos (recessão mundial), como 

também passava a supor difíceis e demoradas negociações com o próprio governo. 

O programa de investimentos capital-intensivo, de longo prazo de maturaçào e, em geral, de 

baixa taxa de retorno direta, teria sido inconsistente ainda com o padrão de financiamento vigente no 
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período. O padráo de financiamento nacional revelar-se-ia incapaz de atender à necessidade de 

financiamento de longo prazo. Segundo Lessa (1978):90-95. a tentativa de adequá-lo à demanda do 

investimento público e privado do II PND restringiu-se a fortalecer o BNDE como agente mobilizador 

dos fluxos financeiros para a empresa privada nacionaL O banco exerceria papel de coordenação, 

subordinando as demais instituições financeiras oficiais e privadas. Estas atuariam como agentes 

repassadores dos fundos do BNDE e agregariam contrapartidas oriundas de recursos próprios. A 

reatticulação, contudo, nào teria alterado a base de funcionamento do sistema pois cobriu apenas a 

poupança compulsória. Não foi criado nenhum instrumento para canalizar a maior parte dos fundos 

prl v a dos - poupança voluntária e lucros de setores não priorizado:;; (por exemplo, indústrias de bens 

duráveis)_ 

O sistema financeiro não se adequou de modo a captar fundos em prazos compatíveis com a 

maturação dos investimentos deslanchados. Articulado ao líquido mercado de crédito internacional, 

encontrou uma alternativa rentável de captação de recursos de médio e longo prazo. O mercado 

acionário também pouco se expandiu: de um lado, as mawres empresas nacionais financiaram-se com 

recursos próprios ou com linhas tradicionais de crédito do B::-<DE, pois os esquemas de aporte de capital 

acarretavam menor autonomia de decisão; de outro, os aplicadores optaram por cadernetas de poupança, 

garantidas pelo governo. e por títulos de maior rentabilidade e liquidez21. 

O Estado assumia a maior responsabí!idade pelo programa. O aporte de capital estrangeiro era 

limitado pela conjuntura externa e interna e demorado por exigir convergência entre seus interesses e 

as diretrizes nacionais, inclusive de participação associada do capital nacional. Lessa (1978):145-157 

assinala que as empresas estatais pouco contaram com a transferência de recursos dos bancos oficiais ou 

das estatais superavitárias. Também era restríto o autofinanciamento, pela política de tarifação e pela 

austeridade fiscaL A política de contenção das tarífas dos serviços e bens públicos de uso geral (que 

visava apoiar o setor privado e conter a inflação) fez baixar a rentabilidade das empresas estatais e 

transferiu lucros potenciais para o setor privado. E a austeridade limitou as transferências fiscais 

cobertas com os instrumentos de aumento da carga tnbutária. emissão de moeda e ampliação da dívida 

pública. 

Os emprêstimos em moeda externa tornavam -se a opçâo concreta para sustentar o financiamento 

dos investimentos das estataís e autarquias federais. Davidoff (1984):173/174 sublinha que o processo, 

ao mesmo tempo, refletia-se na crescente estati::ação da dívida externa e expressou o uso das estataís 

como instrumento de captação de recursos funcional ao ajuste do balanço de pagamentos. Transferia*se, 

assim, o desequílíbrio externo ao setor público. O autor sintetiza: "vários dos grandes projetos públicos 

21 Lessa (1978):114·239. 



88 

... modificaram, no período, sua estrutura de fiaanoamento a favor de empréstimos externos. Esse 

fenômeno decorreu, por um lado, da política de preços e tarifas para bens e serviços públícos, que, 

visando a contenção dos índices inflacionários, erodia a capacidade de autofinanciamento das empresas 

estatais. Por outro lado, a política de contenção do gasto público implicava menor disponibilidade 

relativa de recursos orçamentários para os diferentes programas e projetos em andamento. Além do 

mais, persistia a orientação governamental de reservar os recursos disponíveis no sistema financeiro 

doméstico ao setor privado. Dados tais vetores. a tomada de recursos junto aos bancos internacionais 

acabava por constítuír o caminho 'natural' para o financiamento dos projetos das empresas estatais. Esse 

padrão de financiamento ficou daramente explicitado no biênio 1977/1978, quando era abundante a 

disponibilidade de crédito internacional e quando se tornaram maiores as restrições para a mobilização 

de recursos internos, próprios e de terceiros, por parte das empresas estatais"2-2 , 

Portanto, a persistência nos projetos de imestimento estatais com base num padrão de 

fínanciamento inalterado teria consistido em mais uma dimensão distorcida da estratégia, que acabou 

definindo a direção possível para a execução do plano. 

A frustrada tentativa do II PND de mudar o padrão industrial, além de inconsistente com a 

dinâmica e o padrão de financiamento da economia, amda çontraditou a condução das políticas 

macroeconômicas de controle de preços e do desequilíbrio externo. Para Lessa (1978):114/115. das 

ambiciosas prioridades e metas de crescimento da produção contidas na estratégia transparecia uma 

visâo ufanista e complacente, pouco colada ao impacto da conjuntura mundial de curto prazo. A crise 

externa não teria intimidado o suficiente para que se adotassem políticas firmes de energia e transportes 

destinadas a conter desperdícios de energia e reduzir a importação de petróleo. A estratégia, assim, 

elevou o endividamento, pms o investimento público !ançado e o final do auge do ciclo ampliavam 

importações de msumos e equipamentos. 

O aumento da inflação no início do governo tena sido causado pelo movimento de preços dos 

bens importados (petróleo e outros insumos) e dos nacionais exportáveis atrelados ao mercado 

internacional (sobretudo primários). O menor crescimento das vendas e da produçâo reforçou o processo 

ao aumentar o peso dos custos fixos - administrativos;: financeiros - das empresas. Nessas condíções, 

as empresas teriam definido estratégias generalizadas de O\'er- pricing, em defesa de suas margens brutas 

de lucro23 . 

O quadro de precário controle do desequilíbrio em conta corrente e de ineficaz combate à 

inflação mediante austeridade monetária nào permitiu alcançar as metas macroeconômicas pretendidas. 

22 Tavares & Assis (1985):57/59 e Go!denstein (19&5):13. 

2:3 Lessa (1978):277 -279; Tavares ( 1978a):131 /1:32: Tavares & Belluzzo ( !978): 136 e Tavares & Assis ( 1985):47. 

'' 
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Em 1976, frente à persistência dos problemas, o governo conferiu nova dimensão às políticas de 

estabilização de preços e ajuste externo e definiu profunda revisão e corte no gasto público. Para Lessa 

(1978):82:'83, a rensão reduziu o II PND ao "território da retórica" das declarações oficíais, 

transformando~o em "letra morta". Enfim, a revis.iio mostrava a incompatibilidade entre a estratégia 

desenvol'<limentista e a condução tática da economia, a impossibilidade de se conjugar a profunda 

mudança estrutural com crescimento acelerado: "a taxa de crescimento se reduziu, ... a taxa de inflação 

explodiu e os desequilíbrios externos se tornaram sérios. Como manter a proposta heróica de provocar 

uma reconversão significativa no padrão de desenvolvimento industrial e, simultaneamente, preservar 

altas taxas de crescímento ? Está demonstrado que nào é possível'' Lessa (1977):62. 

A proposta estratégica de fortalecer o capital nacional também teria fracassado. O empresariado 

nacional acreditara nas projeções contídas no plano, que extrapolavam os anos do "milagre". Em 1974 e 

1975, fabricantes de máquinas e equipamentos lançaram-se a ampliar suas plantas, em função do 

esgotamento da capacidade ociosa e da perspectiva de maior demanda dada pela prioridade ao setor, 

inclusive através de medidas que atestavam a sinceridade de propósitos do governo. Num segundo 

momento, contudo, a meta estratégica entrou em contradição com as condições de financiamento e a 

política económíca de curto prazo. 

A revisão do programa de investimentos públicos e o reforço às políticas restritivas, segundo 

Lessa (1978):140-159, definiram uma brutal redução da demanda de equipamentos pelo setor público. 

Romperam assim com a principal articulação dinâmica prevista para puxar o crescimento da indíistria 

de base, o pacto empresa estatal/fabricantes nacionais de equipamentos. Para Davidoff (1984):49/50, 

"significavam o golpe de misericórdia no projeto do Brasil-potência consubstanciado no II PND ... Não 

só os grandes projetos públicos nas áreas de insumos básicos e de infra-estrutura começavam a ser 

postos em xeque como, principalmente, deixavam de viabilizar o 'salto' do setor de bens de capital". 

A progressiva ênfase no financiamento externo agravou a dificuldade em sustentar o salto do 

setor de bens de capital pois tinha como contraface a exigência de compra das máquinas e 

equipamentos no exterior. notória de 1976 até a crise da dívida. A partir dessa definição arbitrária do 

financiamento forçada pela situação das contas externas, as compras das estatais, além de reduzidas, 

direcionaram-se ao exterior. Diría Lessa (1978):159: "a premissa-chave implícita no li PND, de uma 

autonomia das estatais para, por um ato de vontade, liderar um novo Padrão de Industrialização e 

'equilibrar' a Organização Industrial, não se mantém frente ao padrão possível de financiamento das 

estatais. Este padrão revela medulares articulações existentes na economia brasíleira que apresentam a 

plenitude de sua rigidez no descenso do ciclo, Deixa pequeno espaço para o projeto de Nação­

Potência". 

As empresas nacionais vuam-se, a partir de 1976, competindo em preços e tecnologia com 
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filiais e matrizes estrangeiras por uma demanda bem menoc Ademais. o governo penalizava a empresa 

nacional com uma política monetária que aumentou o custo financeiro do seu capital de giro e uma 

política de controle de preços pelo CIP que impedia o rcpasse mtegral desse custo. A empresa nacional 

tinha maior necessidade de crédito na medida em que apresentava menor capitalizaçào, acabara de 

investir pesadamente e portanto estava mais endtvidada e afetada pelos custos financeiros. Não se 

estabelecia concretamente a diretriz de apoio à empresa nacional, dado o tratamento homogêneo 

concedido a empresas com poder competitivo assimétnco (o poder de resistência da filial estrangeira 

sempre foi maior). O resultado foi a queda na rentabilidade da empresa nacional que, em princípio, 

deveria ser preservada. Por todos estes fatores. fracas~ava a meta de consolidar a empresa nacional no 

setor de bens de produçào2 4. 

A estratégia do 11 PND resultou ser se/f ·defcanng em razão desse conjunto de contradições 

estruturais e institucionais fortemente desestabilizadoras. A dificuldade em sustentar o investimento 

pUblico (I': assím a demanda e a utilização da capacidade produtiva instalada, em particular de bens de 

capital) e em definir seu financiamento de longo prazo seriam restrições fundamentais à preservação da 

estratégia, e não as nascidas da adversidade externa. Conclui Tavares (1978a):l19/120: "o projeto 

pUblico anunciado no II PND para manter o c:resumento industrial através da 'substituição de 

importações' de bens de capital e de msumos pesados tornou-se economicamente inviável maís pelo 

lado da realimentação dinâmica e das dificuldades de auto-financiamento interno do que por restrições 

da capacidade para importar"25. 

Nesta perspectiva, é do incômodo causado pelas contradições que nasceria o atrito entre o 

Estado e o setor privado nacional e sucumbiria o relacwnamento harmônico esperado pelo governo. A 

onda de protestos contra a estatízação por parte do empresariado que dela se beneficiou revelaria a 

incapacidade do Estado em arbitrar os conflitos nas articulações estruturais da economia, acirrados pela 

iminente recessão e pela própria política econômtca. No caso do setor de bens de capital, exprimiriam a 

crítíca à falta de reserva de mercado e à concorrencia estrangeira alavancada pelo fínanciamento 

externo do setor público. Lessa (1978):129!132 avaliaria da seguinte forma a natureza da campanha 

contra a estatização: "Sendo na aparência um protesto ideológico quanto à presença do Estado, na 

verdade refletia a insatisfação de distintas frações de interesses quanto ao maneJO do Estado. 

Insatisfação que reflete o encurtamento da margem de composição de interesses em uma fase de 

reversão cíclica, exacerbada no Brasil pela prática de uma autoridade autoconvencida de sua suficiência 

e onipotência e pela ausência de organismos políticos mediadores ... A indústria de bens de capital no 

Brasil sabe de sua visceral dependência das compras das empresas estatais e não alberga sua 'ingratidão' 

sob o véu ideológico da denúncia da ampla presença da empresa estatal. Pelo contrário, sua irritação 

24 Lessa ( 1978):130-142/ 171-172/279-281 e CarMJro ( 1991 ): 193. 
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provém da insuficiente presença e autonomia desta me~ma empresa estatal"26. 

Por fim, Tavares e Lessa sustentam que, além da política econômíca nâo ter alcançado os 

objetivos pretendidos, conduziu a uma série de distorçóes. A. administraçáo do balanço de pagamentos, 

para cobrir o deficit em conta corrente e refinanciar a dh:ida contraída, fundara-se na colagem do 

sistema financeiro ao exterior para captar empréstimos. Porém, a partir de 1976. a entrada de recursos 

externos teria superado o necessárío para financiar as declinantes taxas de investimento do setores 

pUblico e privado e pa echar o balanço de pagamentos (e rebateu no aumento das reservas). 

O movimento de tomada de recursos externos. na ótica desses autores, cresceu em virtude dos 

atraentes ganhos financeiros gerados por um processo especulativo auto-expansívo27 . A criação de 

títulos. da dívida pública e do open-market tivera o propósito de fornecer um mecanismo pata regular a 

liquidez da economia. Mas Tavares & Belluzzo (1978):137 notam que "estes títulos terminaram por 

converter-se no principal objeto de especulação. O risco nulo e a garantia contra a inflação (por me10 

da correção monetána) tornam os papéis emitidos pelo governo um ativo financeiro de primeira linha 

... A expansão descontrolada da dívida externa tem funcionado como mecanismo de reforço e de 

crescimento deste circuito financeiro de curto prazo. A. necessidade premente de consegmr novos 

recursos, para pagar os juros e amortizar o princip;-d da dívida externa já contraída, obriga à 

manutenção de taxas de JUros internas muito elevadas. de modo que se torne vantajoso. às empresas 

internacíonais e bancos brasileiros, tomar dinheuo em pandes volumes no exterior. O afluxo crescente 

de dólares, acima das necessidades imediatas. obriga o governo a desembolsar cruzeiros para cobrir o 

saldo das operações externas. Para evitar a emissão pura e simples de papel-moeda, o Banco Central 

vende títulos públicos (com deságio atraente). enxugando. assim, os cruzeiros necessários para cobrir os 

saldos daquelas operações externas. Conjugam"se ai taxas elevadas de juros com expansão da dívida 

interna, cujos títulos se tornam ainda maís atraentes como refUgio para os recursos ociosos das grandes 

empresas e dos bancos''. 

A ampliação da dívida pública passaria a expressar menos o financiamento de investimento ou 

consumo e mais o acúmulo de relaçôes de debito e cr~dito estéreis do ponto de vista produtivo. A 

disfunção do sistema financeiro na tarefa de apoiar J produção transformava-se simetricamente em 

funcionalidade propícia à especulação: ''o caráter desfuncional do sistema financeiro acabou por 

traduzir-se num mecanismo absolutamente distorCido, que premta a especulação e penaliza o 

investimento produtivo, já por si deprimido. cujo horizonte de cálculo econômico desaparece no 

25 Ver também Tavares (1975):79. 

26 Ver também Tavares & Assis (1985):46. 
27 Esta discussão resume análises contidas em Tavares (1975):80. (1978al:!ZO·l351174·188 e (1978b):l29-138 e Tavares & Belluz:w 

(1978):133·140. O item 1.3.3 da dissertação traz as medidas de p;.1lítíca econômica. 
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nevoeiro da preferência pela liquidez sancionada de forma recorrente pela política monetária" Tavares 

& Bel!uzzo (1978):139. 

Segundo Lessa !1978):178·188/207. o mm·imento fínanceiro especulativo favoreceu sobretudo as 

empresas em posição privilegiada para o acesso aos recursos externos: bancos e filiais estrangeiras. O 

setor financeiro privado teria assumido. ao longo do periodo, a funçâo de repassador de recursos de 

longo prazo captados pelo Estado ou pelo sistema bancário internacional. Nesta atividade auferia lucros 

substanciais sem arcar com o risco de captar recursos a longo prazo. Assim concentrou-se nessas 

operaçóes de crédito e no open market, de modo que usufruiu bastante daquele movimento 

especulativo, 

Em relação às empresas estrangeiras, Lessa ponderava que o governo não previu nenhum apoio 

para que aumentassem ma capacidade produttYa nem nos setores industriais não prioritários e nem nos 

estratégicos (reservados à empresa nacional). bem como restringiu a compra de empresas nacionais. Mas 

taís medidas teriam sído inócuas: seu investimento seria mesmo menor pots sua capacidade produtiva já 

havia sido violentamente ampliada. Na verdade. a falta de incentivos afastava novos competidores. De 

outro lado, a rentabilidade destas empresas náo foi afetada por aumentos de preços relatívos de insumos 

~ à exceção do petróleo ·, salários ou tributos. Com mercado e rentabilidade preservados, puderam 

aplicar seus lucros na especulação. Ademais, a redução no imposto de renda sobre a remessa de juros ao 

exterior teria induzido ao investimento externo disfarçado de empréstimo de matriz para filial. Diria 

Lessa (1978):254/255/:?:68: "as entradas se ampliaram porque aqui houve e há um grande negócio para 

empresas com fontes e canais externos ao buscar financiamentos no exterior a fí!ial estrangeira 

conseguia uma fonte mais barata de capital de giro e a possibilidade de obtenção de ganhos líquidos 

por aplicações financeiras internas. O capital estrangeiro frente à rigorosa marcação do espaço 

produtivo feita pelo li PND foi premiado com o espaço livre do circuito financeiro". 

Para Tavares & Belluzzo (1978):138, a política anttinflacionária de controle da moeda e aumento 

da taxa de juros paulatinamente pressionou os preços, via custos financeiros, e fez acelerar a inflação. 

Também reforçou a especulação e assim as expectativa~ quanto à continuidade do processo. O circuito 

especulativo tornava-se o "mecanismo mais perverso de aceleração inflacionária. Isto porque, ao estimar 

a rentabilidade de qualquer aplicação financeira. os agentes calculam uma taxa de inflação futura, em 

geral superior à inflação corrente. As taxas de _juros mais elevadas pressionam os custos das empresas, 

que tendem a transferir estas pressões para os preços. Desta maneira, a inflação se acelera e com isso, 

no momento seguinte, crescem as exigências de liquidez real para manter o volume de capital de giro e, 

portanto, o nível de atividade produtiva. Mas, diante do recrudescimento da inflação o governo reage 

encurtando o crédito e, assim, ao invés de apagar o fogo, acaba botando mais lenha na fogueira". 

A estrutura oligopolizada brasileira tratou de repercutir as pressões de preços derivadas do 
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exterior ou exercidas pela política econômica rec<esSJ\-a, le\·ando a taxa de inflação para um novo 

patamar. Tavares & Belluzzo (_1978):136!137 notam que "para as grandes empresas monopólicas, 

incluindo aqut as grandes empresas públicas, a queda do ritmo dos negócios é compensada por seu 

poder de mercado, o que lhes permite manter um '.'o]ume de lucros correntes elevados. porém excessivo 

diante de suas expectativas de investimento produtivo. Aqu1 s.e estabelece a articulaçáo entre os seus 

interesses e os do sistema financeiro, a favor de um rnonmemo de especulação generalizada que passa 

rapidamente pela valorização patrimonial fictícia e dc-semboca numa especulação estritamente 

financeira. O artifício da correção monetária, que nabi!ízara a criação de um sistema financeiro 

especializado, acoplado aos grandes bancos, revela finalmente sua face perversa, transformando-se 

numa avassa!adora correia de projeção inflacionária e de catapulta da especulaçáo"28. 

O II PND percebera a reduzida capitalização da çmpresa nacional e propôs a diretriz estratégica 

de fortalecê-la financeiramente. Mas o circuito especulati\·o reforçado pela política econômica .tmpliou 

seu grau de endividamento (exceto das finanCiadas pelo B~DE). Diz Lessa (1978):289/290: "Sendo, 

segundo seu diagnóstico, a capitalização a instância crítica, arma um esquema que fornece 

financiamentos, participações e fontes de capitais de risco Porém certamente náo compensou a 

natural prefen!ncia da rede financeira/bancária privada pelo atendimento às mais solventes - quase 

sempre filiais estrangeiras. Como tampouco alterou o posicionamento do universo de empresas nacionais 

endividadas frente à acumulação financeira exacerbada que continuamente a compeliu a maiores níveis 

de endividamento Se o II PND tivesse presente a empresa nacional real deveria trocar sua oferta de 

fundos para investir por uma cessão preferenoal à empresa nacional de fundos para aplicações no 

mercado financeiro Porém este grande negócio foi cuidadosamente preservado .,. para as 

superavitárías. O fortalecimento da empresa real extgin;:~ em tese uma inversão de papéis, admitída a 

intocabilidade da correção mais juro positivo e das artrculações financeiras interna/externa ... Isto 

porém não tem nenhum compromisso com a história. no que ela é presente nas dominàncias e 

hierarquias de interes-"":S do tecído económico. Segue" se que a inexequibilidade da proposição resulta na 

inviabilidade do II PND". 

Questionaria Lessa (1978):186!187: "onde ei'itava o banquete? Todo o 'mundo' sabia: logo 'ali na 

esquina', no circuito financeiro. Que uma parcela ponderável, provavelmente principal, dos lucros 

auferidos em lucrativas atividades não prioritárias encontrou sua frente de aplicação no circuito 

financeiro não resta a menor dúvida, O 'ali n<~ esquina· se traduz em uma espantosa multiplicação de 

atívos financeiros Não quero insinuar que os autores da Estratégia tenham pensado em tal banquete. 

A mesa já estava posta quando o II PND foi formulado. Seu equívoco foi pensar que por um ato de 

vontade poderiam colar seu austero projeto de Naçáo com o clima de banquete. A austeridade do II 

28 Lessa (1978):160. 
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PND contrasta terrivelmente com a pantagruélica acumulação financeira. A aceleração inflacionária e os 

problemas do financiamento externo que levaram ao despertar do sonho são oriundos do manter a mesa 

posta. Cabe porém a pergunta: seria tolerada a austeridade se não houvesse o banquete?". 

·U Avaliaçao das Impiicaçóes da Estratégia 

A estratégia econômica fundada no II PND, nesta análise, revelou-se incompatível com a 

dinâmica industrial, o padrão de financiamento da economia e a meta macroeconômica de crescimento, 

e carente de respaldo político e empresarial. Essas inconsistências teriam levado ao fracasso na 

execução de seus principais objetivos: 

{1) a alteração do padrão de industrialização não foi obtida pots, apesar das mudanças 

estruturais, não se consolidou a liderança dos setores de base na dinâmica industrial; ao contrário, 

preservaram-se as condições para a continuidade da liderança dos setores de bens de consumo durável e 

construção civil; 

(2) o fortalecimento do capital nacional sucumbiu com a quebra da articulação Estado i indústria 

de bens de capital e com a especulação financeira. 

A execução da política industrial e do programa de investimentos pUblicas gerou impacto 

favorável de demanda e deu um fôlego adicional à acumulação privada. Deste modo, contrabalançou o 

menor dinamismo do setor privado e manteve estimulado por algum tempo o setor de bens de 

produção. Todavia, frustrou as expectativas de médio prazo dos produtores nacionais desse setor e 

acentuou distorções macroeconÔmicas e setoriais, porque não previu mudanças no padrâo de 

financiamento e por vezes foi voluntarista e desart-iculada. De acordo com Lessa (1978):288 e Tavares & 

Belluzzo (1978):138/139, a política macroeconômica couvencional, utilizada para administrar a solvência 

das contas externas e controlar a inflação, se moveu no contexto da articulação financeira montada na 

década anterior e em nenhum momento se pretendeu alterar tal articulação. Ao serem preservados o 

espaço para a acumulação financeira e os mecanismos de indexação, verificou-se a ineficácia dessa 

política para obter seus objetivos, o reforço das oportunidades de ganho especulativo das empresas 

financeiras e estrangeiras e o debilitamento relativo da empresa nacional. Portanto, além de fracassar 

nos seus objetivos, a estratégia de estímulo ao crescimento e ao investimento públko, tom aperto 

monetário e sem mudança no padrão de finandamento colado ao exterior, também reforçou a 

especulação, a inflação e o desequílibrio externo. 

Es.sa política econômica ampliou os compromissos de endividamento externo e interno e 
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deteriorou a condição financeira do Estado c das estatais, num primeiro passo duma trajetória rumo ã 

sua desestruturaçáo financeira. Esse movimento decorr<"u das diretrizes de: 

(a) proliferação de subsídios e isenções fiscais ao setor privado com o intuito de convencê-lo a 

participar do plano, muitos de maneira indiscriminada, além da ajuda a empresas com problemas 

financeiros. sejam produtivas - via BNDE ou financeiras - via Banco Central: 

(b) defasar tarifas públicas de modo a conter a Ulflaçâo, que apenas beneficiou o setor prívado 

e também limitou a capacidade financeira das estatais e JS levou a ampliar o endividamento externo; 

(c) enxugamento da líquidez. que gerou o aumento dos JUros sobre a dívida mobiliária interna 

pública. 

A aceleraçào dos preços ao longo do período escancarou o fracasso da política antíinflacionária. 

O aperto monetário estimulou a alta dos juros c: kvou à formação de um circuito financeiro 

especulativo que forneceu novo impulso ao end11'idamenro externo. Concluía Goldenste.in (1985):29: 

"tendo fracassado em sua tentativa de implemenL.H' uma política econômica contracíonista para combater 

a inflação e melhorar o Balanço de Pagamentos, o mmistro 1-fário Henrique Simonsen conseguiu, 

entretanto, alcançar uma crescente perda de eficácia nos instrumentos de política econômica e deixar o 

Brasil mais vulnerável que nunca aos azares da economia internacionaL Ao final de 1978, se.u próprio 

diagnóstico apontava a necessidade de um reordenamento desses instrumentos". 

Nesta perspectiva, o país conseguira postergar a crise já visível em 1974, mas à custa de 

distorções na estrutura produtiva e, sobretudo, na estrutura fínanceira, de natureza e magnitude 

inavaliáveis. Conjecturava-se então: "se para todos os problemas acumulados não se encontrarem "' 

válvulas de escape adequadas. tanto em termos nacionais. quanto em termos internacionais, ê provável 

que a dimensão da crise termine por alcançar proporções económicas maiores do que a da pnmeaa 

metade da década de 1960, e a estagnaçáo relativa alcance um período de maior duração, para permitir 

a digestão dos grandes projetos recém-terminados c a dcsvalorí;:açdo da colossal dívida externa e 

interna" Tavares & Belluzzo (1978}:140. 

A deterioração no desempenho econom!Co e a revisão e5tratégica revelariam a fragilidade do 

triunfalismo do plano desenvolvímentista e reduziriam drasticamente a credibilidade do empresaríado 

no governo. Soterrada a euforia do milagre. crescia o descontentamento surdo ou declarado das 

empresas associadas ao programa de investimentos e estava abalada a própria sustentação política do 

regime militar: "As realidades inexoráveis do movimento cíclico, o descompasso entre a Estratégia e a 

história económica po5sível; isto sim foi cortado em fins de 1976 ... Despertar do sonho com um travo 

amargo na boca jamais gerou benevolêncía aos despertos A performance econômica 1976!1978 irá ser 

vista como um fracasso da prática autoritária. Convenhamos que para um descenso cíclico interno num 
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marco internacional de crise até que a economia brasileira neste período se saíu bem, medida pelos 

indicadores das fraçôes dominantes na sociedade e na economia. Porém o debate sobre os cortes, os 

cortes do sonho, dissolveram a confiança na certeza autoritária A partir de uma confissão de 

incerteza - e essa foi a leitura empresarial dos cortes - qualquer mazela e dü,funçáo tem um culpado 

ídeal- o governo" Lessa (1978):167-170. 

A evolução dos fatos mostraria que o voluntarísmo autoritário não tinha forças para se 

sobrepor às articulações políticas e econômicas dominanus. e aquelas de maior peso aos poucos foram 

retomando seu espaço. Para Lessa (1978):208. o governo "viu elevarem-se ante si as limitações oriundas 

das reais articulações da economia. Tais artículações olimpicamente desconsideradas por seu diagnóstico 

revelaram-se sólidos indissolúveis pela vontade autoritâria e atuaram no sentido de sofrear seus 

impulsos iniciais. Enquanto isso, antigos amores inicialmente desconsiderados, por força de suas reais 

articulações foram progressivamente impondo recuos às tentativas de implementação e o primado de 

suas importantes prioridades. A Históría é pródiga em exemplos onde a mera vontade do Príncipe, não 

importa quão poderosa seja, nâo se sustenta em si mesma" 29 . 

Para Tavares (1978a):190·191, o enfrentamento da crise que atravessava a economía brasileira 

envolveria um acerto político do qual sairia o acerto econômico: "A crise política aparece como a mais 

grave só porque a social e a econômica estão submergidas numa teia de relações de acomodaçâo e 

resistência de raízes mais profundas e antigas do que a 'ordem política estabelecida' deixa antever. A 

abertura política do regime canaliza o descontentamento para a superfície, para o governo, e ofusca e 

confunde os problemas da engrenagem económica e social Aos que pedem 'soluções' em vez de 

'críticas' responderemos, com honestidade de propósitos, o que a prática analítica e a impotência 

política nos ensinaram: soluções, propriamente, nào s.;rào encontradas enquanto a crise econômica e 

financeira não se aprofundar ainda maís e nâo ti ver levado a sociedade a encontrar novas formas de 

participação que gerem novos centros de decisão política. Na sua ausência, tentar-se-á 'reformar' uma 

vez mais as principais instituições financeiras. pri \·a das e públicas, através da reartículação política de 

'velhos grupos no poder' mais uma vez modernizados. Esta última solução conta desde 1930 com o 

Estado em seu desdobramento burocrático e político para proceder à modernizaçâo necessária. Cada 

período de 'reforma institucional', mesmo as mais completas. não teve, porém, eficácia por mais de dez 

anos. Agora, como em 1930, a necessidade de reforma choca-se com a própria crise internacional, num 

sentido mais profundo que o habituaL Choca-se com o fato de que os grupos no poder - agora 

econômica e financeiramente maís fortes, pelo apoio que o próprio Estado lhes deu - apesar de seus 

conflitos internos, oferecem resistência maior, ativa ou passiva, à mudança das regras do jogo''. 

29 Lessa (1978):1/129. 



PARTE III 

A ESTRATÉGIA ECO.NÔMICA DO PERÍODO E:\1 DEBATE 

"Obórervo a ocorrenCla de um volume bastante elevado de 

polêmicas entre economistas. Podemos obserYar que boa parte do poder 

cerebral dos cientistas econômicos está sendo empregada em polêmicas 

das mais variadas. Objetivamente. des n:io tem muito no que ceder, uma 

vez que ninguém está convencido dos argumentos dos demais. Via de 

regra, a conversa parece se dar ;;ntr<: pessoas surdas, tamanha é a 

discrepância entre as posições assumidas" Steindl (1990). 

97 



98 

CAPÍTULO V 

O DIAGNÓSTICO E A PROPOSTA DA ESTRATÉGIA ECONÔMICA 

5.1 O Diagnostico da Estratégia Econômica 

Na parte anterior resenhou-se três anâlises da política econômica do governo Geisel, suas 

premissas, enfases e conclusões. Os pontos serão retomados nesta parte, agora em perspectiva de debate 

(criticas e réplicas!, centrado em textos mais recentes de autores daquelas abordagens e também de 

outros autores_ No exame do diagnóstico e da proposta observam-se pontos de vista distintos quanto ao 

ajuste externo. às distorções da estrutura produtiva do País. às possibilidades de realizar as mudanças 

indicadas preservando as metas macroeconômicas, e aos determinantes da opçào afinal lançada. 

O diagnóstico contido no li PND constatou desequilíbrios estruturais na indústria que rebatiam 

de forma desfavorável sobre as contas externas. Supunha o desequilíbrío externo e as distorções da base 

industrial como aspectos da mesma questão, o estrangulamento externo. Assim, a resposta ao choque 

privilegiou ações sobre a oferta pela internalizaçáo de novos setores industriais, visando preservar o 

crescimento e mudar a estrutura produtiva. Com o cres-cimento e a diversificação estrutural pretendia~ 

se acelerar a produção substituidora de importações de insumos básicos, bens de capitaL petróleo e 

trigo (para obter auto-suficiência interna), expandir e diversificar as exportações de produtos agrícolas, 

mínerais e manufaturados, e desacelerar o crescimento da produção de bens de consumo duráveis. Os 

resultados da diversificação produtiva não seriam imediatos mas permitiriam eliminar paulatinamente o 

desequilíbrio externo. 

A estratégia, portanto, defendia o avanço na industrialização por substituição de imporraçôes e 

retomava uma preocupação nitidamente estrutura1ista1. Para Velloso (1977):117, o "déficit era apenas o 

reflexo de um abalo na economia que exigia mudanças de estrutura ... Era preciso recondicionar a 

economia brasileira, ajustando-a à nova realidade mundial. Do contrário, teríamos que permanecer 

virtualmente em estagnação, por prazo indefinido. Mesmo que, através de longa e brutal recessão, se 

alcançasse momentaneamente o equilíbrio na balança de comércio, ele logo se perderia na primeira 

tentativa de voltar a crescer ... Essa orientação. aliás, fazia sentido independentemente da cnse do 

petróleo, e já vinha surgindo de evolução normal da nossa política de desenvolvimento ... A cnse do 

petróleo tornou tal decisão imperiosa ' inadiável, e converteu o tempo 

1 U::ssa (1978), Castro & Souza (1985) e Fi5hlow (1986b):518 destacam o estnH11rahsmo como fundamento da esnatégta. Ver itens 

3.2 e 4.2 desta dJssertao;;ão. 
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' em elemento vira!"-_ 

A proposta de implementar crescimento com endi,:idamento, numa conjuntura mundial adversa, 

fo1 objeto de duras críticas de perspectiva neolibc:Ial. Admttia-~e que as dificuldades do País advinham 

do choque exógeno do petróleo que reduZ!a ln~t;Jnt,uJeamente a renda real disponível e tornava 

indispensável a reação frontal via políticas macroeconOmlcas. A resposta gradualísta tena representado a 

negação do ajuste e deixou transparecer a cn'n~·~i de que a grave adversidade externa sena transitória. 

de que provavelmente o cartel do petróleo seria incapaz de se manter3. 

Os formuladores da estratégia defenderam-se com veemencia dessas criticas . .:;a sua percepção a 

resposta era direta e ampla, só que não imediata- :--;ão 50: supunha uma adversidade externa de caráter 

transitório e reversíveL mas que, fosse ou não a adwrs1dade permanente, o País suportaría esperar o 

tempo de resposta. Segundo Simonsen (19'75et97. J met:l final da política econômica era maximizar o 

cresnmento. O desequilíbrio não obrigava a adotar medidas rece5sÍvas a menos que prejudicasse as 

importações ou a vulnerabilidade relativa do P:u~. PaJ:t ü mmistro não tería sentido pensar na escolha 

entre equilíbrio do balanço de pagamentos e cre~c1mento do PIB pela simples razão de que o equilíbrio 

serra condicionante e náo alternativa de polítJo çconom1ca. :-.-!ais tarde, os indicadores de 

vulnerabilidade p10raram e as medidas de ajuste que se hzt::ram necessárias foram adotadas. Para ele, "o 

governo Geísel escolheu a estratégia de ajustamento que ma1s se recomenda quando há tempo e reservas 

cambiais: investir na promoção de exportações e na sub,;,tituição de importações" Simonsen (1983):93. 

A defesa posterior da estratégia realizada por Ca~tro & Souza (1985) fundou-se na perspectiva 

cepalina. ~essa visão, o estrangulamento externo representou desafio de dimensão histórica e ex1g1a o 

ajuste náo pela demanda mas pela mudança na dimemilo e composição do estoque de capital do País. O 

desafio naquele momento era recondicionar em defmltJIO a estrutura produtiva para eliminar lacunas 

de oferta. sobretudo na indústria de base. Es~a ~ a linha de Jnálise de Batista (1987):68: "o li p:-;o 

identificou claramente o problema da transf01 mação de recursos domésticos em divisas que o Brasil 

passava a enfrentar a partir de 1974. Mais do que JSSO. 1nterpretou esse problema como sendo de ordem 

estrutural, ou seja, só através de uma mudança na estrutura da economia via novos investimentos seria 

possível resolver o problema,.+. 

Na análise pós·estruturalista, por sua vez. admitia-se a prevalência dos problemas internos da 

dinâmica econômica e dos aspectos endógenos da cn:,."'· mesmo levando-se em conta a gravidade da 

conjuntura externa e de suas conseqúências. Para e~tes autores eram claros os sinais de desaceleração do 

dínamismo da fase anterior de acumulação da economia náo associados ao choque do petróleo. Daí a 

2. Vello~ (1977):116-121 e (1g85}238. 

3 Ver itens 2.1 e 2.2 desta disserução. 
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crítica ao exagero do diagnóstico convencional em supor o caráter induzido da crise: "teríam sido a alta 

de preços do petróleo e a crise internacional os responsáveis pelas perturbações que nos aborrecem. É 

claro que a elevação dos preços do petróleo e a desaceleraçáo da economia mundial jogaram seu papel, 

mas também é evidente que nào se pode mais levar a sério este tipo de explicação, cuja função 

ideológica é por demais patente eximir os últimos governos de qualquer responsabilidade" Cardoso de 

Mello & Belluzzo (1977):1425. 

Para Tavares: (1978a):l22-123, mesmo o desequilíbrio externo tinha uma causalidade interna: 

"Ao contrário de várias explicações em voga. que apontam os limites externos como determinantes da 

parada do crescimento, acreditamos serem as características do crescimento interno - desequilibrado e 

internacionalizado - as que determinam a reversão do ciclo de expansão e agravam os problemas de 

endividamento externo. Em apoio a esta hipótese, convém lembrar que o desequilíbrio da balança de 

mercadorias e dos pagamentos em conta corrente por conceito de serviços produtivos (fretes, royalties e 

assistência técníca) tornam-se mais agudos justamente nos períodos de aceleração do ciclo. No entanto, 

embora nestes períodos aumente em forma mai~ que proporcional a demanda complementar de bens de 

capital importados, insumos estratégicos e tecnologia, nunca ocorreram limitações do lado da oferta por 

parte de supridores externos capazes de interromper o processo de investimento por limitações da 

capacidade real para importar. Mesmo quando o poder de compra das exportações esteja estancado ou 

declinante, a entrada de novo capital de risco. o reinvestimento de lucros e o suprimento de crédito de 

fornecedores sempre afluíram para reforçar a capacidade para importar, desde que a economia interna 

estivesse crescendo rapidamente ... É justamente quando a rentabilidade interna das aplicações do 

capital estrangeiro diminui que este pressiona por maiores remessas e por amortização e juros da dívida 

superiores à entrada bruta de capital". 

O exame pós-estruturalista da estratégia do II P~D. portanto, também confere validade à ação 

anticíclica exercida no sentido de sustentar a produção e o emprego. Num momento de reversão cíclica, 

haveria que definir os rumos do crescimento e, a partn daí, os instrumentos de política econômica 

destinados a preservar um mínimo de dinamismo. A alternativa de avançar na industrialização seria 

correta - inclusive com investimento público na infra-estrutura e na indústria de base6
. Mas a 

dificuldade estaria em mudar o eixo da dinâmica económica para os setores pesados, o que conflitava 

com o conjunto de articulações econômicas e políticas dominantes e condicionantes da política 

econômlca. 

O gasto público e a base restrita de financiamento e de capacitaçâo tecnológica da economia 

nessa perspectiva, deveriam forçosamente redirecionados 

5 Esse excesso tam.be:m é criticado por Malan & Bonel!i (1976):359/4001401. 

6 Ver item 4.2 desta. dissertação. 

para atender o novo 

'' 
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padrão de expansão industriaL em detrimento da dinàmica anterior e ferindo os interesses a ela 

associados- A realocação do perfil de investimento público teria que redefinir os pactos políticos que 0 

sujeitavam a segmentos dos setores de construç;io civil. industnal. imobiliário e financeiro, Ademais, 

teria que deslocar o investimento privado do setor de bens duráveis para aqueles priorizados. O padrão 

de financiamento, por fim. deveria ser alterado de forma ;1 corresponder às necessidades de capital e de 

prazos associadas ao programa. 

Os trabalhos de Batista (1989) e Schw.:1rtsman (1990). que seguem os argumentos de Castro, 

mostram-se céticos quanto ao diagnóstico pos-estnHuralista relativo ao movimento endógeno de 

reversão cíclica. Batista 0989):98·101 destaca que a taxa de crescimento do produto permaneceu 

bastante alta se comparada com a média histórica do pós-guerra e a média dos países industrializados 

no período. Ele assinala que, no início do governo. a perda do dinamismo do setor de bens de consumo 

duráveis decorreu das medidas econômicas que limitaram os salários e o crédito ao consumidor. Não 

obstante, eventua1s excedentes de produção desse $etor poderiam ser direcionados para o exterior, de 

modo que não seria compulsório supor que sua produçao náo encontraria demanda e entraria numa fase 

de sobreacumulação. A demanda externa poderia estar restrita a ponto de não absorver os excedentes, 

mas aí então não se poderia imputar a perda dç dinamu,mo Ulucamente a mecanismos "endógenos". E 

conclui: "'A aceleração do crescimento económ!cO em JWi6. empurrada por políticas expansionistas de 

demanda e por alguma melhora nas condições externas, demonstrou claramente que não existe 

mecanismo endógeno que possa conduzir a uma inevitáv<CI reversão do ciclo econômico 'brasíleiro"'. 

Batista (1989):119-1:?.6 reconhece a dificuldade política de costurar o objetivo de alterar a 

estrutura econômica do País, na medida em que o processo de industrialização já consolidara no País 

expressivos interesses de capitais. Mas consJ.dera que as empresas estatais tiveram força suficiente para 

realizar a tarefa. Diz ele: "a critica central de Lessa náo é correta está fora de qualquer dúvida que 

uma mudança importante na estrutura da economia (ou no padrão de industrialização) geraria 

inevitavelmente fricção entre os interesses dos diferçntes setores, especialmente no momento de 

desaceleração do crescimento econômico. Contudo. parece não ter senso a idéia de que as empresas 

estatais, pela sua própna natureza. não poderiam le\·ar a cabo a estratégia. De fato, dadas as 

circunstâncias, elas foram bem sucedidas em sustenrar o que. por qualquer padrão, podem ser 

consideradas taxas muito altas de crescimento econômico {provavelmente até altas demais), bem como 

em realizar as mudanças fundamentais na estrutura da economia·· Batista (1989):125/126. 

No meu entender, é correta a crítica de Batista {1989) quanto à idéia de que a reversão no 

dinamismo interno do investimento teria decorrido timC"<l ou predominantemente de fatores "endógenos". 

Este hipótese supõe um grau bastante elevado de fechamento da economia, que não seria real nem no 

caso da economia brasileira. Yfoura da Silva (1979):90. Serra (1981):105 e Davidoff (1984):46 assinalam 
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a enorme repercussáo da crise internacional sobre a economra interna, subestimada pela estratégia 

lançada. A crise mundial definiu menor investimento externo no País e o desempenho mais modesto do 

comércio exterior. com o qual teve que se defrontar o esforço exportador brasileiro. Os transtornos da 

economia mundial ampliaram o risco privado e redu11ram as expectativas de efetivar lucros com a 

capacidade produtiva instalada e a instalar no Pais. Assim, prejudicaram o prosseguimento de grandes 

projetos de capitais nacwnais e estrangeiros associados _p;ua çxportação - nas áreas de minério de ferro, 

alumínio e celulose - ou substituiçáo de importa~·ões. levando à deserção total ou parcial de inúmeras 

empresas envolvidas. 

Schwartsman (1990):93-95. por sua vez. consid,.ra o "'determinismo cíclíco"' presente na análise 

de Lessa um problema conceitual. Na sua ótica, a peculiaridade brasileira seria o fato do investimento 

privado ser extremamente solidário ao investimento publico. que responde por boa parte da FBCF. Ele 

supõe que a sinalização dos rumos do crescimento pelo Estado, sua firmeza e capacidade de negociação 

e seu grau de acerto na política econômica impulsionariam ou não o investimento privado. Em 1974, a 

queda nas inversões privadas seria explicada pela indecisão e desordem na execução do investimento 

estatal, pelos conflitos políticos para acomodar os pacto~ insendos no Estado aos interesses da estratégia. 

Seria um paradoxo: "'ao contrário de Lessa, não creio ser a reversão cíclica endógena o fator 

responsável pela perda de espaço para a acomodação de mteresses, mas sim ê a dificuldade de 

acomodaçào de interesses que conduz à reversão cíclica"' Schwartsman {1990):94. 

Náo há dúvida de que as decisões de investimento privado desaceleram-se no início do governo 

Geisel, ainda que se possa discutir se se submetem a \Im padrão cíclico ou não. Mas entendo que é 

preciso negar enfaticamente a estreita relação descrita por Schwansman entre a queda nas expectativas 

de rentabilidade do investimento privado, e a dificuldade inicial na execução dos projetos públicos. As 

determinações são distintas, mesmo sendo plausíYel supor que desacertos na condução da política 

econômica inibam o setor privado. ~o exame dos determinantes do investimento, o autor substitui o 

"'determinismo cíclico" da dinâmica do produto e do in vestimenta que se centra na demanda interna e 

subestima o mercado externo, por um determinismo ainda mais restrito, no caso à demanda interna 

gerada pelo setor público. 

Ê o movimento de desaceleração do investimento pnvado no início do período que leva Lessa e 

Tavares a destacar a reversão cíclica que se sobrepõe a{l esforço do governo em sustentar o dinamismo 

econômico através de seu investimento. O investimento e~tatai seria incapaz de suportar essa tarefa não 

por :ma "natureza específica", pelo fato de ser estatal. mas porque seu limitado peso na estrutura 

produtiva (menor do que supôem Batista e Schwartsrnan) não lhe daria poderes para compensar os 

efeitos negativos da retração do investimento privado. 

Em suma, as análises da perda de dinamismo da economia brasileira e do desajuste externo, aos 
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quais a estratégia haveria que responder. apontam para determinantes muito distintos. :Na ótica liberal, 

aquelas questóes se associariam unicamente ao aspecto exógt'no do choque do petróleo e da conjuntura 

recessiva mundial. Na perspectiva pós-estruturalista. a retraçâo no crescimento estaria basicamente 

vinculada 3 sobreacumulaç:io interna e à queda na rentabilidade e no ritmo do investimento, sobretudo 

do setor de duráveis, face ao elevado ritmo do pen'odo anterior. :N"uma economia internacionalizada, tal 

retração rebateria no fluxo líquido de entrada de capitais, reduzindo a capacidade do País de financiar 

o crescimento. Ambos os diagnósticos superestimam um aspecto em detrimento do outro. A percepção 

do governo, calcada no conceíto cepalino de estrangulamento externo, é mais ampla e conjuga fatores 

internos. os desacertos na estrutura de oferta causados pelo crescimento desequilibrado, e externos, a 

deteríoraçào nos termos de troca, mas nào percebe os limites da ação estatal7 . 

5.2 A Proposta Estratégica e o Ajuste Externo 

Os defensores da estratégia oficial a consideram uma resposta positiva ao desequilíbrio externo, 

demorada mas de longo alcance, que elíminava de forma definitíva o estrangulamento externo. Para 

Veiloso e Castro, era muito distinta do ajuste rnacroeconàmico neoliberal baseado na redução do 

dispêndio interno no curto prazo. O II P;.,i:D, ao recusar esse tipo de ajuste, não protelou o 

enfrentamento do problema. Diria Castro (1985):3-l./41: ''Segundo muitos, ao evitar o 'ajustamento' e 

recorrer a empréstimos externos, o País teria escolhido o financiamento e, com ele, adiado a solução de 

seus problemas. Parece-me, no entanto, que longe de evitar problemas, a opção brasileira foi no sentido 

de atacá -los pela raiz A resposta brasileira. acredito, nào pode ser reduzida a qualquer dos termos da 

dicotomia convencionaL Optou-se aqui por uma autêntica transformação: da economia e do seu 

relacionamento com o exterior ... A política de 74 não consistia em postergar problemas: as soluções é 

que fícavam adiadas, dado o prazo tecnicamente requerido pela maturação dos grandes investimentos. 

Além do mais, a estratégia de 1974 supunha. justamente, que o mundo ingressava numa fase de 

turbulência, sendo necessârio enfrentâ-la com uma redução da 'dependência externa"', 

S"a percepção estruturalista, o ajuste recessivo seria inócuo. meramente imediatista e transitório, 

além de acarretar enorme custo social pelo impacto sobre a produção e o emprego. Tal opção teria 

alcance limitado pois quando se retomasse o crescimento retornaria a problemática do desequilíbrio 

estrutural na base produtiva. Nota Schwartsman (1990):34: ''este gênero de ajuste, a despeito de seus 

sucessos iniciais nas contas externas tende a desvanecer quando a economia retoma uma trajetória de 

i D\scordo da análise de Carneiro, D.D.(1983):81 pela qual havia ra:zo~vel consenso quanto ao fato de que a petda de dinami~mo do 

cre~eimenro decorreu n!io de çausas predominantemente enctógenas mas s1m de mudanças na economia mundial e nas políticas 
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crescimento acelerado, visto que os problemas csrmwro1s nào foram resolvídos"8_ 

Entendo que a proposta liberal não >.e ateria apenas à política econômica de controle da 

demanda, ao contrário do que transparece aCJma. Salienta também a ação dos mecanismos de preços e 

câmbio para o aJUste externo de longo prazo, inclusin• da oferta pelo menor crescimento de indústrias 

mtensivas no uso de petróleo e maior aumento na produçào de bens agrícolas e minerais exportáveis. 

Portanto, uma virtual estratégia de ajuste neoltberal nào seria inócua, meramente conjuntural, nem 

suporia repor adiante o desequilíbrio externo. Seria uma opçao possível e eficaz9_ 

Isto não quer dizer que seria a estratégia correta de ajuste, pois teria implicações profundamente 

distintas em termos da dinâmica de expansão do produto e emprego e da inserção externa. Me parece, 

então, que não se deva examinar uma opção entre aJU~te conJuntural e ajuste estrutural, mas sim entre 

ajustes estruturais distintos. Retomava-se, no exame do II P;\"D. o debate de décadas anteriores entre 

cepalinos e liberais sobre o avanço no processo de industrialização. mas de forma implícita, na medida 

em que a questão explicita era o aíuste externo. 

A estratégia liberal de ajuste estrutural tena direção contrária à adotada: envolvia abertura 

externa e estimulo à produção de bens exportáve1s compettti,·os geradores de divisas com menor relação 

custo:beneiício. Segundo a abordagem. os programas de substituição de importações haviam definido 

uma estrutura de oferta exageradamente diversificada ~ introvertida. Em última instância, a distorção 

decorria do objetivo hi:;;tórico de diversificar a estrutura industrial. do mero "desejo de industrializar". 

E o desajuste no balanço de pagamentos estaria s-:ndo usado naquela altura para justificar prioridades 

lançadas por esse desejo 10. 

No entanto. Langoni (1976):54 defendia que tal dnetriz prejudicava a capacidade competitiva e 

a própría resposta ao choque externo: "substituição de importações deve ser consíderada mais como 

estratégia de industrialização do que um mecao.tsmo de correção dos desequilíbrios da balança comercial 

A demanda por novas importações associadas à implantação de indústrias domésticas mais 

sofisticadas impôe. ao lado de eventuais restrições por eficiência, limites à redução do coeficiente de 

importações. Mesmo como instrumento de promoção à mdustrialização, a própria experiência brasileira 

demonstrou a necessidade de evitar que os custos sociats desta estratégia sejam arcados exclusivamente 

pelo consumidor final (através de preços e,'l:cessivamente elevados) e, principalmente, por outras 

indústrias {no caso de bens intermediários), o que acaba repercutindo negativamente na balança de 

pagamentos. se o setor prejudicado é exportador em potencial". 

econômicas após o choque externo. 

8 Ver Souza (1985):104. 
9 Ver item .Z.Z desta dissenaçao. 
10 Ver ítens :.1.-2, 2.3 e 2.4 de~ta dissertação. 
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De acordo com a tradição desenvolvimenti~ta cepalma, que nega com convicção a alternativa 

neoliberal de ajuste estrutural, uma mudança estrutural centrada em vantagens comparativas seria 

condenável por significar aceitar-se a inserção subalterna da economia nacional à dos países avançados 

na ordem internacionaL Essa análise valida a estrateg1a esrrutural calcada em investimentos para 

substítuir importações e completar a estrutura de oferta na indústria de base, pois somente assim se 

internalizaria o progresso técnico. A defesa da e~tratégta por Castro & Souza (1985) destaca a dimensão 

histórica da marcha forçada realizada pelo II P:-.:D: não havena dúvida sobre a relevância para a Nação 

da tarefa de manter o desenvolvimento e realizar a transformação estrutural. Dada a quantidade de 

projetos de grande intensidade de capitaL esta niio se CQncretizaria sem a participação determinada do 

Estado como ator centraL 

Velloso (1985):258-262, no exame c.1.--posr das alternativas de mudança estrutural, assinalava que 

a estratégia estimulou em simultâneo as exportações e a substituição de importações. O apoio exclusívo 

ii exportação suporia uma demanda externa ilimitada . .\fa5 essa hipótese desconsiderava a forte e 

crescente competição nas áreas de inserção externa do País i produtos pnmános e manufaturados leves), 

dada a retração do comércio mundial na época do lançamento do II PND. E mais, a produção de 

exportáveis dependia da oferta diversificada de insumo~ e. assim, da substituição de importações. Para 

ele, em vez do cálculo convencional de custo benefício 1mediato de se obter divisas, se buscou 

vantagens comparativas futuras: e a análise de longo prazo mdicou bens substitutos de importados de 

maiores perspectivas de crescimento do que produtos tipicos de exportação11. 

As análises de Castro & Souza (1985) e Vello.~o (1.935) condenam a dicotomia da opção entre 

ajuste e financiamento. Em seu lugar oferecem outra dicotomia radical que a meu ver não se sustenta: 

ajuste conjuntural versus ajuste estrutural. Essas análises trabalham com duas opções opostas e únicas 

quanto ao crescimento: estancá-lo ou mantê-lo acelerado? Considero que qualquer que fosse a opção de 

ajuste estrutural, centrado na indústria ou na agncultura e mineração, seria preciso acoplá-lo a um 

ajuste conjuntural destinado a conter o desequilíbrio externo. Aliás, o ajuste conjuntural era ainda mais 

indispensável na medida em que se optou pelo ajuste e-strutural mais demorado. Mesmo que se admita 

que se podia esperar pelos resultados do programa de substituiçâo de importações, não caberia ficar 

imóveL Sabia-se que o plano, além de não trazer tesultados imediatos, provocaria aumento de 

importações no primeiro momento. E nem a desaceleração do crescimento econõmico nem a correçâo 

imediata do càmbio impediam o ajuste estruturaL 

Diversas anátíses consideram o governo tím1do no ajuste macroeconômico. Para Carneiro, D.D. 

(1990):299/300, havia basicamente duas alternativas estratégicas: "a primeíra seria desvalorizar o câmbio 

11 Vu Balisra (1987):68 e (1989):94-103. 
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e mudar rapidamente os preços relativos a fim d~ sin;llizar de imediato os novos custos dos produtos 

ímportados e & alteração do valor social dar, cxportaçóes . .0esra opçiio, dever-se-ia ter o cuidado de 

conter rapídamente a demanda a fim de impedir que o superaquecimento herdado do regime anterior 

transformasse o choque de preços em inflação permanentemente mats elevada. A segunda seria comprar 

tempo para aJustar a oferta com crescimento mais rápido do que na alternatíva anterior, realizando de 

forma maJS. gradual e ca!íbrada o ajuste de preços relativos enquanto houvesse financiamento externo 

abundante. :-\a primeira alternativa, alguma recessão e inevitável ::-.:ão há nada na segunda opção. 

entretanto, que signifique necessariamente a aceitação de política de demanda folgada durante o ajuste: 

para a adaptação da economia a um choque adverso de oferta, pode-se entender a necessídade de um 

ajuste da própria oferta, mas isso não subentende um cle~controle da demanda", 

Batista ( 1989):34/71!181 nota que seria control'erso estipular a taxa de crescimento satisfatória e 

suficíenre para gerar o ajuste estruturaL e o déficit em conta corrente necessório para preservar tal 

raxa. Segundo o autor, em tese, o volume de financiam{' ato externo pode exceder ao necessário caso um 

ajuste centrado em mudanças estruturais defina o relaxamento de políticas de curto prazo compatíveis 

com a preservação de um crescimento mínimo. Ele avalia que no período realmente houve aumento da 

absorção doméstica a taxas excessivamente altas. O uso ativo de políticas macroeconômicas de redução e 

realocação do gasto poderia ter definido menor endividamento externo. pela desaceleração do 

crescimento da absorção interna e pelo estímulo adicional às exportações e à substituição de 

importações, 

Quanto à crítica à falta de empenho em controlar a demanda, a justificativa de Velloso -

absorvida por Castro - diria que era preciso preserv;u o crescimento com vistas a manter as receítas 

fiscai.~ e as expectativas dos empresários e, deste modo, o investimento público e privado articulado ao 

ajuste estruturaL Para eles, o ajuste recessn·o seria obstáculo ao ajuste estrutural: "'Em lugar da 

recessão, a mudança estrutural e global que permitisse rornar desnecessária a recessáo .. , A recessão 

teria inviabilizado o ajuste estrutural O setor privado, nacional e estrangeiro, não se lançaria em 

grandes investimentos, em escala nunca vista, em tais áreas, num ambiente de recessão interna (além da 

externa). E o setor público iria ter grande dificuldade de financiar seus projetos, particularmente pela 

tendência à queda de receitas, a menos que passasse a cortar na área social" Velloso (1985):235/238. 

Cabe lembrar que os investimentos das empresas estatais eram desde o início o sustentáculo do 

programa. As exposições de Lessa, Tavares e Castro permitem notar que o investimento das estatais 

dependia mais de decisão política e do que de expectiltivas ou de recursos fiscais, de modo que 

apresentava relativa autonomia face a um ajuste macroeconàmico. Esse gasto proporcionaria a demanda 

para os setores do grande capital internacional e nacional privado solidários e articulados ao II PND. 

Assim, as expectativas dessas empresas não sofreriam forte impacto com a queda no ritmo de 
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crescimento global do PIB, desde que o investimento público e o privado estivessem interarticulados. 

Retira-se daí a conclusão de que o ajuste estrutural setorial era compatível com um menor crescimento 

da demanda agregada global12 . 

Em Velloso (1985):229-258, o ex-ministro apresenta um argumento bem mais simples: com a 

"meiancólica sabedoria após os fatos'", admne erros" de calibragem e de sintonia fína nas políticas 

macroeconômicas gradualistas de regulagem do ntmo do crescimento e da taxa de inflação (essa 

evolução errática teria sido denominada política do stop and go). Após a enorme expansào do crédito 

do período anterior. houve um aperto monetário em 1974. O aperto seria sentido na contenção do 

consumo e da inflaçào a partir de junho de 1975, mas. foi excessivo. ls.s.o determinou uma folga também 

exagerada no segundo semestre de 1975, que h':\'OU o consumo a um nível acima do pretendido em 

1976. Mas a partir dai o aíuste da matriz energética e da estrutura industrial teria sido acompanhado 

por medidas macroeconômicas destinadas a frear o crescimento, o desequilíbrio externo e a inf1açáo. 

Muitas críticas se fizeram também quanto a ausencia de uma combinaçâo mais forte de medidas 

de redirecionamento da produção e do consumo. Fishlow (1986b):526 reporta cálculos indicativos do 

efeito que poderia ter advindo de uma desvalonzação cambial e de um apoio maior às exportações. 

Batista (1989):62-63/187 sustenta que o estímulo cambwl poderia ter configurado grande reforço ao 

ajuste estrutural, não sendo substituível por mcent1vos à exportação: "uma política de desvalorização 

mais ativa poderia ter sido especialmente benéfica às oportações de manufaturas do Brasil, bem como 

auxiliaria na alocação mais eficiente dos recursos privados, Representaria também um claro sinal da 

seriedade com que o governo estava encarando o desequihbrio externo brasileiro e, assim, da 

necessidade de melhorar a eficiência e reduzir o recurso à 'poupança externa"', 

Y!as a descrença e o pessimismo do governo em relaç<io aos efeitos do ajuste de câmbio e preços 

d b . ,u b) relativos ominou a estratégia e não se fez o aJuste cam ta Para Fishlow (1986 ;519, a perspectiva 

estruturalista fazia crer que, sendo a estrutura produti\·a fixa no curto prazo, esta nào seria flexível 

para responder ao redirecionamento indicado pelo ajust<~. As elasticidades de substituição domésticas 

seriam pouco sensíveis a variações de preços rdatívos. sobretudo no consumo do petróleo, e a reação 

das exportações limitada pela capacidade de absorçJ.o mundiaL :\•ludanças de preços relativos levariam a 

custos maiores e a indexaçào propagaria seu impacto micial para o conjunto dos preços. Zini {1988):65 

e Batísta (1989):185~189 refutariam a inelasticidade da demanda externa pois o argumento se aplicaria 

somente no caso das exportações estarem restritas a poucos produtos primários. Em países que como o 

Brasil dhpusessem de programas de diversificação de exportações e de boa resposta na oferta de 

exportáveis, o ajuste cambial reorientaria a produção em favor do comérdo externo. 

12 V;er itens 3.4 e 4.4 desta dissertação. 
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Certamente um ajuste de preços relatíYos teria impacto inflacionário numa economia indexad~ 

Contudo, as medidas de impacto seletivo pelas quais o goq~rno optou - aumento de tarifas aduaneiras , 

crmção de depósitos compulsórios - íguaimente pres"ionaram os preços. No ajuste de preços relativo 

houve. po1s, o efeito negativo similar ao da medida ma1s ampla da desvalorização cambial sem 1 

contrapanida positiva da melhora na competitindade das exportações. Cabe lembrar também que a( 

longo de 1974 parte do volume importado de maténas-primas correspondeu a acúmulo especulativo d~ 

estoques, devido à expectativa de ajuste cambial. bem corno persistiram compras de bens de consum< 

que poderiam ter sido limitadas com o ajuste moderado do câmbio. Ademais, o ajuste cambial nã1 

contrariava a lógica do ajuste estrutural, pois eacarecÍil as importações que se queria substituir. 

Mas uma desvalorização carnbíal teria impacto sobre o custo do endividamento externo da: 

empresas, e a razão efetiva da resistência ao aJuste cambial agressivo parece ter sido o temor quantoª 

repercussão sobre estas dívidas. Malan & Bonelli (1976):365 e Zini (1988):67/68 estão entre os que 

defendem esta noção, que também transparece dos argumentos utilizados pelo ministro Simonsen 

"desejo esclarecer o porquê das medidas adotadas e nao de uma forte desvalorização cambial o~ 

inconvenientes do máxi reajuste são facilmente listá\·eis; primeiro, criaríamos incríveis dificuldade! 

financeiras às empresas que possuem débitos em moeda estrangena; segundo, inibiríamos a contrataçãc 

de I10Vos empréstimos no exterior, com a quebra de confiança num regime cambial que vem sendc 

preservado desde agosto de 1968; terceiro, acelerariamos as pressões inflacionárias; quarto, poderíamo! 

provocar baixa das cotações internacionais de certos produtos de exportação" Simonsen (1975e):97. 

O conJunto das análises concluí que, face ao impacto do choque de preços e da recessão 

mundial, a dosagem do ajuste macroeconômico foi inadequada14. Poderia ter sido reforçada para 

reduzir o desequilíbrio externo sem contraditar o 3JU~te estrutural. Lembro o próprio mimstro 

Simonsen: inflação machuca mas desequilíbno externo mata. A crítica de Fishlow (1986b):539 é 

incísiva: ''uma combinaçáo de menor crescimento. mudanças de preços relativos e intervenções diretas 

teria sido desejável na acomodação ao primeiro choque: qualquer que fosse a rigidez do consumo de 

petróleo no curto prazo, havia alguma elasticídade a mais longo prazo. Outros países fizeram muito 

mais em termos de conservação. O crescimento das exportações, ainda que rápido, exigia estímulos 

adicionais ... As importações deveriam ter sido tornadas consistentemente mais caras, ao invés de 

rigidamente controladas ... O endividamento era um componente desejável do ajustamento, mas não 

como um resíduo. eventualmente desordenado. do balanço de pagamentos". 

A precária condução dos instrumentos de politíca macroeconõmica no período levou a um 

1.1 Ver item 1.3.2 desta dissertação. 
14 A crítica, em geraL se refere à resposta aos dOIS choques do petróleo. mas o segundo choque não corresponde ao período em 

análise. Ver Batista (1987):73 e Carneiro, D.D. (1990):298í299. 
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desequilíbrio externo nem necessário e nem funcional ao ajuste estruturaL Mas por que então fc 

adotada? O exame das alternativas de ajuste estrutural e conjuntural explica apenas parte das decisõe 

tomadas pois omite a realidade da economia política. Fishlow (1986b):507·509 nota que a crític. 

convencional fundada apenas na falta de medidas de ajustamento do câmbio e da demanda 

insuficiente e mesmo simplista. Devemos levar em conta os determinantes polítícos que nortearam 

estratégia. 

5.3 A Proposta Estratégica e suas Morivaçóes Políticas 

A análise da dimensâo política da estratégia econômica do governo Geisel foi desenvolvid: 

wbretudo pelos autores pós·estruturalistas. Sua crítica ê contundente e diz respeito à utilização do I 

PND como apoio à retórica triunfalista do governo autontârío. :.ia visão de Lessa, é clara a influêncil 

do aspecto político. A proposta teria nasc1do mais da necessidade política de manter um ambientJ 

otimista para sustentar o regime do que de opç-âo econômica racionaJ15 . 

A motivação política levava a priorizar a meta do crescimento econômico acelerado. Ta 

objetivo fora confirmado à época pelo mini~tro \'elloso. que afirmara ser "a 'estratégia de recessão' .. 

inconveniente, pelos seus efeitos, e ineficaz, como solução. Inconveniente por mil razôes, econômicas 

sociais e políticas: desemprego em massa, declínio de padrão de vida dos trabalhadores, ruptura d( 

processo de desenvolvimento, traumatização da estrutura empresarial em formação. E isso num pais qut 

està fazendo uma necessária distensão política" Velloso (1977):115 16. 

Em 1974, a avaliação política do regime militar indicava ser crucial manter o cresciment< 

acelerado e o ambiente econômico estável e de progresso, ponto central para sustentar o objetivo d1 

desem·olvimento com segurança17_ Era mesmo premissa para a distensão política, dado o delicad( 

contexto de dívergencias internas no estamento militar bem como de confronto deste com a guerrilh< 

de esquerda, E num momento em que a proposta de desenvolvimento era alvejada ainda por críticas a( 

fato de que favorecia explicitamente o empresariado nacional e, assim, distribuía seus frutos entr~ 

empresáríos e assalariados de forma exclude11te ou, ao menos, bem desigual. Velloso (1985):236-231 

posteriormente explícaria: "a percepção dos planejadores, à época, era de que a recessâo e o desempreg< 

criariam obstáculos a um processo de distensâo que mal se iniciava, tanto do ponto de vista de pressôe: 

para torná-lo mais acelerado. de um lado, como para estancá·lo, de outro lado , .. O Governo tinha ( 

15 Ver i1ens 4.3 e 4.4 desta di5Sertação. 

16 Ver VeHow (1985);256. 

17 Ver i1ern 1.2.1 desta dissertação. 
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seu dilema. o seu dilema era o da sociedade bra:aleira 

VeUoso (1985);289-:299, todavia. tentou dissociar o discurso otimista das motivações políticas do 

plano. Aceitava o viés triunfalista, mas o cor1siderava decorrente do excesso de euforia da sociedade 

face aos resultados alcançados com o "milagre económtco". Contudo, logo após divulgado o plano, 

Abreu & :vtalan ( 1974 ):2- 9 já notavam que este. :~pesar de mencionar os novos condicionantes externos, 

embutia a extrapo!ação mecânica e otimista do desempenho dos anos anteriores para o período 

seguinte18 . Batista (1989):90 lembra que o próprio discurso oficial reforçava a euforia pois atribula a 

ótima performance anterior exclusivamente ao bom gerenciamento administrativo e à estabilidade 

política, e omitia o impacto exercido pela conjuntura externa (de expansão do comércio e dos preços 

internacionais). Ou seja, o otimismo era generalizado. mas nascia do discurso oficial que ligava a 

performance à boa condução da política econômica. minimizando os efeitos da conjuntura externa. 

A crítica á ambição e megalomania das projeçõe~ incluídas no II PND seria rebatida por Velloso 

(1977)A8--l9!120-121 com o argumento de que o plano na flexível face à instabilidade mundial e, 

portanto, estaria sujeito à revisão periódica de suas q uantif icaçóes, o que de fato ocorreu. A 

advertência estava expressa no próprio plano e <U lei que o aprovou no Congresso NacionaJ19 . A> 

quantificações seriam, pois, mdicadores e não metas. de modo que se devería pensar o II P::"i"D como 

um ;'plano sem metas". Nesse ca&o, as metas nào de,~nam ter sido incorporadas aos cálculos que 

balizaram as decisões de ínvestimento privadas, mas o fato é que o foram e o governo não se esforçou 

para explicar o sentido meramente indicativo das quantificações. E a partir do instante em que tais 

investimentos foram deslanchados não poderiam mais serem "revJstos". O argumento, portanto, é frágil. 

A análise da estratégia realizada por Les.sa (19'8J. que afirma a prevalência do aspecto político 

na sua concepção, foi também qualificada por Castro (1985L A seu ver, o plano nascia. sim, de uma 

vontade política, da decisão de avançar no desenvolvimento econômico, mas não de uma necessidade 

política. A tese de Les:;a. apesar de atentar com razão pMa o voluntarismo do governo, seria exagerada 

pois a decisão política não e:;taria calcada numa pretensa racionalidade política20 . Para Castro (1985):35, 

em Lessa, "o prosseguimento da expansão surge como uma ·necessidade' enraizada na vontade 

política e que chega à esfera das decisões econõmicas como um imperativo. Se assim é, trata-se ... de 

uma cega opção pelo 'crescimento a qualquer custo-. Longe disto, a escolha feita em 1974 contém uma 

alta dose de racionalidade econõmica. Não pretendo, porém. colocar a racionalidade econômica no lugar 

da vontade política, como fundamento da opção. Isto sena equivocado e mistificador. É evidente, numa 

18 Ver Malan & Bonelli (1976):357. 

19 Ver SEPLAN (1974):4/21. 
20 Batista (1\!87):107 e Schwartsman (19S!0):9S·S!7 , 0 mpartilbam desta noção. destacando também a "determmação do governo" em 

promover as mudanças estruturais. 
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palavra, o primado da vontade politica nas dectsóes tomadas a partir de 74". 

O argumento de Castro supõe dois planos distintos. o político e o econômico, nos quais 0 Estad1 

respectivamente direciona a sociedade e o mercado: _,a caracterização feita por Lessa, segundo a qual ; 

estratégia de 1974 coloca 'o Estado como sujeito e a sociedade como objeto' é enganosa. Há aqui un 

deslize através do qual a sociedade vem a ser identificada com o mercado. O Estado surge na estratégi< 

de 1974. inegavelmente como sujeito - mas o objeto é, antes de mais nada, a economia, ou se quiser,< 

mercado. O equívoco seguramente provém de que naquele momento o Estado também era 

ostensivamente · o sujeito no plano político. E, aqui sim, o objeto era a sociedade" Castro (1985):45/46 

Feita a separação das dimensões política e económ1ca. condena a interferência do Estado no primein 

plano e a defende no segundo, através de uma política de desenvolvimento, dada a insuficiência do: 

mecanismos de mercado. Ele conclui que a execução de todo plano econômico em qualquer regim~ 

exige firmeza do Estado, sendo que o regime seria autoritáno houvesse plano ou não. Supõe o Estadc 

como entidade supra-social e a máquina estatal como alheia às articulações que permeíam a dimensãc 

politica. 

No entender pós-estruturalista, que enfatiza a economia política, a separação é equivocada 

mesmo que apenas para fins analíticos, pois as duas dimensões estão intrinsecamente associadas e c 

Estado é entídade intra-sociaL Seria preciso levar em conta que a política econômica está presa ao~ 

limites institucionais e políticos. Para Lessa, as decisões de política econômica não se desvinculam do~ 

contornos políticos dados a cada momento pela interação entre o Estado e as demandas da sociedade 

que sempre penetram essas decísões. Esta Yisão sugere, no fundamental, o símplismo da perspectiva 

analítica que embasa a crítica de Castro a Lessa. 

Não resta dúvida, a meu juízo, de que o imperativo político foi determinante fundamental da 

estratégia. Para compreender as razões que levaram à adotá-la seria indispensável considerar esses 

aspectos. Diz Carne.íro, D.D. (1990):298!299: "a falta de apoio político para um ajuste que pudesse ser 

abertamente associado com recessão ficou clara já nos primeiros meses do governo. Mesmo que a nova 

equipe mostrasse disposiçâo para realizar um programa drástico de correção dos desequilíbrios externos 

e internos da economia, não é claro que tal programa encontraria no presidente Geisel o apoio durante 

o tempo necessário para :seu bom êxito ... Os condicionantes internos parecem ter sido mais importantes 

do que os exrernos para explicar as opções inicialmente feitas acerca das políticas econômicas adotadas 

tanto em resposta às dificuldades imediatas quanto para o restante da década". 

Fishlow (1986b):528 também compartílha dessa avaliação. Para ele, a política expansionista bem 

como os incentivos ao setor privado expressavam o esforço de legitimação política de um governo 

crescentemente desafiado no seu interior e na sociedade: "essa política foi suficiente para assegurar uma 
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tranqUila transição para o governo Figueiredo. o \UC~s~,Jr escolhido. Geisel manobrou com sucesso as 

oposições que surgiam, da esquerda polítíca e da dneita militar. assegurando a continuidade da abertura 

política. Na medida em que foi evitado o desastre e a economia continuou a crescer, a atenção principal 

pode ser dirigida à delicada tarefa de comandar o ritmo da participação popular. A nova administração 

podia procurar resolver o problema do ajustamento economico-· 

A estratégia econômica esteve comprom<:tida com o crescimento acelerado pela necessidade do 

regtme militar de manter a "continuidade" do ambi;;;nte otimista. Assim, as inadequadas políticas 

macroeconómicas do começo do governo. de recusa à çonrenção do crescimento ou ao aumento do Yalor 

das dívidas das empresas no exterior pelo reajuste camb1aL representaram opções pela linha de menor 

resistência política. O investímento foi realocado para s,;tores considerados estratégicos, mas ao mesmo 

tempo os setores que haviam sustentado o crescimento anterior nào foram afetados. Essas: opções, 

inconsistentes do ponto de vista económico, oneraram as contas externas e em boa parte foram 

viabilizadas pelo financiamento externo. A5sim< mesmo num contexto autoritário e centralizado, o 

determinante político foi decisivo em vários momentos e le,·ou a escolhas que prejudicaram a condução 

da política econômica mas que podem ter contribuído para o início da distensào política. 
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CAPÍTULO VI 

A ESTRATÉGIA ECO:"JÓMICA E AS MUDANÇAS ESTRCTCRAIS 

6.1 As Mudanças na Estrutura Produtn'a 

:-.·este capítulo apresenta-se a evoluçáo e os resultados alcançados pelo programa de 

investimentos estruturantes. As análises relativas à sua execução desenvolveram-se em torno de 

inúmeras questões, entre as quais a da amplitude, :-,Íncronia e articulação das metas, da enorme 

necessidade de capital envolvida e do retorno previsto. e do significado e impacto da mudança 

estruturaL inclusive sobre a inserção externa da econom1a brasileira. O problema das condições de 

financiamento dos projetos será objeto do capitulo seguinte. 

:'{o período 1974-1979, a estrutura produti,·a brasileira expandiu-se em todos os setores e 

diversificou-se sobretudo na indústría de base. Os projetos de investimento lançados pelo II PND e as 

diversas práticas de proteçào e estímulo ao setor po1·ado para o aumento da produção doméstica 

permitiram ampliar a oferta de bens de cap1tal c insumos básicos metalurgia (aço, alumínio. zínco), 

química (petroquimicos e fertilizantes inorgânicos). papel e celulose e cimento. No subperíodo 1974-

1976. houve intenso crescimento da indústria mecánica de bens de capital, e no subperíodo 1976-1980, 

foi grande a expansão em insumos estratégicos (siderúrgteos e petroquímicos). Os investimentos do II 

P~D sustentaram a continuidade da expansão dos setore~ metal- mecânico e elétrico e o crescimento em 

bens duráveis acompanhou o aumento do PIE (ver Tabela 9). 

O setor agrícola passou por significativa modernização: a produção e a produtividade 

aumentaram, em especial nos itens de exportação até então não tradicionais (soja e laranja) e na 

agroindíistria, com o uso da cana-de-açúcar como energ1a alternativa (álcool)1. O avanço da produção 

interna foi bem maior nestas culturas do que naquelas para abastecimento alimentar. A área cultivada 

cresceu sobretudo na região Centro-Oeste. 1hs o aumento da produção foi explicado também pelos 

ganhos de produtividade da terra e do trabalho, concentrados nas culturas exportáveis. A modernização 

resultou da maior oferta e incorporação de tecnologia em diversos insumos agrícolas, dentre os quais os 

fertilizantes (fosfatados e nitrogenados}, defensivos agricolas (inseticidas, fungicidas e herbicidas} e 

bens de capital (tratores e máquinas agrícolas). 

1 Ver Ryff (1982) e Mendonça de Barros & Manoel (1988):295. 307. 
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6.1.1 A Expansão da Indústria de Bens Intermed1ários 

O crescimento da capacidade produtiva interna de bens intermediários foi bastante elendo ao 

longo da segunda metade dos anos setenta, ainda que tenha ficado um pouco abaixo do previsto no II 

PND. O investimento em insumos básicos ficou quase Integralmente sob responsabilidade das empresas 

estatais. Numa análise geraL o aumento da oferta p<-rnutJU reduzir a dependência da importação de 

vários insumos estratégicos {ver Tabelas lO e 13)_ ,\ seguir resume-se o desempenho por setores e 

' produtos~: 

- siderU.rgico: a terceira etapa dos prOJetos de e:-:pansão da C.S.:--.1., COSIPA e CSIMINAS foi 

executada e construiu-se a Açominas: deste modo, ocorreu grande crescimento na produção de aços 

laminados planos, não-planos e em lingotes. e tambem na exportação desses produtos, apesar do atraso 

em alguns projetos gerado pela falta de c.1pital e demora na negociação com fornecedores e 

financíadores; 

metais não-ferrosos: alcançou-se enorme ampliação na oferta interna e auto-suficiência na 

produção de alumina, alumínio e zinco pela Alunorte e Albrás; o resultado wperou as metas 

estabelecidas pelo II PND e no começo dos anos oitenta passaram a ser obtidos excedentes exportáveís; 

por sua vez, as metas de produção de cobre nào se mataializaram em virtude do atraso no término do 

projeto Caraíba Metais por divergências entre os sócios privados. o qual era o único prOJetO em razão 

da escassez do minério no território nacional (acabou transferido ao setor público e iniciou sua 

produção apenas em 1983); 

- petroquímicos: a instalação dos pólos petroqu1micos atrasou e o crescimento da oferta interna 

e a substituição de importaçóes previstos pelo II P:N"D só foram obtidos no inícío do governo seguinte 

(nos petroquímicos básicos e intermediários); 

fertilizantes inorgânicos: a evolução da oferta desses insumos agrícolas permitiu internalizar as 

compras; os projetos de expansão em nitrogenados e fosfatados (desde a descoberta de jazidas) foram 

geridos no âmbito das empresas do sistema PETROBRAS: o projeto de potássicos nâo se efetivou po1s a 

empresa responsável, o Grupo Lume, enfrentou percalços que levaram à sua posterior liquidação; 

- químicos inorgânicos: as metas do II PND de aumento da produção de soda cáustica, barrilha 

e cloro foram alcançadas, mas não aquelas relativas ao ácido sulfúrico; 

- papel e celulose: as metas de produção foram superadas e o resultado foi muito favorável no 

2 Dados contidos em Tadini (1986):67 ·92: Batista (1987):73- 75 e ( 1989): 145· 156 e Sehwartsman (1990):56-66. 
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que diz res.peito à auto-suficiência interna de celulose; a partir de 1978, observou-se crescente 

exportação de papel e celulose. 

6.1.2 A Expansão da Indú.stria de Bens de Capital 

A produçào de bens de capital acompanhou as altas taxas de investimento do setor produtivo 

estatal e privado (este último somente até 197r;i)3. ,:\ capacidade de oferta interna cresceu quase 50% 

entre 1974 e 1980. A expansão do setor de bens de capttal. onde predominou a iniciativa privada, 

abrangeu bens sob encomenda e seriados, como os equipamentos de transporte (aviões, locomotivas, 

vagões, navios, tratores, õníbus e caminhões). Esse crescimento foi estimulado pelo governo através de 

financiamentos do BNDE e medidas de direcionamento das compras das estatais. 

A participação do fornecimento da indústria nacwnal de máquinas e equipamentos na demanda 

associada ao investimento estatal cresceu no período em 1·irtude de medidas específicas já apontadas4. 

O impulso, porém, mostrou-se bastante desigual: a oferta nacional foi bem explorada nos projetos 

executados com recursos próprios ou fiscais: Jil nos projetos com participação de capitais externos, a 

compra de equipamentos nacionais ficou aquém do possi1-e15 Este diferencial implicou desviar parte 

das compras desses bens ao exterior, e decorreu de 1azões técnicas e financeiras. O financiamento 

externo privado envolveu crédito de fornecedores para importação de equipamentos, enquanto que o 

oficial exigiu concorrência internacional (caso do BIRDJ. A participação de sócios estrangeiros também 

levou a definir opções técnicas direcionadas para os equipamentos de seus respectivos países. 

Ao longo do períodc 1 demanda ímerna de bens de capital foi prejudicada pelo fato de que os 

projetos estatais ampliaram seu financiamento externo e reduziram o índice de nacionalização nas 

compras, ou foram simplesmente cortados ou adiados. Assim. concluída a expansão do setor, sua 

capacidade instalada não pode ser totalmente apron;JtJda e permaneceu ociosa. De todo modo, 

observou-se ligeira queda no coeficiente de importação bem como pequeno aumento no coeficiente de 

exportaçóes. O exame específico dessa evolução merece ser detalhado por sua importância no processo 

de industrialização e mudança estrutural. 

A consolidação de um setor nacional de bens de capital e o aumento da produção interna de 

máqumas e equipamentos eram considerados. prioriuírios pelo governo tanto por proporcionar a 

substituição de importações, e assim colaborar na superação do desajuste externo, quanto por estimular 

3 Dados extraídos de Tadim (1986 ):67- 92; Davtdoff (1984): 1.60-165 e Bat1sta ( 1989): 139-144. 

4 Ver item 1.3.1 desta dissenaçao. 
5 Pode-se citar, no pnmetro grupo. o~ projetos da PETROBR . .\5. UJ Es(ágJO Siderúrgico e usinas de ltaipu, São Simão. !tumb!ara ~ 

Paulo Afonso IV: no segundo grupo. as hidrelétricas de Tucuruí e ltapanca. a sJderúrgtca Açomtnas e a Ferrov!a do Aço. 

'' 
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o desenvolvimento tecnológico do País. O numento da produção nacional de bens de capital implicava 

superar a concorrência de países avançados que dispunham das principais fontes de vantagem 

competitiva: melhores condições de crédito e capacitação tecnolôgica. A internacionalização da indU.stria 

de transformação do País certamente tornava mais difícil o processo. As empresas estrangeiras 

realizavam parte de suas compras no exterior. onde dispunham de relações próprias de fornecimento. 

~alan & Bonelli (1976):393~405 já alertavam que as medidas de apoio à indústria nacional de 

equipamentos eram insuficientes, face à complexidade tecnológica e financeira do setor e ao grau de 

internacionalização da indústria brasileira. Sugeriam, então, muita cautela na intensidade dos estímulos: 

"não basta ao governo oferecer aos empresários nacionais existentes apoio financeiro adequado e/ou 

realizar aportes de equiry capital via subsidiárias do BNDE. O peso do capital estrangeiro atual no setor 

é de tal ordem que a chamada 'substituição de importações' ou se faz com seu concurso - e em função 

de seus interesses globais e lucratividade esperada - ou provavelmente não se fará no ritmo e prazo 

requeridos. Isso, na verdade, não constitui novidade em termos de experiência histórica de 

desenvolvimento brasileiro. Ironicamente, aquilo que alguns chegaram a considerar uma oportunidade 

única para uma 'mudança de modelo econômico', na verdade mais provavelmente será apenas a 

ratificação e o reforço de uma das linhas básicas que configuram o desenvolvimento industrial no Brasil 

desde os anos 50: elevação dos investimentos públicos e mampulação de incentivos visando a elevar a 

rentabilidade privada dos setores onde o capital estrangeiro ê não só relativamente mais importante, 

mas imprescindível à continuidade do processo dado seu controle sobre a variável chave: tecnologia" 

Malan & Bonelli (1976):405. 

A produção interna de máquinas e equipamentos. além de enfrentar esses problemas complexos, 

proporcionaria menor benefício no que se refere ao ajustamento externo. Bonelli & Werneck (1978):216, 

baseados em simulações, concluíam que o impacto seria pequeno em termos de economia de divisas e 

também de crescimento do produto, mesmo se houvesse total internalização: "não pretendemos ... negar 

ou diminuir a importância daquilo que tem sido por vezes denominado ~ algo impropriamente, no nosso 

entender · de 'substituição de importações de máquinas e equipamentos'. O pont-o a enfatizar é 

simplesmente o de que a contribuiçào dos esforços nesse sentido não seria a de prover nem um 

elemento dinâmico alternativo (para o crescimento índustríal), nem uma forma de poupar divisas, mas, 

stm, a possibilidade de aumento da capacidade tecnológica do país". 

De acordo com Tavares & Lessa (1984):13 e Tavares & Coutinho (1986):17, a indústria de bens 

de capital teria como características marcantes a intensa evolução tecnológica e a forte competição 

internacional. A cada período cíclico de investimento, o coeficiente de importações de bens de capital 

aumentaria no auge e declinaria na recessão. Em cada período de retomada do crescimento, a tendência 

seria de maior grau de abertura do que no período anterior, e de expansão simultânea das exportações e 
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importações de várias linhas de produtos. Scna equ1vocada a supostção de que a expansão da base 

produtiva da indústria de bens de capitaL sobretudo da mecânica, traria grande substituição absoluta de 

importações ou redução do coeficiente de importação, descontados os efeitos pró-cíclicos. 

A análise das características da indústna de bens de capital demonstra que a cottsolídação bem 

sucedida do setor deveria centrar-se na busca do dest;;'nvolvimento tecnológico, sendo que eventuais 

ganhos de divisas com a substituição de importações senam desdobramentos secundários. Mas a visível 

falta de especialização em produtos e o excess-o de produtores na expansão da indústria de bens de 

capital reduziram a capacitação tecnológica no desen.-olvimento de projetos e a cornpetitividade em 

escala. Tadini (1986):32/113 computa um número de fabricantes de cada tipo de equípamento bem 

superior ao de países avançados. Para Fajnzylber (1983):73, a especialização esteve ausente das 

estratégias adotadas na industrialização latino-americana. Este seria um forte contraste em relação às 

estratégias que nortearam empresas e governos de países de menor tamanho da Europa, que optaram 

justamente pela especialização para compensar o límitado mercado interno e alcançar competítividade 

tecnológica e econômica de nível internacional. 

Tadini (1986) nota que, do prisma das empresas, a falta de especialização derivou de uma 

estratégia de diversificação de mercados que reduzia o risco de falta de demanda que poderia advir da 

concentração numa linha única de produto que nesse J ser retirada das prioridades do investimento 

público. Isso mostra claramente que a falta de articulaçio da ação do Estado não permitiu gerar uma 

demanda estável para as empresas do setor, as quais por garantia tiveram que optar por estratégias que 

reduziam sua competitividade e capae1dade de desenvolvimento tecnológico. Face à questáo, Velloso 

{1977):168 argumentara ter existido uma política deliberada de «relativa especialização" que pretendeu 

evitar a formação de monopólios. 

No exame do setor de bens de capital instalado no bojo do li PND observa-se, pois, que muitas 

dificuldades não foram bem equacionadas, o que certamente reduziu a relevância estratégica do seu 

desenvolvimento. Ê certo que a produção nacional cresceu e permitiu substituir importações, roas não 

se pode esquecer que a substituição foi forçada pela restrição ao acesso externo. Mas a mera produção 

interna oâo poderia garantir capacitação tecnológica autônoma. Em muitos casos observou-se que as 

corporaçóes estrangeiras aqui instaladas apenas adaptaram seus produtos às condíçóes locais sem 

proceder a inovaçôes. tecnológicas relevantes, pois do seu ponto de vista o Paí:> permanecia sendo um 

mercado secundário. Os fabricantes nacionais, por sua vez, optaram por contratos de licenciamento de 

tecnologia com firmas estrangeiras. Nestes ca:;os aumentou a capacitação tecnológica na fabrícação e uso 

dos produtos, mas muito pouco na concepçâo, projeto e desenvolvimento de novos produtos. 

A evoluçâo e os percalços do setor no período permitem relativizar a avaliação excessivamente 



118 

positiva de Castro (1985), de que sua expansào perrmtiu completar a estrutura industrial e trouxe 

capacitação tecnológica de relevância estratégica, e mesmo de Tadini (1986):28-29, de que 0 setor 

chegou à década de oitenta forte e moderno. 3pesar da falta de tradição no mercado, da ausência de 

especialização e do escasso financiamento ao comprador. 

6.2 As Jludanças na Infra-Estrutura e na ;vJatri:: Energética 

As análises quanto ao esforço do governo em responder ao choque externo que tratam do ajuste 

macroeconômico e da promoção das exportações para gerar divisas foram objeto do capítulo anteríor6. 

Ainda resta examinar o ajuste estrutural da matnz energétíca, que envolvia tanto ações pelo lado da 

expansão da estrutura de oferta interna de energia e transportes quanto pelo lado da demanda, 

mediante gestão de preços relativos e racionalização do consumo de energia e de derivados de petróleo. 

O governo e as estatais realizaram pesados investimentos em infra~estrutura no período 

1974í1979. Houve grande aumento na disponibilidade interna de energra hidroe!étrica e de 

comunicações. O crescimento da produção de petróleo e da infra-estrutura de transportes foi mais 

modesto. Nessas áreas. mudanças importantes ~ó puderam ser sentidas na década de oitenta. 

A oferta de energia elétrica cresceu em ritmo acelerado, à taxa média de 12,2% a.a., para 

atender ao consumo primário. que aumentou 7.3CC a.a., acima do próprio rítmo de crescimento do País 

(ver Tabela 11). Este crescimento mostra que a intensidade no uso de energia elétrica aumentou, 

inclusive pelo impulso à instalação de indUstnas eletro-intensivas (metalurgia, química e papel e 

celulose). O enorme esforço de investimento na construção de novas usinas tinha por mera aproveitar as 

características hidrográfií:as favoráveis do País. O programa de expansão incluiu usinas com término 

previsto apenas para o governo seguinte, destinadas a atend~r a demanda projetada para os anos oitenta. 

As metas de geração de energia nucleat· ficaram longe de s.erem alcançadas, apesar do grande 

investimento. O tempo previsto para construção e entrada em operação da usina Angra I, iniciada no 

começo da década de setenta, era de cinco anos. e o das usinas Angra 11 e 111, acordadas em 1976, era 

de seis anos. Dificuldades técnicas fizeram com que Angra I fosse inaugurada apenas 12 anos após o 

início da construção. e o término das demais vem sendo adiado a maís de uma década face à revisão de 

prioridades de gasto. O custo dos projetos, mesmo assim, superou todas as previsôes. Por qualquer 

avaliação que se faça, o resultado do programa nuclear foi totalmente decepcionante 
7 

6 Ver 1tem 5.2 desta dissertação. 
7 O custo de Angra!, orçado em US$ 287 milhões em junho de 197.1.. aungn• ao final USS 1,8 bilhão (mais que ~li vezes mais alto); 
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Na setor de comunicações, numa avaliação geral, as metas previstas foram atingidas. Houve 

expansão de 25,6% a.a. entre 1974 e 1979. que abrangeu tanto o serviço postal quanto o de 

telecomunicações, ínclumdo terminais telefànicos. redes de telex e canais de voz via satélite e via cabos 

submarínos8. 

Os investlmentos previstos em infra-estr:utura de transportes foram prejudicados pela revisão da 

estratégia. O avanço no transporte ferroviário, tluvial e maritimo foi menor que o exigido para realocar 

a matriz de meios de transporte daqueles intensivos em petróleo para aqueles baseados em outras 

energias. Houve expansão da indústria naval e reforço do investimento em transporte ferroviário. Os 

sistemas de metrô de Sáo Paulo e Rio de Janeiro tiveram seus trechos iniciais inaugurados e se tentou 

modernizar as ferrovias_ Mas grande volume de recursos foi aplicado na Ferrovia do Aço, que 

pretendia ligar Belo Horizonte a São Paulo, obra não concluída e interrompida em 1983 quando seu 

custo já acumulava CS$ 2.2 bilhões9. 

A estratégia do 11 PND tinha a perspectiva de apreciável aumento na produção doméstica de 

petróleo bruto num intervalo de dois ou três anos. somente com a entrada em operação de campos já 

descobertos em 197410. O investimento em exploração, segundo Ramos & Mata (1985):261/268, passou 

de uma média anual equivalente a US$ 180 milhôes no triénio 1970-1972, para uma média deUS$ 300 

milhões no triênio 1973-1975 (em valores de 1979L Tadini (1986):86 mostra ainda que a PETROBRÁS 

redirecionou o investimento, das áreas de refi110 e transporte (navios e oleodutos) para as áreas de 

prospecção e exploração. Ademais, foram criados contratos de risco para prospecção. 

Mesmo assim a produção permaneceu estagnada. A entrada em operação de novos poços de 

petróleo foi suficiente só para substituir a produção de poços terrestres em fase de esgotamento. As 

descobertas, basicamente na Bacia de Campos, eram de poços profundos em plataformas submarinas, o 

que aumentava a dificuldade e o prazo de maturação para efetivar-se a operação. E os contratos de 

risco nào vingaram. Me parece que a alocação dos investimentos na exploração foi menor do que a 

necessária e a possível para obter o ajtJste eó.trutural. Isso fica claro quando se comparam os 

investimentos realizados na exploração de petróleo no período 1973-1975 com o investimento em 

energia elétrica do mesmo período ou em petróleo apó~ o segundo choque em 1980-1982 (US$ 800 

milhões a.a.). 

por sua vez, o custo de Angra 11 e Angra IIl, previsto em US$ 1 blih.'io naquela mesma data, atingia USS 2 bilhôes já em 19SS 

(incluindo tustos financeiros), sem que o investimento esnvesse concluído (estimou-se em 1993 custar USS 1,4 b!lhâo só para 

terminar Angra li), Ver Batista (1989):167/168 e notas 32/45!47 do respecnvo capítulo. 

8 Batista (1989):180 e Schwansman (1990):80·82. 
9 Batista (1989):172-179. 

10 SEPLAN (1974):9. 
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Fishlow (1986b), diante dísso. sustenta que o esforço de substituição das importações de petróleo 

basicamente ocorreu no governo Figueiredo. Ele d1scordaría de Castro (1985):68í69 quanto ao fato de 

que o ajuste estrutural na matriz de oferta de energia de\·eria ser imputado ao li P;...'D. Boa parte do 

ga11ho de divisas com a produção nacional de petróleo foi gerado a partir dos investimentos realizados 

no governo seguinte. 

Batista (1989):160 discordaria da análise de Fishlow, reafirmando que o rápido crescimento do 

investimento em exploração após 1973 teria sido fundamental para o resultado alcançado no período 

1979-1985. E acrescenta: ''A inferência de que o governo Geisel (1974179) conferiu ao petróleo 

prioridade menor que a administração Figueiredo (1980 85) com base nos níveis de investímento não é 

correta. O aumento no investimento em petróleo pode ter sido restringido por desenvolvimentos 

técnicos ou pela capacidade de absorção, O nível de lnvestimento pode ter sido mais alto durante a 

administração Figueiredo simplesmente porque a capacidade de absorção da indústría foi alargada pela 

administração Geisel" Batista (1989):237. 

A defesa de Batista não me parece correta tendo em vista que a capacidade de absorção do 

petróleo nacíonal que viesse a ser produzido era enorme e facilmente quantificável: era dada pelo 

volume de petrôleo importado. É possível que restnções técnicas no refino e, principalmente. na 

exploração em plataformas submarinas tenham impedido maior produção ainda no governo Geisel {no 

prazo previsto no li PND). !\Ias tais restrições só poderiam ~er superadas com maiores investimentos, de 

modo que não há como equiparar o esforço realizado pelos governos Geisel e Figueiredo na área. 

O ministro Velloso usou outro raciocínio em sua defesa. o qual faz mais sentido (e corrige a 

previsão de tempo do li PND). Seria preciso examinar o programa de substituição de importações como 

um todo e não apenas os projetos na área de petróleo. O governo podia gerar melhores resultados ao 

reduzir a pauta de importação de insumos básicos: "os resultados em petrôleo são, obviamente, 

aleatórios. E, mesmo após a descoberta de um novo campo, o prazo para colocá-lo em plena produção 

leva de 5 a 6 anos ... Buscou-se, então, uma estrategia que, no fundo, tem a mesma lógica de 

substituição de importações de petróleo, porque se refere principalmente a matérias-primas. E sua 

importância quantitativa é maior" Velloso (1977):116. 

Uma critica recorrente é a de que na mudança da matriz energética atuou·se basicamente sobre 

a estrutura de produção e não sobre a estrutura de consumo. O país deveria ter adotado um programa 

de racionalização e um ajuste realista de preços relativos. não só cambial (aspecto já analisado) mas 

também dos preços de derivados de petróleo, de modo reforçar a intensidade do programa de redução 
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Quanto aos preços relativos dos combusti\·elS, ?\-loura da Silva (1982):96-100, ~fodiano 

(1983):1-1-3-145 e Ramos & Mata {1985) indicam que, no período 1973-1978, o preço interno dos 

derivados de petróleo cresceu acima da inflação (medida pelo IGP-DI): 111% para gasolina, 37% para 0 

diesel, 36% para o óleo combustível e 11% para o GLP. Seus cálculos também revelam que esses preços, 

comparados ao preço do petróleo bruto, sofreram driistica queda em 1974, após a quadruplicaçâo do 

preço do petróleo, e em 1975 íniciaram lento ajuste. dissipado em 1979 pelo segundo choque de preços. 

Nesse mesmo período, o cons.umo de óleo diesel aumentou 66% e o de óleo combustível 45%, 

enquanto que o consumo de gasolina cresceu somente 9'--c, numa economia em crescimento. A relativa 

estabilização do consumo de gasolina foi causada não só pelo ajuste de preços, mas também pela 

mistura com álcool carburante, pela gradual transformação da frota de caminhões leves de gasolína para 

diesel, pelo aumento da oferta de carros econôm1cos e pelas restrições ao abastecimento e à velocidade. 

No caso do diesel e do óleo combusth·el. h ou v e receio quanto ao impacto inflacionário do 

repasse do aumento de preços aos bens industnais, fretes e tarifas urbanas, o que traría grande ônus à 

população, pois se supunha existir pouca elasticidade de substituição de consumo. Assim, seus preços 

não foram ajustados da mesma forma que a gasolina L?:. ~Iuitas análises, sobretudo as de teor neoliberal, 

concluíriam, face a esta evolução, que o aumento do preço do petróleo não foi imediata e integralmente 

repassado aos preços internos, o que denotaria uma espécie de subsídio ao consumo. 

Para Moura da Silva (1982) não procedem as teses de que houve subsídio nos preços internos 

dos derivados de petróleo. Pelos seus cálculos, a receita líquida por barril de petróleo manteve-se 

positiva, apesar da brutal queda na margem bruta da PETROBRÁS 13. Mesmo assím a gasolina e o óleo 

diesel ainda ficaram mais caros do que nos ECA. pelo fato de que em 1973 seus preços estavam bem 

acima dos níveis internacionais. Ele conclui que o ajuste ocorrido no País teve o mesmo sentido das 

medidas tomadas nas princípais economias ocidentais. ~o entanto, ressalta que o ajuste teve menor 

velocidade e magnitude, comparando a reduçâo na iatens1dade energética da economia brasileira 

(consumo de petróleo por unidade do PIB) com a venficada em diversos países industrializados. 

11 Na extraç!o do petróleo obtém-se também como subproduto o gás :\atura!. em parte reutilizado na própria extração, em parte 

direcionado ao consumo tndustrial e resídenc1al. O penóleo bnl!o transforma->~:- no procesw de refino em diversos denvados. sendo os 

prmcipais, dos ma!s leves (e nobres) para os mais pesados: GLP. nafta. gasolina, óleo diesel e óleo combustfveL A parcela extrafda de 

cada derivado depende do tipo de pl.'tróleo e da tecnologJa de reftno. O GLP (gás de cozinha) e o óleo combustível s!o utilizado5 

como fonte de calor no ~ons..,mo res!denctal e indi!Sil:'Jal. e o 6\eo também no transporte ferroviário e naval; a gasolina e o óleo diesel 

são carburantes, e a nafta é o insumo básico da mdústria petroqulmica. 

12 Fishlow (19860):517 e Batista (1989):161. 
13 O preço do barril de petróleo subiu deUS$ 2.5 para CS$ 10.5 entre 1973 e 1975, e o barril d.e derivados (os derivados extraídos de 

um barr!l, d.ada a estrutura de refino e os respectivos preços) de US$ 12.8 para USS 24,3 de modo que a margem bruta caiu de 400% 



Velloso (1985):269i270 diverge das hipóteses de subsídio e de repasse parcial aos preços dos 

derivados, Na sua análise, a internalização foi quase integral, exceto nos primeiros meses de 1974. o 
equívoco dos críticos es.taria em comparar os preços ex1ernos do petróleo bruto com os preços internos, 

ao consumidor, dos derivados de petróleo. Na ''erdade. o petróleo cru responderia apenas por parte do 

preço final dos derivados (cerca de 37% em 1973), sendo o restante constituído por outros custos, pelos 

impostos e pelas margens de comercialização. Ramos &. \lata ( 1985):263-265 confirmam o aumento da 

proporção do custo do petróleo em detrimento da parcela de tributos e margens comerciais na 

composição do preço final ao consumidor dos denvado~: entre 1973 e 1983, verificou-se queda de 31% 

para 6% nos tributos e de 10,4% para 6% nas margens d~ çomercializaçào. 

~1odiano (1983):146-147 considera que a preservação dos tributos e da receita líquida num 

patamar positivo indicou inexistirem subsídios fiscais. \Ias o aJuste de preços mesmo assim teria sido 

precáno pois caberia considerar o custo macroeconõmico transferido à sociedade pelo déficit comercial 

decorrente do consumo de petróleo. A queda da margem bruta no período teria limitado a capacidade 

de investimento do setor petrolífero no momento mais necessário, Seria de se supor ter sido este um 

fator determinante do acanhado investimento no setor. 

A mudança no perfil de refino e produção de derivados procurou adequá-lo à estrutura de 

consumo. A demanda de gasolina teve expansão inferwr à oferta obtida na estrutura de refino" 

Ademais, houve pequena substituição do consumo industnal de óleo combustível por energia elétrica. 

Ne:-.te contexto. a PETROBRÁS tentou reduzir, na composição do refino de petróleo, primeiro, a 

gasolina e, depois. o óleo combustível, substituindo-os por diesel e óleos mais nobres. Para Batista 

(1989):158-166, corretamente majorou-se em cada momento só o preço do derivado cujo consumo fosse 

superior ao volume obtido pela estrutura de refino. O gargalo do refino, teria sido a gasolina, de 1970 a 

1975, o óleo combustível. de 1976 a 1980, e o óleo dieseL a partir de 1981. 

Mas o controle da demanda de petróleo poderia incluir ações não restritas aos mecanismos de 

preço. Medidas de conservação, e até de racionamento. eliminariam desperdícios. As medidas de 

racionalização se ativeram somente à gasolina. mas deYeriam ter abrangido o uso no transporte de 

cargas e passageiros e na indllstria. No periodo persistiu o predomínio do transporte rodoviário frente a 

outras modalidades. Algum ganho de eficiência foi obtido no transporte rodoviário de passageiros mas 

nenhum no transporte de cargas (pela melhoria da regulagem mecânica das frotas e da logística das 

centrais de carga para evitar ociosidade). No consumo industrial, substituiu-re óleo combustível por 

d . 14 
energia elétrica, mas pouco se fez em termo de programas de conservação e energta . 

para 130% mas a receita líquida por barr!l cresceu deUS$ 10.3 para CS$ 13.8. 

14 Serra (198.1):61/112-nota 32; Castro (1982): Moura da S!lva (1982): Ramos & Mata (1985):296 e Bamta (1987):74·76 e 
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A substituição de derivados ganhou força somente após o choque do petróleo de 1979: a 

substituição da gasolina continuou com o reforço ao Proálcool e a produção de carros movidos 

unicamente a álcool; o consumo do óleo combustível caiu drásticamente com o maior uso da energia 

elétrica; e houve alguma substituição do diesel no tran~porte ferroviário e navaL Dada a urgência em 

reduzir a importação de petróleo, o governo concedeu amplos incentivos às substituições. 

O ex-ministro Velloso acabaria por reconhecer a tJm1dez da estratégia quanto a medidas de 

contenção do consumo, para ele motivada pela recusa da sociedade: "'retrospectivamente, entendo hoje 

ter sido essa decisão um erro. Psicologicamente, algo do genero racionamento ... teria sido importante 

para mostrar o lado terrível da crise do petróleo. Mas o fato simples. é que, naquele momento, a 

sociedade brasileira não se díspos a aceitar medida tão radical'" Velloso (1985):272. Mas Lessa (1978):196 

seria específico ao apontar os. setores politicamente mfluentes (pela articulação econômica e peso na 

arrecadação de tributos e geraçáo de emprego) que resistiram a medidas de racionamento ou de ajuste 

dos preços dos derivados, que lhes seriam prejudiciai~. e obtiveram recuos da política econômica. A 

resistencia envolveu sobretudo o setor automobilístico. que não só manteve seu dinamismo como até 

beneficiou-se do aumento nos prazos de financiamento à compra de veículos novos. 

No período 1973-1979, a evolução do consumo e da oferta de energia mostrou intensa 

substituição da lenha por energia elétrica. sobretudo nos segmentos residencial e agrícola, e aumento do 

consumo de petróleo importado. Na composição da matriz energética, a eletricidade aumentou 5,5 

pontos percentuais (p.p.) e a rubrica outras fontes 3,5 p.p., frente à queda de 7 p.p. da lenha e de 2 

p.p. do petróleo (ver Tabela 11). No período 1980/1985 é que houve forte substituição do petróleo 

importado. Aumentou a participação da eletricidade e do álcool em 5 e 4,3 p.p., respectívamente, com 

queda de 8 p.p. na participação do petróleo e de :: p.p. na lenha. De 1973 a 1985, a particípação da 

hídroeletricidade no consumo total cresceu de 19"'"o para 29,4%, enquanto a de petróleo passou de 43% 

para 33% e a de lenha de 27% para 17 ,6%. 

Para Lessa (1978):113/114 e Bacha (1983):593, as políticas de energta e transporte foram 

bastante divorciadas da conjuntura mundial e da meta de mudança estrutural. Mesmo Castro (1982) 

nota que só no governo seguinte foram tomadas medida:> incisivas que forçaram a queda do consumo de 

óleo combustível à metade: ajuste no preço do derivado. fixação de cotas máximas de consumo, 

concessão de fortes subsídios à eletricidade, carvão e álcool (até discutíveis, mas justificados pela 

urgêncía de estimular fontes alternativas). 

A conclusão a que se chega é a de que muito mais podería ter sido feito no período 1974·1979 

no >.entido do ajuste da infra-estrutura econômica e da matriz energética, com vistas à reduzir o 

(1989):161-166/176/177. 
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consumo de petróleo, ainda que medidas relevantes tn·essem sido implementadas. No lado da oferta, 0 

investimento centrou-se na energia hidroelétrica. Poderia ter sido maior na produção de petróleo, que 

permaneceu estagnada, e na área de transportes. para gerar maior redirecíonamento do meio rodoviário 

para outros meios menos intensivos em óleo diesel tais como o ferroviário e o navaL O governo 

seguinte investiu substancialmente maís na exploraçào de petróleo e obteve melhores resultados. No 

lado da demanda, o consumo de petróleo evoluiu segundo o ritmo ditado pelo crescimento do PIB e a 

estrutura de transporte continuou sendo dependente do dieseL O ajuste de preços relativos e a 

racionalização do consumo de derivado& poderiam ter sido mais contundentes. 

6.3 As Mudanças Estruturais e o Ajustamento Externo 

O resultado da balança comercial da economta brasileira alterou-se drástícamente em 1974. 

Naquele ano, o País passou a enfrentar urna situação de grave desequílíbrio comercial poís o valor 

importado duplicou de US$ 6,2 bilhões para CS$ 12.6 bilhóes (ver Tabela 12). Nos anos seguintes, 

porém, o déficít foi reduzido progressivamente, à medida que as exportações apresentaram crescimento 

contínuo e diversificado, e as importações permaneceram no mesmo patamar. Em 1979, com o segundo 

choque do petróleo, o déficit comercial retornou, mas o crescimento das exportações ao longo da 

década de oitenta revelou uma signifícativa mudança estrutural nas relações externas15 . 

Os bruscos movimentos de aumento das tmportaçóes nos anos setenta estão associados ao 

impacto dos choques externos do petróleo. Porêm. é de se notar que o impacto não se limitou ao gasto 

na importação de petróleo bruto. Em 1974, o valor nnportado cresceu US$ 6,4 bilhões. sendo somente 

US$ 2 bilhôes devidos ao petróleo. pois expandiram-se as compras de bens de capital em VS$ 1 bilhão 

e de matérias-primas em US$ 3 bilhões. Os preços desses produtos também foram elevados na 

sequência do choque do petróleo 16. O aumento das tmportações respondeu ao intenso dinamismo 

econômico não suprido pela oferta interna de insumos e bens de capital e à onda especulativa de 

estocagem de bens importados, numa ação preventiva a um eventual ajuste do câmbio que afinal não 

veiO. 

As compras de petróleo cresceram ao longo do periodo, passando de US$ 2,6 bilhões em 1974 

para US$ 6,3 bilhões em 1979. A participação de combustíveis minerais na pauta de importações 

15 Dados dess-e !tem extraídos de Serra (1981):61; Davidoff (1984):22: Velloso (1985):242/247; Baer (1986):95-97: Tadini (1986):93-

107; Fishlow (l986b):520/521; Batista (1987);72-75 e (1989):192: Schwansman (1990):56-66; Carneiro, D.D. (1990):311-313 e 

Carneiro (1991):28/29, 
16 Em 1979 observou-se situaçao similar: de um aumento de CS$ 4.3 btlhOes nas tmporraç_oes, US:S 2,2 bilhões corresponderam a 

petróleo br1.1t0 e US$ 1.4 bílhao a matérias-primas. 
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cresceu de 23,4% em 1974 para 37,5% em 1979, e ultrapassou as matérias·primas como item 

preponderante nos anos de 1977, 1979 e seguintes. O valor importado de matérias·primas caiu de US$ 

5,7 bilhões em 1975 para US$ 3,6 bilhões em 1977, e voltou a crescer em 1978 e 1979, registrando 

então quase o mesmo nível de 1974. As importaç6es de bens de capital e de bens de consumo 

estabilizaram-se, respectivamente, nos valores de L"SS 3.5 bilhões e US$ 1 bilhão anuais. Na realidade, 

dado o aumento dos preços em dólar desses bens. a çstabilidade no valor nominal expressou menor 

quantidade comprada. 

O ritmo de aumento das exportações nos anos 197-l--1979 esteve um pouco abaixo da expansão 

do PIB e bem menor do que nos anos anteriores. mas foi alcançado num período de recessão mundial, 

protecionismo e reduzido crescimento do comercio exterior. O valor exportado passou de US$ 6,2 

bílhões para US$ 15,2 bilhões. entre 1973 e 1979. num aumento total de 145% (equivalente a 16,2% 

a.a.). Na exportações de primários verificou-se resultado pouco favorável, apesar do crescimento das 

vendas. de soja, e muita oscilação na receita causada por variações nos preços internacionais. O 

desempenho positivo das exportações resultou da nítida diversificação e crescimento da pauta de bens 

industrializados, mormente pelas vendas das indústnas tradicionais (alimentos, têxteis e vestuário, 

calçados e couros, fumo e madeira), face às vantagens competitivas e à política de incentivo às 

exportações17. O aumento da exportação de industnalízados no período foi de 339% (:!8% a.a.), mas é 

preciso relativizá-lo p01s as pequenas vendas no llllClO da década geram um efeito "base de 

comparação". 

A relação entre importações e PIE, que saltara de 7.5% em 1973 para 11,6% em 1974, caiu para 

menos de 7% em 1978 (ver Tabela 12). Em 1980. com o novo choque do petróleo, retornou para 9,2% 

mas a partir daí voltou a mostrar queda. A relação entre exportações e PIB caíu de 7.3% em 1974 para 

pouco mais de 6% do PIB, em 1978, mas voltou a 8,117'c em 1980. Os coeficientes de importação de bens 

de capital e de diversos insumos básicos do período também revelam a redução do produto importado 

no total consumido internamente. Já os coeficientes de exportação para os mesmos produtos apresentam 

mudanças mais substanciais só a partír de 1979 e 1980. após a maxidesvalorização do cruzeiro (ver 

Tabela 13). 

O programa de substituição de importações e de promoção de exportações alterou 

completamente as características da balança de comércio exterior da economia brasileira, A mudança 

estrutural atingiu as importações de insumos básicos (alumínio, petroquímicos, fertilizantes, aço, papel e 

celulose) e bens de capital (mais em bens sob encomenda do que em seriados e mais em bens mecânicos 

do que em elétricos). Em bens de capital, a queda nas importações associou· se também à perda de 

17 Para Tavares & Lessa (1984):2/8·11 e Tavares & Coutinho ( 1986):3-·11·15. a demanda exrerna passou a explicar c~rca de 20% de 

crescimento da produção de bens de consumo no período. 
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dinamismo do in vestimenta. A internalização da oferta de insumos básicos e bens de capítal também 

permitiu lançar alguns produtos no mercado externo de forma competitiva. 

A transformação estrutural permitiu instalar- um conjunto de plantas produtoras de substitutos 

de importação, o que reduziu o déficit comercial. O aumento das exportações nos anos oitenta a partir 

daquele parque industrial montado nos anos setenta levou a obter superávits comerciais crescentes. 

Batista (1989):156 assinala que esta evoluçâo demonstraria a fragilidade das críticas liberais ao aju!'.te 

externo pelo aspecto de que gerou um crescimento introvertido: "o processo recente de industrialização 

do Brasil parece oferecer um bom exemplo do quanto pode ser enganoso o debate sobre alocação de 

recursos de investimento entre industrialização 'introvertida' e 'extrovertida'. De fato, é extremamente 

difícil distinguir entre indús.trías 'introvertidas' e extrovertidas' no Brasil"18, 

6.4 A Articulação e a Consistência do Programa de Investimentos Estruturantes 

A estratégia do 11 PND definiu profundas mudanças na estrutura produtiva e na pauta de 

importações e exportações proporcionando economia de divisas ao País. Mas o êxito do programa de 

investimentos deve ser avaliado não apenas pela economia de divisas mas também pelo exame acurado 

do dimensionamento e custo dos projetos; da rentabilidade do capital investido vis-à~vis os custos dos 

fundos utilizados; da re&pectiva articulação financeira e sincronia dos prazos de início das receitas e do 

pagamento do financiamento; de sua integração à estrutura e dinâmica intersetorial da economia. 

É interessante contrapor a percepção de Castro e seguidores, que fazem uma avaliação bastante 

favorável dos resultados do plano, com análises desenvolvimentistas bem mais enfáticas nos reparos 

quanto à sua execução pouco criteriosa. Sería possível supor que as diferenças de ênfase decorreriam de 

uma opção retórica, na tentativa de sublinhar aspectos positivos da estratégia para negar a perspectiva 

neoliberaL Contudo, a meu ver, verificam~se muitas divergencias de substância e não apenas de ênfase, 

A síntese do período realizada por Batista (1987):78í79 é típica da visão difundida por Castro, 

que centra-se no êxito da mudança estrutural no que diz respeito ao ajuste externo: "apesar dos 

ocaswnats erros em questões de política econômica e em decisões de projetos de investimento, a 

estratégia do li PND exerceu um papel positivo para o ajustamento externo ... A determinação em 

avançar o processo de industrialização através da implementação de um programa de substituição de 

importações no setor energético e de expansão da capacidade de produção de bens exportáveis nos 

setores de bens de capital e bens intermediários, incluindo a implantação de indústrias de tecnologia 

18 Ver SOUlll (1991):157·163. 
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ponta nas. áreas da eletrônica, engenharia mçc:áu1ca. metalurgia, construção naval, equipamento 

ferroviário, aeronáutica, petroquimíca e farmac~uttca deve ser comabilizada como um aspecto altamente 

positívo do II PND". 

:Vias a escolha dos projetos do II P~D unicamente pelo critério de "economia de divisas" e auto­

suficiência em relação ao exterior sería bastante contestado. :--:a ótica de Langoni (1976):206, o exame 

prospectivo da competitividade e da eficiência dinãmíca dos setores a serem instalados devena ter 

prevalecído, em especial porque os investimentos se deslocavam de produtos finais para íntermediários, 

os quais formam custos nas diversas cadeias do sistema produtivo. :-v1as estes aspectos ficaram relegados 

a um plano secundário (fato admitido até pelo ministro Stmonsen) 19 . 

A ausência de uma análise criteriosa dos investimentos certamente permitiu que se executassem 

projetos pouco rentáveis. Bacha & Malan (.1986):22.+:225 criticariam a falta de seletividade na definição 

dos investimentos e na alocação de recursos, mesmo ressalvando que foí acertada a opção por evitar a 

recessáo. Fishlow (1986b):539, que diz compartilhar com Castro a aversào ao neoliberalismo e a certeza 

da relevância da ação estatal no apoio à indústria, diverge quanto a este aspecto do ajuste estruturaL O 

autor destaca os custos macroeconômicos associados ao ganho de divisas (a vulnerabilidade gerada pela 

abertura financeira ao exterior) e também o fator rentabilidade: ''os projetos espedficos nào eram 

examinados sob a ótica de suas relaçôes beneficio, custo nem, naturalmente, por critérios de mercado; 

pareda suficiente apelar para a economia de importaçóes. ~ão havia cálculos de taxas de retorno sobre 

os maciços investimentos do programa, apenas contavam-se os dólares poupados" Fishlow (1986b):522. 

Face às críticas quanto à falta de ~dett\'idade do programa estatal, Velloso (1985):310 

argumentaria que, a análise de cada projeto poderia indicar desperdício de recursos apenas em poucos 

casos individuais, irrelevantes em relação ao todo. No intento de quantificar os erros cometidos, ele 

admitiu existirem ao menos três projetos ''controverridos··: o Programa Nuclear, a Ferrovia do Aço e a 

Açominas. Todavia, assinalou que o pnmetro respondia a questões de segurança nacional e 

desenvolvimento tecnológico, e o governo desacelerara o segundo e desativara o terceiro. Para ele, os 

programas controvertidos teriam expressão mínima se comparados aos investimentos realizados pelo 

Governo Geisel (equivaleram a apena& 7,2% das inversóes das estatais federais) e menor ainda como 

parcela do investimento fixo no período {alcançanam somente 1,5% do investimento do País}. 

Batista (1989):238 e \1987):78 sustenta igual cammho de justificação: "com muita frequência 

ouvimos a afirmativa de que uma parte substancial da dívida externa brasileira foi desperdiçada em 

projetos de inves.timentos equivocados - os chamados elefantes brancos, Recente estimativa [da SEST] 

avalia em US$ 15 bilhões (preços de 1985) os recursos aplicados nestes projetos e sobre os quais não 

19 É o que se deduz da avalia~ào de Simonsen (1979), contida no aem \.J desta disserta~ào. 
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existem perspectivas de retorno. Entre estes projetos incluem-se a Ferrovia do Aço, o Programa 

Nuclear, a Açominas, a Caraíba Metais. a Alcanorte etc. Assim, argumenta-se que cerca de um quarto 

da dívida pública externa (de US$ 60 bilhôes) teria sido desperdiçado em investimentos públicos sem 

retorno esperado. Nào resta a menor dúvida de que o \·olume estimado de recursos desperdiçados em 

projetos. duvidosos de investimento é bastante significativo. A crítica severa a esses projetos é es.sencial, 

especialmente pela forma autoritária e pela falta de representatividade dos grupos decisórios. Não se 

trata de questionar estes fatores fundamentais. Cabe, entretanto. colocar o problema em perspectiva. E 

preciso cotejar o volume e5.timado dos recursos desperdiçados tom o total dos investimentos realí:zados. 

Podemos estimar que em dólares de 1985 a formação bruta de capital fixo no Brasil somou ... US$ 428 

bilhôes entre 1974 e 1979. Entre 1970 e 1984 esta soma atingiu quase US$ 850 bilhões. Desta forma, 

fica evidente que, apesar do desperdício ter sido significatívo, ele representa uma parcela bastante 

pequena do esforço de investimento realízado na década passada e ínícío da presente decada"'. 

Na verdade, é falho esse raciocínio utilizado na defesa da estratégia, As contas restringem-se a 

alguns projetos, mas o desperdício náo pode ser assoCJado apenas aos projetos mencionados. nem 

mesmo a todos os mal-sucedidos. Caberia cakular o diferencial entre custos c .. dos e incorridos 

também nos projetos que apresentaram retorno econümico. O próprio ministro Velloso admitia, em 

1977, que o custo do programa superava o previsto inicialmente: o governo cumprira quase 

integralmente o orçamento de investimentos do U P::\D (e até superara no setor da habitação) mas, 

apesar da efetivação do gasto, em muitos casos as metas físicas náo haviam sido alcançadas. Explicava o 

fato, entào, pelos "erros" no orçamento préviO dos projetos e pela revisào de valores e forte aumento no 

custo de materiais em diversos programas:o. 

Mas estes argumentos concernem apenas ao custo dos projetos, Há que examinar a expectatíva 

de retorno do capital investido pelo Estado e setor privado. Tal análise deve ter um ponto de vista 

global do bloco de investimentos em infra-estrutura. 1nsumos básicos e bens de capital. dada sua 

execução simultânea, articulada, complementar e interdependente, com o funcionamento de cada 

projeto constituindo um pressuposto para a existência dos demais. Esse caráter de interdependência 

exígia uma coordenaçào precisa do seu cronograma de implementação. Batista (1989):67 -77 nota que 

por isso o exame da rentabilidade projeto a projeto nâo capta suas taxas de retorno (é curioso que tente 

medir o desperdício incorrido no exame caso a caso): "A taxa de retorno em projetos de investimento 

individuais não pode ser medída isoladamente, dado que varia em funçào da seleção de outros projetos 

para execução. Então, a taxa de retorno deve ser calculada para a totalidade de um bloco ou grupo de 

projetos de investímento ínterconectados coerentemente segundo uma particular estratégia de 

crescimento e comércio exterior Um nível de investimento mais elevado pode permítír uma estratégia 

20 Ver VeUoso (197í):l28/l29, Exemplos de projetos CUJO cusco $uperou o orçamento inicial sertam ltaipu e outros na área de 
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distinta de crescimento e comércio ou uma melhor combíuaçào de projetos, devido a economias de 

escala e externalidades, as quais podem resultar numa taxa média de retorno mais alta"21 . 

Pela própria análise estruturalista exposta acima pode·se ínferir que o impacto dos atrasos no 

cronograma de execução do programa de investimentos não pode ser minimizado. O simples atraso de 

qualquer projeto induso no li PND alterava a rentabilidade dos demais projetos, pois provocava 

sobredimensionamento e altas margens de capac1dade ociosa ou falta de oferta interna de insumos para 

um funcionamento normal. A intensidade da relação capital-produto na indústria básica e nos setores 

de infra"estrutura definia uma rentabilidade reduzida para os projetos e este aspecto agravava a 

necessidade de sincronia. Cabe lembrar que no processo de formação de capital na indústria de base, as 

empresas estatais haveriam náo somente que ampliar a capacidade de oferta em insumos básicos e 

energta como também garantir o impulso à demanda de máquinas e equipamentos produzidas pelo setor 

privado. 

A desarticulação intersetorial causada por atrasos nos projetos foi bastante sentida após 1976 e 

com mais força no começo dos anos oitenta. Para a análise pós-estruturalista, não se poderia encarar os 

atrasos como simples postergação do resultado do aJUstamento que afinal se completou. Sendo 

complementares os projetos que definem a mutação <:strutural, conclui-se que os atrasos em alguns 

projetos representaram graves dessincronias e derrubaram a rentabilidade dos demais. De fato, o 

acúmulo de atrasos alterou o resultado líquido obtido com o conjunto de projetos. Daí a conclusão de 

que assincronias negariam a estratégia de mutação estrutural calcada em projetos que se complementam 

" e se pressupôem~~. 

Batista {1989):238 admite que expectativas equivocadas quanto à capacidade de executar o 

amplo programa de investimentos prejudicaram o retorno financeiro dos recursos alocados: <'as metas de 

crescimento excessivamente ambiciosas do 11 p;-.;n e sua visão prospectiva demasiadamente otimista da 

economia mundial após o primeiro choque do petróleo conduziram também a projetos de investimento 

superambiciosos. Como a realidade provou não ser tão favorável quanto a inicialmente antecipada pelo 

II PND, tanto o crescimento econômico quanto os planos de investimento tiveram que ser ajustados a 

níveis mais modestos. Mesmo assim, este processo de ajustamento esteve no limiar de provocar alguma 

má alocação de recursos. Isto devido ao fato de que alguns projetos de investimento, depois de 

iniciados, tiveram sua construção postergada, mterromp1da ou mesmo abandonada em razão do impacto 

da restrição de divisas sobre o nível global de inve.~timentos. Outros projetos tiveram que ser 

completados com as capacidades originalmente projetadas, embora estas tivessem sido estabelecidas na 

transportes. 
21 Ver Scttwansman (1990):50. Essa é também a percepçáo de La ngom quando se refere à produtividade social do investimento. 

22 Ver item 4.4 àesta d!SSertaçao. 
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presunção de um aumento de demanda muito mais rápJdo do que se provou viáve!"23 , 

A análise pós-estruturalista da dinâmica das arnculações do crescimento indm,trial levaria a 

questionar, por exemplo, a magnitude da expansão da indústria de bens de capital instalada no País, 

que correspondeu ao atendimento de um nível bastante alto de investimento. Em 1974, no momento de 

concepção do plano, conjugava-se um nível elevado de mvestimento privado, detonado pelo auge do 

ciclo, com a perspectiva de intenso ritmo de investimento estatal, dado o conjunto de projetos a serem 

executados durante o governo. Mas, utilizando os te1 mos de Castro (1985), a mutaçâo estrutural 

pretendida era um esforço de capital tão intenso que só C1conteceria em momentos únicos da história da 

~ação. Era previsível que na conclusão do programa se reduzisse a taxa de investimento. pois ainda 

teria que cumprir-se sua amortização e seria dificillanç:n novos projetos. Nesse momento, a capacidade 

produtiva em bens de capital se veria superdimensionada. 

Para Lessa (1978), o descompasso entre a capacidade de oferta e a demanda do setor de bens de 

capital seria a expressão mais nítida da execução equiYocada do bloco de investimentos e, assim. da 

incapacidade da estratégia em definir um novo padrão de crescimento. Tal inconsistência teria se 

explicitado com a contenção de recursos para tocar os projetos pUblicas que gerariam encomendas ao 

setor. Decidida em 1976, tal contenção definiu cortes :: atrasos em projetos e reorientou as compras 

para fornecedores externos, de modo a mantC-!os com 1<ecursos externos, Apenas para dar um exemplo 

da desarticulação dos projetos entre si e em reLação aos obJetivos propostos, o corte no investimento em 

ferrovias não apenas reduziu a demanda de bens de capllal como ainda bt1.rrou a mudança da matriz de 

consumo energético nos transportes24. 

Lessa (1978) supôs que a decisão de revisar o programa de investimentos em 1976 teria marcado 

seu abandono. Mas a continuidade dos projetos remanescentes pode sustentar a demanda de bens de 

capital por mais algum tempo. Tavares (1978a):L21. por sua vez, antecipava acuradamente os 

mecanismos da críse futura: "a 'megalomania· dos grandes projetos estatais, apesar de frustrar a médio 

prazo as expectativas dos produtores nacionais de equ1pilmentos .... representou um fôlego adicional à 

acumulação privada no setor de bens de produçào no periodo 1974/1976 que se manteve estimulado 

muito além do auge de investimento privado. Seus efe!!os depressivos sobre o setor de bens de capital 

só agora começam a ser percebidos, devendo alcançar o auge por volta de 1980, quando estiverem 

23 No caso de diversos mvestimentos estatais, os atrasos e a queda n~ receita esperada foram acompanhados por ma1ores custO! 

financeiros. Batista (1989):169 expC.e que no setor de energ1a elétrica a capaCidade de geraçao de energia, projetada no governe 

Geisel, se tornou excesswa para atender à. demanda depnmida do tnÍCIO do> anos onenta. Tadini (1986):68 informa também q1.1c ç 

invesumento previsto para o H! Estágio Siderú.rgico era de tiS$ 3.2 b!lhões. mas em f1.1nçâo de reprogramações q11e elevaram o se~ 

custo financeiro o valor efetivo foi de USS 8 bilhões. Ver Serra (1981):112. 
24 Com os cones nos projetos de transporte ferroviário. a produção da mdústria de equipamentos ferroviários reduziu-se já em 1977 
Até hoje o setor apresenta sobredimeosionam~nto na capacidade de prcduçáo, A produ~l!O de avioes, tratores. ônibus e caminb.Cles 

produtos consum1dores de ~tróleo, teve queda significa uva apenas em 1981 1 1982. 
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terminando os projetos em execução e os programados s<: revelarem insuficientes". 

~a primeua metade da década de oítenta, com o término dos efeitos indutores dos projetos do 

li PND e o colapso do processo de endividament-o externo, observa-se um período de forte recessão. 

i'l"esse período, o setor de bens intermediários retraiu·se em 1981, mas a partir daí apresentou uma 

tendência de aumento de sua produção. Enquanto isso, a demanda da indústria de bens de capital 

reduziu-se brutalmente e levou a um excesso de capacidade produtiva. Batista (1990):220-222 destaca 

que o nível de produção teria sustentado-se ainda em encomendas de projetos estatais em fase de 

conclusão, mas ficou abaixo do necessário para mmtmizar custos. Exportar seria estratégia de 

sobrevivência. ~ias o setor esbarraria nos seus propnos limites: a diminuta autonomia tecnológica e os 

contratos de licença tecnológica (que proíbem vender no país do licenciador, via de regra um país 

avançado) em geral conduziriam a atender países menos desenvolvidos, de menor potencial de 

. . "'" mvest1mento-'"'. 

Com a crise da divida e a escassez de divisas externas. as estatais foram fortemente orientadas 

para compra de equipamentos nacwna1s e essa demanda tornou-se cativa. Formou-se assim um 

oligopólio de empresas de bens de capitaL Os preços relativos de máquinas e equipamentos aumentaram 

na tentativa de compensar a queda de lucros decorrente da pequena produção. Confígurou-se um 

subsídio oculto adicional arcado pelo Estado, uma dimensão distorcida do ajustamento da economia. 

Cabe notar que o descompasso da estrutura produt1va instalada evoluiu até a década de noventa. 

quando ainda se produziram processos de reestnlturaçiio. enxugamento e desinvestimento no setor de 

bens de capitaL 

6.5 /./ma Reavaliaçdo do Significado das :\Iudanças Esrnaurats 

O exame retrospectivo e mais detalhado do programa de mudança estrutural, de sua execução e 

de seus resultados, permite agora reconsiderar as conclusões dos autores das abordagens tratadas, 

radícalmente diversas quanto à validade da estrat~gia industrializante baseada na ação pública. 

A percepção neoliberal de Langoni e Rabello de Castro é crítica quanto ao programa estatal de 

investimentos.. Este teria representado a usurpação do setor privado, na medida em que o Estado 

fínanciou-se com recursos que poderiam ter sido usados no investimento privado. Nessa 6tica, a 

exacerbação da onipresente regulação estatal alterou preços e rentabilidades relativas e resultou num 

25 Vet Tavares & Lessa ( t984):9 e Tavares & Co\ltinho ( 1986): L1. 



crescimento introvertido, provocando distorções alocativas e íneficiência. Em vista disso, ganharia 

ímpeto a campanha de defesa da iniciativa privada contra a força asfixiante da ação estata126_ 

N"a percepção desenvolvímentísta de Castro, o programa de investimentos alcançou o ajuste 

externo. apesar dos percalços na sua execução, e a própria superação do subdesenvolvimento. Os 

percalços criticáveis senam o desperdício de recursos, as negociações conflituosas entre sóc1os e os 

conseqlientes atrasos na execução, e os métodos autoritários pouco transparentes praticados. Para Castro 

(1985):80/81, tais problemas teriam sido indevidamente interpretados pelo pensamento liberal como 

sinais de fracasso da política índustrializante. !\-tais ainda, teriam sustentado o recrudescimento da idéia 

ortodoxa de que a indústria latino-americana era deficiente e não poderia vingar sem o auxílio de 

favores e privilégios governamentais que levariam ao uso ineficiente de recursos. E tal argumentação 

serviria para embasar as propostas de liberalizar essas economias e assim encaminhá-las para a 

redescoberta das vantagens comparativas. Para de, o prosseguimento da estratégia demonstraria a 

falsidade dessas conclusôes. Mais do que qualquer argumento, a simples observação do parque industrial 

montado no País naquele período e dos sinais evidentes de sua competitividade internacional seriam a 

negação viva das teses calcadas no receituário neoliberal27 . 

A intervenção do Estado também teria sido crucial para a consecução do objetivo maior de 

realizar o ajuste. Batista (1989):75 sublinharia que os argumentos liberais contrários à ''danosa'' ação 

pública e ao investimento estatal nasceriam de um "preconceito crescente e quase histérico". Para ele, o 

investimento público em áreas nas quaís o setor privado não tinha condições de investír (pela 

necessidade de capital ou pequeno retorno do investimento) estimulou o investimento privado. Gerou 

ins.umos e infra-estrutura que o viabilizaram, sendo por vezes ''prê·condição essencial". O gasto pUblico 

deprimiria o investimento privado somente se fosse ampliado a ponto de gerar expectativas de aumento 

de impostos para sua cobertura, o que não ocorreu. 

De acordo com Fisblow (1986b):5l2/523, a queda no investimento privado levou o Estado a 

tomar para si a tarefa de realizar projetos em princípio destinados ao setor privado, e não o contrário. 

Para ele, o engajamento estatal na estratégia industrializante foi maior do que o previsto, sobretudo a 

açào direta na expansão dos setores prioritários. O Estado forneceu estímulos e recursos, via BNDE, 

para os investimentos privados. Mas o volume de capital envolvido e a relutância em lançar subsídios 

creditícios quando a participação privada era limitada, fizeram-no encampar muitos projetos
28

. 

26 Ver itens 2.1, 2.4 e 2.5 desta dissena~i!o. 

27 Ver itens 3.1, 3.4 e 3.5 desta dissertação. 
28 Afora a defesa da ação estatal, são feitas tambêm ressalvas quanto ao "processo de estatizaçáo". À época, Ve\low (1977):77·85 

argumentou que as estatal5 participavam relat 1vameme pouco no fatu~amento e na produ~ão das empresas instaladas no país. De 

acordo com seus dados, a parucipa~âo s6 sena grande em termos de património líquido (proxy do capital investido), dada sua 
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A perspectiva desenvolvímentista quanto á ação estatal, pois, é totalmente diversa da liberal. A 

ação do Estado no li PND teria revelado-se benéfica a imciatJva privada: o investimento estatal e o 

conjunto de vantagens e subsídios às empresas sustentaram e elevaram sua rentabilídade, o que as 

compensou pela pressão contencionista da política antiinflacwnáría. Ao contrário, a concessão de 

estímulos teria minado a capacidade financeira púbLico. Diante disso, o protesto contra a estatização 

seria visto como uma falta de reconhecimento quanto ao papel do Estado. 

A análise pós-estruturalista de Lessa (19781 supós o absoluto fracasso e sepultamento da 

estratégia do II PND em fins de 1976. Com a revisão e as dificuldades dinâmicas na articulação do 

investimento estatal com o setor de bens de cap1tal. o plano de investimentos teria "abortado" e suas 

metas virado "letra morta"_ O cancelamento e a postergação de diversos projetos deixavam clara a 

impossibilidade de sustentação política e econômica da estratégia de mudar o padrão industrial. O 

voluntarlsmo era incapaz para contrarrestar o movimento end6geno de reversão cíclica do investimento 

privado. Para ele, a política econômica naufragava diante da crise e encerrava-se a ambígua simbiose 

entre o desenvolvimentismo de Velloso e a ortodoxia de Simonsen. Dali em diante, acirrar-se-ia o atrito 

político entre governo e empresariado. A estratégia só teria alcançado o objetivo de mudar o padrão 

industrial se estivesse profundamente articulada · na integração intersetorial, nos mecanismos de 

financiamento e no apoio político. 

Em Velloso (1985):301-303, o ex-ministro afit"maria que em nenhum momento os objetivos de 

desenvolvimento do II PND foram abandonados. O i1nestimento nos programas prioritários de insumos 

básicos e energia foi mantido e continuou a orientar o ajuste estrutural. Mas era preciso diminuir o 

hiato de recursos do setor público, e por isso for;am cortados projetos menos prioritários. Assim, 

prevaleceu uma só orientação de política econàmica. definida em consenso pelos ministros da Fazenda e 

Planejamento, com o sentido de coerência geral dado pelo Presidente, que dissiparia diferenças de 

opinião remanescentes. 

A continuidade dos projetos estatais, mesmo ap6s a revisão, levou Castro (1985):46 a rebater a 

conclusão de que o II PND teria sido desati1·ado em 1976. A estratégia persistiu e resultou no 

recondicionamento estrutural bem como na continuidade do crescimento: "discordo de que o II PND 

tenha, na prática, morrido em 1976, sobrevivendo apenas na retórica oficial. A estratégia de 74 abortou 

a reversão cíclica que se anunciava quando da posse do novo governo e permitiu a sustentação de uma 

elevada taxa de crescimento até o final da década dos 70. Além disto, por haver deslanchado 

atuação em serores de alta relação capital/produto. Lessa (1':178):118 notana que a criação de estatai5 envolveu no início a simples 

conversão de órgãos federais em empresas para agilizar-lhes o acesso a empréstimos externos: mais adiante, expressou um processo de 
"socia!izaçilo das perdas·· pela absorçáo de empresas em dificuldad~s fmancetras. Ver SEPLAN (1976) apud Lessa (1978):151!152 c 

Vel!oso (l9i7):73/74. 
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transformaçóes que se revelaram irreversíveis, sua mflu&nCJa projetou-se sobre o governo instalado em 

março de 1979", 

Fishlow (1986b):540 também considera ex:tgerada a conclusão de abandono da estratégia do II 

P:-.rD e a supõe decorrente do fato de estar muito presa às metas inclusas no texto do plano. 

Schwartsman (1990):85 pondera que o equívoco na interpretação da revisão da estratégia é um risco 

presente em qualquer análíse de caráter prematuro, que a posterior i pode ser contraditada pelos fatos. 

Face à evolução dos acontecimentos. Tavares & Lessa (1984):7/8 e Tavares & Coutinho 

(1986):11 reavaliariam o significado da revisão da estratégia e a importância da diversificação estrutural 

e continuidade do investimento em insumos básicos. Esses aspectos teriam que ser contrapostos aos 

cortes em vários projetos e à redução do crescimento. matizando a idéia de naufrágio do II PND. O 

programa de investimentos teria sido um esforço de ajuste estrutural inédito que sustentou o ritmo de 

produção da indústria de transformação. sobretudo o crescimento bastante alto do setor de bens 

intermediários que compensou a desaceleração do setor de bens de consumo não duráveis. 

Tavares & Lessa (1984):2/6 e Tavares&: Coutinho (1986):3/8/9 reexammarn o período: ''Trata-se 

de um salto de capacidade instalada na indústria pesada onentado, no primeiro subperíodo, à indústria 

nacional mecânica de bens de capital (1974-l976), e no segundo subperíodo para as indústrias de 

msumos estratégicos, energia, química e metais não ferrosos (1976-1980) ... os dois períodos de 

industrialização da década de 70 correspondem a padrões de crescimento distintos, O primeiro [1970-

1973] se caracteriza por altas taxas de crescimento na produção. na demanda interna e no investimento 

industrial concentrado nas indústrias orientadas para o consumo. O segundo [1974-1980] se caracteriza 

por uma desaceleração do crescimento do consumo e da produção corrente manufatureira, que se reduz 

à metade do período do auge, mas também pela manutenção de elevados níveis de investimento 

índustrial, superiores a US$ 3 bilhões por ano, tanto nos setores de insumos básicos quanto no 

complexo metal- mecânico. Este valor dos investimentos nos setores estratégicos, que representam o 

triplo dos verificados no ano de 1973 (ano de auge da produção corrente), demonstram um esforço de 

acumulação de capital e uma diversificação da estrutura mdustrial na direção da indústria básica sem 

precedentes na história da industrialização brasilena'', 

Mas o objetivo estratégico de reorganização industrial teria fracassado. A correção de rota em 

1976 efetivamente não marcou o abandono da estrat&gia. mas cortou a tentativa de reforçar o capital 

nacional e a indústria nacional de bens de capital. Carneiro (1991):22/23 traduz essa percepção: "o 

crescimento no período foi liderado pelos bens intermediários e, apesar da grande desaceleração, pelos 

bens de consumo duráveis. Tomando-se os subpedodos princípais, no primeiro (1974/76) a liderança é 

exercida pelos bens de consumo duráveis e bens de capital c no segundo (1977/80), pelos bens de 
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consumo duráveis e bens intermediários. Duas condusóes importantes advêm desses dados: a rápida 

desaceleração da produção de bens de capital indica que os investimentos no setor estavam em clara 

desarticulação entre si e com os demais segmentos industriais, tendo as ampliações de capacidade 

resultado num matar grau de ociosidade. Por sua vez, a liderança dos bens de consumo duráveis (apesar 

da menor taxa de crescimento), associada à constatação anterior, indica que de fato o II PND não 

logrou constituir um novo padrão de crescimento para a economia brasileira, a não ser que 

consideremos como tal a internalização da oferta de alguns ramos produtores de bens intermediários''. 

A crítica cepalina de Castro (1985):80!82 não se resume a negar o abandono da estratégia após 

1976. Na sua concepção, os "cepalinos arrependidos, dependentístas. adeptos de tecnologias 

alternativas", por centrarem sua análise nos problemas estruturais e tecnológicos do parque industrial 

construído no País e por negarem que este seria comparável ao dos países avançados, negariam a 

validade do avanço na industrialização, tal como a ortodoxia. Ele adicionaria: "tampouco caberia aqui 

discutir como a indústria recém-montada neste país enfrentará a onda tecnológica centrada na micro~ 

eletrõníca. Esta é uma questáo que ameaça - e esnmula - quaisquer das estruturas industriais fundadas 

na eletro·mecânica. O que s1m convém frisar, é que o parque manufature-ira aqui existente não mais 

cabe · sequer como caso-limite dentro do perímetro do subdesenvolvimento". 

Contudo, o exame retrospectivo permite reexaminar o significado do II PND no contexto mats 

amplo do desenvolvimento capitalista contemporâneo. A evolução dos fatos negou a hipótese de Castro 

(1985) de que a condição de desenvolvimento alcançada pelo País minimizava as implicações 

tecnológicas. De fato, a crise internacional nos anos setenta, o choque do petróleo e o menor ritmo de 

crescimento mundial, envolveram intensas transformações nos planos tecnológico e financeiro das 

economias avançadas e o próprio esgotamento do padrão de crescimento do pôs-guerra. Essas 

transformações eram extremamente relevantes na medida em que alteravam a dinâmica de diversos 

ramos industriais. 

A estratégia de reorganízaçào industrial do II PND buscou caminhar na direção das estruturas 

das economias centrais, na perspectiva estática de que o padrão índustrial e tecnológico permaneceria o 

mesmo. Mas a reestruturação produtiva e tecnológica em processo naquelas economias configurou uma 

dimensão não percebida: diversos setores industriais para os quais o Brasil caminhou entravam numa 

rota, senão de obsolescência, pelo menos de menor dinamismo e perda de rentabilidade relativa. O 

retorno do capital investido nesses setores, ainda por ser amortizado, seria menor e mais demorado. 

Realizar o plano naquela oportunidade, portanto, era uma tarefa bastante diffcil, quase num esforço na 

contramão da história, não em virtude da noção liberal de incapacidade para a produção eficiente na 

indústria, mas sim pelo impacto agravante das mudanças no capitalismo mundial sobre o retorno dos 

investimentos. 
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Coutinho (1980) reconheceu a profundidade das mudanças na economia mundial no período, 

traduzidas em sobreacumulação generalizada de cap1tal e esgotamento do padrão tecnológico dominante. 

Haveria que digerir investimentos passados para reacomodar a acumulação capitalista. Mas para superar 

a cnse seria preciso ir além e articular investimentos que incorporassem inovações da fronteira 

tecnológica, dada a perda de dinamismo daquele padrão tecnológico. Apesar da percepção, ele não 

chegou a analisar como a mudança poderia afetar países como o Brasil, que realizava pesados 

investimentos com vistas a absorver tal padrão industr~aJ 29 . 

A conclusão equivocada de Castro (1985) foí revista mais tarde por Batista (1989):21·nota 

9/38/39, que incorporou o argumento de Wells (1988): a incapacidade do país em manter·se atualizado 

tecnologicamente mostrava a vulnerabilidade dos países em desenvolvimento face a avanços 

tecnológicos, que funcionariam como sequéncias adversas de choques externos. Nesta ótica, seria 

pretencioso supor instalar uma estrutura produ ti v a si.milar a de países avançados, como pretenderia o 

estruturalismo cepalino. A ausência de progresso técnico autónomo nos países em desenvolvimento 

continuou a diferenciá-los das economias aqnçadas e o estrangulamento externo permaneceu como um 

problema potencial específico ao seu árduo processo de industrialização. O vínculo do desenvolvimento 

não à estrutura produtiva mas à geração de tecnolog1a. comprometia a conclusão de que a mudança 

estrutural permitira alcançar o desenvolvimento industrial. 

A conclusão a que se chega é a de que a estrutura industrial, apesar de mais integrada e 

diversificada, seria ainda incompleta e subalterna a dos países avançados. Diz Batista (1989):233: ''No 

começo dos anos oitenta, o Brasil já estava 'graduado' como importante nação 'industrial', dado o 

tamanho relativo de sua capacidade industrial. Contudo, a maior parte da produção industrial do país 

consistia de bens intensivos em matérias-primas e energia, que podem ser caracterizados genericamente 

como produtos manufaturados de baixa tecnologia. As economias avançadas, por outro lado, começaram 

um processo de sucateamento destas indústrias intensivas em matérias-primas e energta, e algumas 

iniciaram um processo de 'pós-graduação' em manufaturas e serviços de alta tecnologia. Dado que 

diversos países em desenvolvimento construíram uma relevante capacidade de exportação de bens 

intermediários de baixa tecnologia, e dado que a economia mundial entrou em profunda recessão no 

início da década de oitenta, os preços internacionais destes bens deterioraram-se de uma maneira 

similar à das commodities primárias ... O BrasiL em particular, basicamente um exportador de produtos 

primários e manufaturados de baixa tecnologia, sofreu uma dramática deterioração em seus termos de 

troca". 

Apesar do saldo comercial estrutural, o Pais ficou à margem do intenso processo de 

29 Castro (1980). no mesmo debate. ;e.!ativizava a cnse cttando as taxas de crestimento dos países avançados c considerava 

insuficiente a análise baseada na noção de sobreacumulação de capJtal. que chamou de economicísta. realçando a desagrega~4o do 
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modernização das economias centrais, devido ao próprio endividamento externo que permitiu a 

mudança estrutural. A transferência de recursos ao exterior resultante da crise da dívida na pnmetra 

metade dos anos oitenta comprometeu, naquele momento crucial. a taxa de investimento e os processos 

de ínovação e renovação tecnológíca da indústria brasileira. A economia atravessou aqueles anos 

amortizando os investimentos dos anos setenta. Para Tavares & Lessa (1984):26·34, a competitividade 

dinâmica da estrutura de oferta do País ficou abalada. o que tornou mais difícil prosseguir no processo 

de desenvolvimento no longo prazo e articular a produção nacional à nova ordem internacional: "o 

sistema industrial brasileiro em geral soube aíustar-se e resistir, da melhor forma possível, em face dos 

efeitos deletérios da recessão, permanecendo ainda capaz de reerguer-se ... O reconhecimento da 

resistência e da capacidade empresarial de adaptação da indústria brasileira não deve, entretanto, 

ofuscar o fato de que a estagnação das inversões para criação de capacidade produtiva nova arrefeceu 

de forma significativa a velocidade do processo de inovação, ampliando as defasagens tecnológicas com 

relação aos sistemas industriais dos países avançados e até mesmo com relação a outras economias de 

industrialização recente, como seria talvez o caso da Coréia do Sul. É perfeitamente plausível supor 

que, em muitos setores, a paralisia ou o enfraquecimento do processo de inovação técnica já tenha 

atrasado o nosso perfil tecnológico e de competitividade internacional num grau dificilmente 

recuperável :;em a intervenção incisiva de políticas de fomento'30 . 

Mas ainda assim, cabe concordar com a conclusão de Batista (1989):38: embora alguns possam 

considerar que no saldo final o avanço da industrializado brasileira não valeu a pena, é importante 

observar que foi bem pior o desempenho dos paiscs endividados menos desenvolvidos que não 

avançaram no processo, os quais enfrentaram dificuldades muito maiores ao longo dos anos oitenta. 

marco político forjado no pós-guerra. como determinante fundamenta! da cnse. 
30 Ver Carn~aro {1991):6. 
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Tabela 9 

PRODUÇÃO INDUSTRIAL 
(var %) 

BENS DE CONSUMO 
.l.NOS TOTAL BENS DE BENS 

CAPITAL liHERt1E~ DURÁVEIS NÂQ 
DIÁRIOS DURÂVEIS 

1970 11,9 lJ, 5 ll' 1 6,0 9,8 
197i 11 '9 12' 7 9,' 34,4 7,7 
1972 14,2 20,9 15,0 23,5 10,5 
1973 17,0 ]5,6 14,9 18,9 9,2 
1974 8,5 15' 7 8, I 13.' 7 2,4 
1975 4,9 5, I '),6 4,8 I, I 
1976 11' 7 10,0 12.9 17,6 10,3 
1977 J, I -5,3 7 ,O o' 2 0,2 
1978 6,4 O, I 6,9 20,8 5, I 
1979 6,8 ·: ,8 9,2 

'' 5 
3,5 

1980 9,2 8, 6 9,2 15,8 5,3 
1981 -8,9 -19,4 -11,3 -24.9 I ,2 
1982 0,0 -l4,g 2,5 8,0 2,I 
1983 -5,9 -19,3 -3,0 -0,8 -4,6 
1984 6,6 14,7 10,3 -7,5 1,9 
1985 8, 3 12,8 7 '2 15,4 ',8 

FONTE: IBGE. 
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'l'abela 10 

PRODUÇÃO INTERNA DE INSUMOS BÃSICOS E BENS CAPITAL 

--~· ~-~"- -=~~~·=-------------"==~~~~--"-~-·=======~~~"""''"''~'"= ---~~-~~"~ ----=··-""="= 
METALÚRGICOS PETROOUíMICOS PAPEL E CELULOSE QUiMlCOS INORGÂNICOS 

ANOS ~-~ ---==--'- -·=~~~~~~' ==~~~=~=-~=~===~~~-~--'"· ___ ,._._- --=·-~·=-~-~=~=-- ~--~~ :-=-~--~· --~~~- ~-~-· BENS 
AÇOS fERRO ALUHiNlO COBRE líNto ESTANHO BÁSICOS lNTERME- RESINAS FIBRAS PASTA E PAPH E SODA fERTllllAtHES DE 

LAMlNADOS UGAS DIÁRIOS PLÁSTICAS SINTÉTICA CELULOSE PAPELÃO CÁUST1CA NlTROG.fOSfATAOO CAPITAL 
""'" -=·=··- ·-·- ---· ~= .. -=·=="-~-~-"""=" ·'="""'~""'- ------ =- -- -· ----- ---

iNDlCES OE QUANTIDADE 
·-• ,,,., ~·- """"-' --- ""-" ·-----=."""·=•==;o- """m~-=~e·=-~=~ .. ==-=~~~~-----~~-~- o= ... = .. •;'"'-~"~=·~·~= 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

100,0 
113, 1 
126,9 
143,0 
146,3 
160,8 
176,4 
203,9 
234,7 
267,8 
293,5 
257' 1 
260,4 
27719 

100,0 
137' 1 
151,8 
186,2 
238,0 
279,2 
334,7 
400,0 
4~0,8 

522,8 
589,2 
603,9 
603,9 
625,6 

100,0 
111 '1 
150,0 
166,6 
168,4 
193,3 
224,0 
270,9 
290,6 
388,6 
415,4 
390,9 
461,7 
593,2 

100,0 
152,7 
125,5 
121,0 
110,8 
69,0 
81,4 
95,2 
93,2 

110,0 
130,6 

93,2 
123,1 
213,4 

100,0 
101,7 
108,5 
175,5 
214,0 
236,7 
316,5 
334,5 
410,1 
473,3 
576,5 
665,3 
662,6 
665,9 

100,0 
63,7 
70,0 

100,4 
99,4 

102,1 
100,5 
120,3 
14'>,7 
158,7 
137,7 
122,0 
145,7 
199,6 

100,0 
90,1 

111' 5 
392,6 
562,3 
587 ,o 
737,3 
845,6 
904,8 

1344,6 
1515,3 
1618,4 
1702,5 
2467,0 

100,0 
125,8 
163,3 
219,8 
259,8 
268,6 
300,6 
382,3 
563,2 
741,2 
947' 9 
866,4 

1086,5 
995,2 

100,0 
127,2 
161,2 
323,5 
340,6 
373,0 
464,3 
495,0 
558,8 
842,1 

1011,4 
917,4 

1032,9 
1244,7 

100,0 
119,0 
173,3 
214,5 
261,5 
287,4 
354,9 
366,2 
412,0 
489,9 
528,6 
446,1 

577' 3 
423,2 

100,0 
108,6 
135,2 
146,3 
16S,O 
173,8 
183,1 
219,4 
265,1 
406,3 
471,3 
447,8 
464,3 
490,5 

100,0 
108,9 
118,4 
139,8 
163,1 
148,6 
180,1 
196,7 
223,1 
262, 1 
295,7 
272,9 
292,8 
300,5 

100,0 
105,4 
134,0 
153,0 
145,5 
163,8 
176,1 
238,6 
392,3 
438,6 
469,7 
515,8 
516,3 
506,8 

100,0 
345,0 
439,9 
569,6 
"(19,5 
804,3 
999,0 

1153,8 
1323,5 
1413,5 
1912,4 
1?1,2,2 

1982,6 
2590,5 

100,0 

143,8 
171,6 
196,9 
228,8 
303,9 
517,3 
645,5 
670,1 
739,1 
934,2 
680,1 

647' 5 
621' 3 

100,0 
112,6 
136,3 
184,9 
213,7 
224,6 
247,1 
234,0 
234,3 
252,6 
274,3 
221' 1 
188,0 
151 '7 

,==~·o·="--~-~-=='~;.w•=~~~·~ .. ==~,.--~·--· rn•=•=•-===~==-~~~-~-·-··-~-~~·~~= ·=·• M=· .. =;;.~~ ... = .. ·=•===-~---;-

TAXA ~E CRESCIME~TO (%) 
=~-~=·=;.~~"·'""'N·-~-- ==·=-~-- ..... =~~~=-=--~·~~·=·=n~~ -~ •·•·•=------- .. ,~,=•= .. ~•·=~-~· • '" ---· • ·----~·~--- _, 

1971 13,1 37,1 11,1 52,7 1,7 -36,3 -9,9 25,8 
1972 12,2 10,7 35,0 -17,8 6,7 9,8 23,8 29,8 
1973 12,7 22,7 11,1 -3,6 61,8 43,6 252,0 34,6 
1974 2,3 27,8 1,1 -8,4 21,9 -1,0 43,2 18,2 
1975 9,9 17,3 14,8 -37,7 10,6 2, 7 4,4 3,4 
1976 9,7 19,9 15,9 17,9 33,7 -1,5 25,6 11,9 
1977 15,6 19,5 20,9 17,0 5,7 19,7 14,7 27,2 
1978 15,1 10,2 7,3 -2,1 22,6 21,1 7,0 47,3 
1979 14,1 18,6 33,7 18,0 15,4 8,9 48,6 31,6 
1980 9,6 12,7 6,9 18,7 21,8 -13,2 12,7 27,9 
1981 -12,4 2,5 -5,9 -28,6 15,4 -11,4 6,8 -8,6 
1982 1,3 0,0 18,1 37,4 -0,4 19,4 5,2 25,4 
1983 6,7 3,6 28,5 66,6 0,5 37,0 44,9 -8,4 

27,2 
26,7 

100,7 
5,3 
9, 5 

24,5 
6,6 

12,9 
50,7 
20,1 
-9,3 
12,6 
20,5 

~'~~ " '"" ~~ 

19,0 
45,6 
23,8 
21,9 
9,9 

23,5 
3,2 

12,5 
18,9 
7,9 

-15,6 
29,4 

-26,7 

fONTE: ANUÁRIO ESTATÍSTICO 00 BRASIL/BNOES/CONJUNTURA ECONÕHlCA. Dados elaborados por BATISTA (1989). 

--- -- ~--"~- -~~----'-- --- ---- ------------~--~----·-~.-- ---.--~.;~~.O.Nõ 

8,6 8,9 
24,5 8,7 
8,2 18,1 

12,8 16,7 
5,3 -8,9 
5,4 21,2 

19,8 9,2 
20,8 13,4 
53,3 17,5 
16,0 12,8 
-5,0 -7,7 
3,7 7,3 
5,6 2,6 

o,4 
27,1 
14,2 
-4,9 
12,6 
7,5 

35,5 
64,4 
11,8 

7,1 
9,8 
o, 1 

-1,8 

245,0 
27' 5 
29,5 
26,3 
11,8 
24,2 
15,5 
14,7 
6,8 

35,3 
-8,9 
13,8 
30,7 

43,8 
19,3 
14,8 
16,2 
32,8 
70,2 
24,8 
3,8 

10,3 
26,4 

-27,2 
-4,8 
-4,0 

12,6 

21 '1 
35,6 
15,6 
5,1 

10,1 
-5,3 
o, 1 
7,8 
8,6 

-19,4 
-15,0 
-19,3 

NOTAS: (a) índices de quantidade baseados e~ toneladas produzidas para metalúrgicos, petroquím1cos, papel e celulose e soda caústica, em toneladas de 
nutrientes para fertilizantes; 

(b) Petroquimicos básicos; etileno, propano, butano, benzeno, ~ileno, tolueno, he~ano e eteno; 
(c) Resinas termoplãsticas: pol ieti Leno, pol iestireno, PVC e pol ipropi leno. 



Tabela li 140 

CONSUMO DE ENERGlA PRIMÁRIA 

PETRÓLEO 
ANOS ErJERG lA ,Í,LCOOL LENHA OUTROS TOTAL 

IMPORTADO NACJONAL TOTAL ELÉTRICA 

QUMHTOAOE {1000 t E qui v a 1 efltes de Petró i e o) 

1970 25231 11542 5351 22148 2438 56710 
1971 26614 12444 5751 22624 2459 69892 
1972 31951 14632 6448 22158 2493 77682 
1973 38125 !6788 7051 23899 2552 88415 
1974 33819 10005 40316 19047 7043 25343 6444 98193 
1975 35847 10064 44565 20963 6351 26793 4803 103475 
1976 41132 9842 47421 24045 7232 27233 7451 113382 
1977 40704 9675 48986 27109 9447 26733 6190 118465 
1978 44957 9765 54330 29796 10125 26521 5231 126003 
1979 50049 9994 56559 33808 11265 27265 9117 138014 
1980 43485 11109 55451 37641 12378 28510 5268 139248 
1981 42260 12931 53561 37922 13523 27915 7723 140744 
1982 39857 15746 53495 40928 15205 28541 11357 149526 
1983 36692 20255 53111 43928 18843 29342 13581 158805 
1984 32689 27687 56841 48312 20323 31766 16518 173760 
1985 27422 32478 57933 51729 22031 30956 13110 175759 

PARTICIPAÇA.o (%) 

1970 37,8 17' 3 8,0 33,2 3,7 100,0 
1971 38,1 17,8 8,1 32,4 3,5 100,0 
1972 41,1 18,8 8,3 28,5 3,2 100,0 
1973 43.1 !9, o 8,0 27 ,O 2 '9 !00,0 
1974 34,4 10,2 41,1 19,4 I, 2 25,8 6,6 100,0 
1975 34,6 9, I 43,1 20,3 6, I 25,9 4,6 100,0 
1976 36,3 8,7 41.8 21.2 6,4 24,0 6,6 100,0 
1977 34,4 8,2 41,4 ;?2 '9 8,0 22,6 5,2 100,0 
1978 35,7 7,7 43,1 23,6 8,0 21,0 4,1 100,0 
1979 36,3 I, 1 41, Q 24,5 8,2 19,8 6,6 100,0 
1980 31,2 8,0 39,8 27 ,O 8, 9 20,5 3,8 100,0 
1981 30,0 9.1 38,1 26,9 9,6 19,8 5,5 100,0 
1982 26,7 10,5 35,8 2 7' 4 10,2 19' 1 7,5 100,0 
1983 23' 1 12,8 33,4 27' 7 11,9 18,5 8,6 100,0 
1984 18,8 15,9 32,7 27,8 11.7 18,3 9,5 100,0 
1985 15,6 18,5 33,0 29,4 12 '5 17,6 7,5 100,0 

FONTE: ANUÃRIO ESTAT!STJCO DO BRASIL. 
NOTAS: (a) Petrõleú inclui gas. natural. O coflsumo difere cta soma da produção com 

importação devido a exportações, perdas e ajustes de estoque; 
{b) Outros inclui carv<ío vapor e carvão metalúrgico. 



•rabela 12 

COMÉRCIO EXTERIOR 

-----·=="-~"· ----- ~-~,--===="=-~~·==·~~-,=~~~~"~··'"-;;·;~-~-TAÇÕ~-S--- -·=a~-~-~-"=~=-="=-~~=="·"-=''-·='•=• 

===-=-- -==·~- - -----=·-===~~------~~~- .. -"- -- ---- - .. =-= ... ~.-~-~~·==~~== 

ANOS COMBlJSTíVElS MINERAIS MATÉRlAS-PRlMAS 
=--.= - -- ----" ~ -~- ------· '-- - =-~~~~ 

TOTAL PETRÓLEO 

"~"-~~·~"~" ~~ 

EM VALOR WS$ milhÕes) 

TOTAL FERRO 
E AÇO 

METAL NÃO PETRI)-- QUÍMICOS fERTILl- PAPEL E 

FERROSO QUÍMICOS !NORGÂN. lANTES PAPELÃO 

BENS OE CAPITAL 
BENS OE 

TOTAL SOB CONSUMO 
ENCOMENDA 

=- =-= ~~""•~" ~~ =~==-----·- =--~=,=··= --- -=~~---"--'"''~~==~~-~= 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 

281 

377 
469 
769 

2962 
3074 
3842 
4081 
4485 
6773 

10200 
11340 
10500 

8600 
7340 

6176 

174 
251 
344 
606 

2558 
2704 
3354 
3602 
4064 
6264 
9372 

10604 
9566 
7822 
6736 
5418 

.-,,,__, •. oo ·o;"' 

H1 PARTICIPAÇÃO (% PlB) 

2632 
5689 
4359 
4062 
3908 
4628 
5990 
7046 
5799 
4610 
3318 
3710 
3705 

160 
257 
255 
493 

1536 
1261 

580 
579 
476 
483 
591 
735 
461 
160 
159 

'" 

145 
146 
173 
288 
593 
371 
418 
504 
435 
666 
824 
497 
422 
175 
232 

220 

~·--·-·-·~-=-~~='"''""==~~-·~---·- ~- '"""~~·--~=-~-=~--~·-~.,~---• .. 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 

0,61 
0,71 
0,76 
0,93 
2, 72 
2,37 
2,44 
2,29 
2,17 
2,92 
4,10 
4,17 
3,88 
3,42 
2,67 
2,02 

0,38 
0,47 
0,55 
0,73 
2,35 
2,09 
2,13 
2,02 
1,97 
2,70 
3,77 
3,90 
3,53 
3,11 
2,45 
1,77 

3,17 
5,22 
3,37 
2,58 
2,19 
2,24 
2,58 
2,83 
2,13 
1,70 
1,32 
1,35 
1,21 

0,35 
0,49 
0,41 
0,59 
1,41 
0,97 
0,37 
0,32 
0,23 
0,21 
0,24 
0,27 
o, 17 
0,06 
0,06 
0,08 

0,32 
0,28 
0,28 
0,35 
0,54 
0,29 
0,27 
0,28 
0,21 
0,29 
0,33 
o, 18 
o, 16 
0,07 
0,08 
0,07 

142 
166 
213 
341 
636 
531 
715 
640 
726 
984 

1115 
804 
740 
667 
662 

718 

0,31 
0,31 
0,34 
0,41 
0,58 
0,41 
0,45 
0,36 
0,35 
0,42 
0,45 
0,30 
0,27 
0,27 
0,24 
0,23 

51 
66 
72 
99 

236 
250 
242 
253 
300 
401 
589 

315 
263 
160 
208 
157 

o, 11 

o, 13 
o, 12 
o, 12 
0,22 
o, 19 
o, 15 
o, 14 
o, 15 
0,17 
0,24 
0,12 
o, 10 
0,06 
0,08 
0,05 

·---- ·-· 
FONTE: BANCO CENTRAL 00 BRASIL/BANCO DO 8RAS1LIFUNCEX. 

NOTAS: Ül) Valores f08; 
(b) Total das exportações inclui operações especiais. 

56 
59 

130 
139 
405 
304 
204 
301 
309 
422 
620 
353 
239 
136 
246 

231 

o, 12 
o, 11 
0,21 
o, 17 
0,37 
0,24 
o, 13 
o, 17 
o, 15 
o, 18 
0,25 
o, 13 
0,09 
0,05 
0,09 
0,08 

41 
50 
61 
82 

191 
122 
136 
138 
136 
167 
164 
157 
143 
122 
104 

83 

0,09 
0,09 
o, 10 
o, 10 
o, 18 
0,09 
0,09 
0,08 
0,07 
0,07 
0,07 
0,06 
0,05 
0,05 
0,04 
0,03 

908 
1238 
1734 
2143 
3119 
3934 
3556 
3074 
3522 
3775 
4381 
4023 
3272 
2505 
2151 
2480 

1' 98 
2, 34 
2,79 
2,58 
2,86 
3,04 
2,26 
1,72 
1 1 71 
1,63 
1176 
1,48 
1,21 
1,00 
0.78 
0,81 

350 
419 
603 
570 
721 

1074 
11 s 1 
1106 
1514 
1321 
1624 
1637 
972 
712 
715 
602 

0,76 
0,79 
0,97 
0,69 
0,66 
0,83 
0,73 
0,62 
0,73 
0,57 
0,65 
0,60 
0,36 
0,28 
0,26 
0,20 

716 
1039 
852 

1087 
937 

1116 
1582 
1316 
988 

1007 
1027 

826 
793 

0,86 
0,95 
0,66 
0,69 
0,53 
0,54 
0,68 
0,53 
0,36 
0,37 
0,41 
0,30 
0,26 

TOTAL 

2507 
3247 
4232 
6192 

12641 
12210 
12383 
12023 
13683 
18084 
22955 
22091 
19395 
15429 
13916 
13153 

5,48 
6,14 
6,82 
7,46 

11,59 
9,43 
7,86 
6,74 
6,63 
7,79 
9,23 
8,12 
7,16 
6,14 
5,07 
4,30 
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EXPORTAÇÕES 

!NOUSTRlALIZAOOS 
BÁSlCOS =-~~=~~,~="~===·-~~-

TOTAL SEMI- MANUfA- BENS DE 
MANUF. TURADOS CAP !TAL 

-~-~~-""'~----- ----·- .. -~= 
----'-'-""'-=------~ ,_,.,,·~·-"---''-"'"'""~'·· ---~~-·-"---~- __ , _____ , 

2049 
1988 
2725 
,097 
4801 
5027 
6129 
6959 
5978 
6553 
8488 
8920 
8238 
8535 
8755 
8538 

4,48 
3,76 
4,39 
4,93 
4,40 
3,88 
3,89 
3,90 
2,89 
2,82 
3,41 
3,28 
3,04 
3,39 
3,19 
2,79 

665 
822 

1222 
1942 
2955 
3434 
3618 
4884 
6504 
8532 

11376 
14000 
11686 
13058 
179S5 
16821 

1,45 
1,55 
1, 97 
2,34 
2, 71 
2,65 
2,30 
2, 74 
3,15 
3,67 
4,57 
5,15 
4,32 
5,19 
6,54 
5,50 

249 
241 
310 
476 
634 
849 
842 

1044 
1421 
1887 
2349 
2116 
1433 
1782 
2824 
2753 

0,54 
0,46 
0,50 
0,57 
0,58 
0,66 
0,53 
0,59 
0,69 
0,81 
0,94 
0,78 
0,53 
0,71 
1,03 
0,90 

416 
581 
912 

1465 
2322 
2585 
2776 
3840 
5083 
6645 
9028 

11884 
10253 
11276 
15132 
14063 

o, 91 

1' 10 
1,47 
1, 76 
2,13 
2,00 
1, 76 
2,15 
2,46 
2,86 
3,63 
4,37 
3,79 
4,48 
5,51 
4,60 

121 
168 
243 
540 
722 
768 

1113 
1555 
2023 
2734 
3342 
2555 
2229 
2S'l5 

2879 

0,00 
0,23 
0,27 

0,29 
0,50 
0,56 
0,49 
0,62 
0,75 
0,87 
1 '10 
1,23 
o, 94 
0,89 
0,92 
0,94 



Tabela 13 

IMPACTO DA MUDANÇA ESTRUTURAL SOBRE AS CONTAS EXTERNAS 
(em 7.) 

= "·-·~=~"'"""~-- -~·=~-·= ~~="==·=~-"·=~,=====~~==''.','c.'=,,.~~~==-c~•=•-~"""'-'--'-----='"'-~-·.~~=~ 

METALÚRGICOS 

ANO' 
AÇOS FERRO ALUMíNIO COBRE 
LAMINAilOS LIGAS 

COEFICIENTES DE IMPORTAÇÃO 

PETROQUiHlCOS PAPEL E CELULOSE 
======-~~~-~== =-==-..=-~-"= 

ZiNCO SILÍCiO BÁSICOS lNTERME- RESINAS fiBRAS PASTA E PAPEL E 
DlÁRlOS PLÁSTICAS SINTÉTICAS CELULOSE PAPELÃO 

REFRA BENS llE 
TAlHOS CAPITAL 

-~ -------~~~~ "'"'---- ---- -- =·=-~==~-~·~:~~~.~~-~--~~· ~==~"==·~ 

1970 14' 1 6,2 31 ,o 40,0 47 ,O 22,4 4,1 14,1 15,9 
1971 16,0 18,9 42,0 37,0 52,0 15,4 8,7 14,8 18,8 
1972 17,7 8,8 49,0 43,0 47 ,O 12,4 17,5 16,5 19,9 
1973 22,3 5,1 22,0 44,0 21 ,o 24,9 13,0 18,3 16,6 
1974 39,1 7,5 50,4 72,2 64,2 94,2 14,0 41,0 35,0 21,6 16,6 20,4 25,3 19,-3 
1975 24,2 2,9 40,1 80,1 56,3 81,2 7,0 41,0 18,0 9,3 8,9 10,9 9,3 21,8 
1976 12,7 0,9 36,0 79,8 50,7 9,1 12,0 49,0 29,0 6,1 5,7 11,5 7,5 15,9 

1977 8,7 6,1 36,9 80,8 51,3 0,6 10,0 35,0 22,0 5,9 4,6 11,3 6,1 13,2 
1978 5,7 1,2 26,3 80,0 49,7 0,5 11 ,o 22,0 22,0 10,2 4,4 9,8 4,8 14,7 
1979 3,4 0,3 23,0 80,6 43,3 0,2 7,0 18,0 14,0 5' 1 3,4 10,4 8,3 12,9 
1980 3,8 0,6 18,8 78,3 40,1 0,3 6,0 14,0 6,0 6,0 2,8 7,5 7,8 13,2 

1981 6,0 2,0 12,0 79,2 21,7 0,0 0,4 6,0 2,0 5,0 1 ,o 7,8 14,9 14,3 
1982 2,4 0,4 4,4 80,2 6,5 1,8 0,5 6,0 2,0 2,1 0,8 7,6 10,1 13,3 
1983 1 ,o 0,2 2,3 40,4 3,3 0,0 0,3 2,0 1,0 1 '1 6,5 5,1 11 '7 
~·~~=-~----====-=-==~·==~=-~~---~~ -"='-' ,m,=; ---- ------~-~~ "··--- "-"" '"" '-'~"- ~--~·=·---.·~·=~•·=~~=•;=•·=--~-=-,~~-~~ O--•--'-~-·- --·-·-~·-·-·~o~ 

COEFICIENTES DE EXPORTAÇÃO 
.~·~----··~-=="=--~=~~~o=-=~~-''··"~·'o .. ·~"~--~-·----'·'···~"'==="=~~~~--=~,=~'-"""~~·-·~~---,-

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

13,9 
3,6 
7,8 
3,9 
2,2 
1,3 
1,9 
2,6 
5,4 
7,7 

8,2 
13,9 
19,2 
37,8 

17,7 
20,0 
31,2 
26,0 
20,1 
23,7 

28,3 
31,0 
36,5 
34,1 
30,4 
45,6 
40,7 
60,4 

1,6 2, 5 
1,3 2,8 
1,1 1,4 
1 '5 3,9 
2,0 11,8 
3,4 13,0 
4,0 7,1 
8,2 27,2 
6,4 17,5 

40,0 15,9 

0,0 0,2 0,0 
0,0 0,2 0,0 
0,0 0,3 1,0 
0,0 0,2 2,0 

0,0 46,1 0,0 1 '9 2,0 
0,2 35,6 0,0 0,6 2,0 
o, 1 50,1 0,0 o, 1 1,0 
0,2 25,8 0,0 0,0 1 ,o 
o, 1 31,9 0,0 4,9 2,0 
0,2 26,7 0,4 3,6 2,0 
0,3 52,0 1,4 4,2 4,0 

10,6 71,2 8,3 14,6 17,0 
2,3 66,0 2,8 7,3 15,0 
1,9 70,3 12,3 12,2 30,0 

FONTE: ANUÁRIO ESTATÍSTICO 00 BRASIL/BNOES/CONJUNTURA ECONôMICA. Dados elaborados por BATISTA (1989). 
NOTAS: (a) Coefidente de importação: lmportação/(produção para mercado interno + importação); 

(b) Coeficiente de exportação: exportação/produção interna; 
(c) Bens de capital: coeficientes baseados em valores a preços correntes; 
{d) Insumos básicos: coeficientes baseados em volumes fisJCos; 
(e) Refratários; cerâmicas não-metálicas resistentes a altas temperaturas; 
(f) Petroquímicos básicos: etileno, propano, butano, benzeno, Kileno e totueno; 
(g) Resinas termoptâsticas: polietileno, poliestireno, PVC e polipropileno. 

-~='o'~~···•·-~~"~==== 

0,0 4,1 0,2 - 1,8 
1 ,o 3,0 0,3 1,8 
0,0 14,5 0,7 2,1 
0,4 18,9 2, 7 1 ,a 
1,3 11,8 1,7 8,4 3,2 
1,7 12,8 0,8 7,4 3,8 
0,6 11' 1 1,6 5,9 3,5 
0,6 6,2 1, 9 9,5 5,2 
2,2 14,8 4,0 10,1 6,6 
5,0 20,9 '-' 19,1 8,1 
4,8 27,6 5,7 12,9 9,6 

12,3 31,1 10,6 17,6 11,8 
6,7 27,7 7,7 22,3 11,3 
9,6 12,9 17' 1 13,0 
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CAPITULO VII 

FINANCIAMENTO DA ECONOMIA E ENDIVIDAMENTO EXTERNO E INTERNO 

7.1 Financiamento Externo e Desequílíbrios no Balanço de Pagamentos 

A continuidade do crescimento econômico no período 1974-1979 esteve bastante associada ao 

financiamento mediante expansão do endividamento externo e interno. Neste capítulo, examinaremos o 

seu impacto sobre as contas externas, as condições de financiamento do setor pUblico, e a aceleração da 

inflação. 

O processo de endividamento externo, na análise convencional, resultou de díspêndios excessivos 

face à geração de recursos (hiato de poupança). A pressão seria dupla: do gasto em insumos · pelo 

encarecimento das ímportações de petróleo pelo choque de preços - e do gasto em investimento - no 

programa de investimentos do li PND. A análise baseada na noção estruturalista de estrangulamento 

externo (que agrega o hiato de divisas ao hiato de poupança) vincula-o à distorcida estrutura produtiva 

que impedia substituir a importaçào de petróleo e insumos básicos. A análise pós-estruturalista 

adicionaria como causa o padrão de financiamento interno, que fez ampliar o endividamento mesmo 

sem observar-se hiato de divisas. 

No período, a economia brasileíra apresentou contínuo déficit em conta corrente, coberto por 

constantes resultados positivos na conta de capital. A dívida externa bruta quase quadruplicou: em 

valores de final de ano, passou de US$ 12.6 bilhões em 1973 para US$ 43,5 bilhões em 1978 e US$ 

49,9 bilhões em 1979. A dívida líquida, estando em VS$ 6,2 bilhões ao início do período, alcançou VS$ 

31,6 bilhões em 1978 e US$ 40,2 bilhões em 1979. Os indicadores relativos de vulnerabilidade pioraram 

visivelmente: a dívida líquida passou de 7,4% do PIB em 1973 para 17,3% em 1979, e o pagamento 

liquido de juros subiu, entre 1973 e 1979, de 8,3% para 27,5% do valor exportado (ver Tabelas 7 e 8). 

A entrada de recursos externos incluiu o investimento direto e, sobretudo, os empréstimos em 

moeda. A crescente tomada de empréstimos foi viabilizada pela expansão da liquidez do mercado 

internacional (em especial no euromercado). Davidoff (1981):71-83 e (1984):93~165 e Baer (1986):69~84 

mostram que aumentou a proporção de credores bancários privados e o número de países fornecedores 

de recursos. Os empréstimos diretos realizados pelas empresas foram a principal forma de captação 

externa (operações no âmbito da Lei 4.131), secundados pelos empréstimos de instituições financeiras 

para repasse interno (Resolução 63) e pelo financiamento de importações (suppliers credíts) (ver Tabela 
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14 ). 

O detalhado trabalho de Davidoff (1984) examina os tomadores individuais dos empréstimos 

pela Lei 4.131 e pelo financiamento de importações. :-..·um breve resumo, essa análise indica a crescente 

participação do setor público na tomada de empréstimos externos. De 1975 a 1979, a captação pública 

foi crescente em ambos os casos e concentrou-se nos projetos do II PND. A participação pública na 

captação de empréstimos alcançaria 40% em 1973 e T7~ em 1979, face a 25% em 1972. 

Verifica-se ali que, em 1975-1976, a captaçào nos moldes da Lei 4.131 foi puxada pelos 

projetos nos setores de energia, comunicações e transportes (além da administração direta). Nos anos 

1977-1979 direcionou-se sobretudo a dois setores produtores de insumos de uso generalizado: energia 

(desde 1977, ELETROBRÁS e CESP, e desde 1978. ltaip11 e NUCLEBRÁS) e siderurgia (início do 

estágio 1II do programa de expansão de C.S . .:'-J .• COSIPA e CSIMINAS). A despeito da revisão do gasto 

público decidida pelo governo em 1976, tais setores mantiveram elevados volumes de inversão com uma 

estrutura de financiamento crescentemente baseada nos recursos de origem externa. Também destaca-se 

a captação de fundos para intermediação financeua tfunding do BNDES e Caixa Econômica). O 

financiamento às importações concentrou-se nas áreas de energia (Furnas, NUCLEBRÁS, 

ELETROBRÁS e Itaípu), siderurgia (primeiro para o estágio li do programa de expansão e depois para 

Açomínas e TUbarão) e transportes (RFFSA). O endindamento público bruto mais que quintuplicou e 

:ma participação na divida aumentou de 51,2% para 68,1% no período. A parte contratada a taxas 

flutuantes passou de 25,2% nos anos 1971-1973, para 51.8'-0 em 1974-1978. 

As operações de empréstimo ao setor privado perderam participação no período, na medida em 

que a captação do setor público cresceu num ntmo bem maior. Mais ainda, de 1978 para 1979 

reduziram-se em valor absoluto. As operações realizadas se destinaram às empresas de porte de áreas 

com marcante presença do capital estrangeiro. sobretudo da indústria de transformação (material de 

transporte e elétrico, químico e metalúrgico) e de energia (Light), e ainda aos setores de mineração e 

aviação (financiamento ã. importação para Varig e Cruzeiro), 

Muitas análises de teor liberal vinculam diretamente o endividamento ao programa de 

investimentos. Essa é a percepção de Ernane Galvêas, ministro da Fazenda que sucedeu Simonsen, 

numa expos.ição ao Senado realizada em 1983, à ép-oca da primeira renegociação da dívida: "Dentro 

dessa estratégia, deu-se ênfase à execução de programas de alta prioridade ... visando dotar o país de 

uma estrutura econômica mais adequada ao novo quadro mundial ... Estes programas passaram a contar 

com volumosos recursos, mesmo considerando os valores em termos de nações industrialmente 

avançadM. Para tanto, escolheu-se a alternativa de finanCiar grande parte desses programas mediante o 

uso de poupanças externas Foram projetos arrojados, iniciados em uma fase de râpido crescimento, 
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com condiçóes favoráveis de liquidez do mercado fínanc<':iro internacional e baixas taxas de juros (6% a 

7%). Eles responderam, em grande parte, pelo crescimento acelerado da dívida externa A longa 

recessão mundial, com as conseqtiências já mencionadas (protecionismo, elevação das taxas de juros, e 

queda dos preços das commoditieS), transformou aqueles projetos, na conjuntura atual. num pesado 

encargo para a sociedade brasileira. Eles têm tido ponderável influência no défiçit fiscal, na inflação e 

no desequilíbrio do balanço de pagamentos'' Galvüs \ 1983 ):20- 22. 

A vinculação seria energicamente refutada. na me-sma semana, pelo ex-ministro Símonsen, que 

tentaria mostrar que o endividamento foi determinado pelo hiato de divisas surgido com o choque: "os 

melhores bodes expiatórios são os governos passados, que nem sempre têm como se defender e muíto 

menos como atacar. Por essas e por outras virou moda. entre os pseudo-economistas, culpar os projetos 

do governo Ernesto Geisel pela atual congestão da dívida externa ... O engano ... é imaginar que quem 

endivida o País são as empresas que contraem os empréstimos em dólares, sobretudo as estatais, por 

serem as maiores tomadoras de tais créditos. Isso seria verdade se as empresas guardassem on gastassem 

a moeda estrangeira. Sucede que, salvo no caso dos supp!ier·s-credits, ... os dólares tomados no exteríor 

vão para o Banco Central e as empresas dele recebem os cruzeiros correspondentes. Se o Banco Central 

mantêm os dólares em reserva, a dívida externa se torna autoliquidável ... O problema surge quando a 

moeda estrangeira é gasta no pagamento de importações ou de outros compromissos cambiais. Em suma, 

quem endivida o país é o déficít em conta corrente do balanço de pagamentos e não os projetos ... os 

projetos foram meros catalisadores de empréstimos externos A pergunta pertinente é a seguinte: se 

entre 1974 e 1978 o Brasil não tivesse projetos, a quantas andaríamos hoje em matéría de renda per 

capita e divida externa ? Certamente estaríamos bem mais pobres, e náo é certo que estivéssemos muito 

menos endividados, pois o colapso dos investimentos náo faria jorrar petróleo, o principal fator de 

desequilíbrio das nossas contas externas nos últimos nove anos"' Simonsen (1983):92/93. 

O ex·ministro Velloso desenvolveria raciocínio similar em defesa do plano: "o Brasil endividou­

se em grande escala, após a crise do petróleo, para manrcr em operação normal a estrutura industrial e 

urbana que havia construído. E que dependia df' grandes importações de petróleo e marérias~primas 

industriais ... Mesmo que o Brasil ndo houvesu execurado os grandes programas de investimentos, mas 

se tivesse procurado - como procurou - mamcr em ra::ot:ll·cl funcionamento a estrutura industrial e 

urbana, ... o endividamento reria ocorrido" Velloso (1985):.228·<~29 1 . 

1 [nteressante que Delfim Netto. outto sucessor de Simonsen e Velloso na condução da polftica econômica, parece aceitar que frear o 
consumo de petróleo ni!.o era conveniente, pelo que se mfere desta passagem: ·a cada dia, um número maior de brasileiros compreende 
que a alternativa ao endividamento era a paraltsaçllo de toda a economia brasileira. O 'não se ter endividado' signifícava 11 
paralisação 1otal da agricultura. da indústria, dos transportes. a n:ces>âo ma1s profunda. o desemprego apocalíptico- Delfim Netto 
(1984):26. E tambêm isenta de culpa o programa de investimentos: ··a divida foi fe1ta para pagar a conta do petróleo e os juros. Os 
projetos que estavam sendo executados eram apenas um bom argumento para conseguir o dinheiro., Delfim Netto (1985) apud Castro 
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Simonsen (1983):93 remetia à análise que fizera em 1979, onde recomendara atenção sobre o 

setor externo e advertira que a continuidade supunha novas respostas face a novos problemas2. Para ele 

a crise da dívida não teria sido consequência inevitável da política econômíca por ele adotada mas sim 

do!.> fatos que se seguiram: "obviamente a estratégia do governo Geisel foi concebida para o período 

1974-1978, quando não havia como prever o segundo choque do petróleo e, muito menos, a crise dos 

juros provocada pela descoordenaçào monetário-fiscal nos Estados Unidos. É certo que estes dois 

choques abalaram profundamente a economia brasíleira. como aliás a de quase todo o mundo. É 

também certo que a mudança do cenário internacional exigia correções de rumo na politica interna. 

Apenas na hora de pisar no freio, apertou-se o acelerador, e os projetos do período 1974-1978 nada 

têm a ver com isso". 

Os executores da estratégia do governo Geisel insistiram sempre em dizer que a dívida externa 

fora controlada no período e era "admínistrável" em 1978, após a fase crítica imediatamente posterior 

ao primeiro choque do petróleo. Para Símonsen (1978c):65-71 e Velloso (1985):245-246, o nível de 

reservas, em 1978, era satisfatório, tanto em termos absolutos quanto em relação às importações; a conta 

de juros era crescente, mas ainda nem representava metade do déficit em conta corrente. E já exísüa a 

meta de conter e estabilizar o endividamento ainda na primeira metade dos anos oitenta. 

Para Castro (1985):55, o vínculo dos projetos do II PND à dívida, além de falso, acabava 

expondo·os à execração pública. Nos mesmos moldes de Sirnonsen, Souza (1985):126/127 afirmaria: ''O 

principal erro desta tese consiste na confusão feita entre as figuras do tomador de empréstimos externos 

e a do usuário das divisas. Uma empresa que contrai uma dívida em dólares tem que fazer um contrato 

de câmbio, através do qual ela recebe a contrapartida em cruzeiros do valor do empréstimo; usará então 

a moeda nacional para pagar salários, comprar insumos nacionais, adquirir ativos reais ou fínanceiros, e 

realizar importações ou outros pagamentos ao exterior. Somente neste último caso pode-se considerar, 

com propriedade, que esta empresa está usando recursos externos. Ou seja, para que se possa atribuir 

responsabilidade pelo crescimento da dívida externa, nâo cabe examinar os dados da dívida por 

natureza do tomador. É necessário, isso sim, identificar as rubricas do balanço de pagamentos em conta 

corrente para identificar as causas dos aumentos. nos dispêndios de divisas ... A expansão do dispêndio 

... esteve assocíada ao choque de preços e ao crescimento da demanda agregada interna. As empresas 

estatais foram, portanto, o instrumento utilizado para a captação dos recursos necessários para fechar o 

balanço de pagamentos". 

Na perspectiva dos bancos privados estrangeiros, explica Langoni (1985):122, também era 

preferível financiar projetos de empresas estatais em vez de financiar diretamente o governo para 

(1985):55, Sao comentários opostos ao~ do colega de ministéno e à s>.~a pr6pna análise (ver nota 17 do capítulo 2), 

2 Ver item 1.4 desta dissertação. 
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cobrir o desequilíbrio do balanço de pagamentos. Em tese, este tipo de operaçáo pulverizava os 

empréstimos para diferentes entidades do setor público ampliando o número de tomadores, vinculava os 

créditos à geraçáo de receitas em projetos concretos. e ainda podia receber o aval do Tesouro Nacional, 

o que diluía a percepção de risco dos ofertantes (atraídos por margens de rentabilidade elevadas face às 

suas operações domésticas). 

Essas argumentações, no seu conjunto. sustentam que as empresas estatais foram meros 

instrumentos (cata!isadores) para captar recursos externos. estando a dívida ligada ao déficit comercial 

exigido para um dado nível de funcionamento da economia. :"Jeste contexto, os recursos externos foram 

aplicados em projetos estatais a princípio rentá\·eis, 

Batista (1987):68 e {1989):40-50 e Schwartsman (1990):33-34!184-191, incorporam a anáHse de 

Castro e justificam a racionalidade da opção dos artífices da política econômica de utilizar os recursos 

que cobriam o desequilíbrio externos para sustentar o investimento estatal com vistas à mudança 

estrutural de médio prazo. O financiamento externo diferia no tempo os custos do ajuste estruturai e a 

expectativa do governo era de que a transformação g.:uantiría geração de divisas externas suficiente 

para rolar a dívida contraída e superar o desequilíbrio. mesmo que o fluxo de obrigaçóes se ampliasse 

no mício. 

Para Schwartsman (1990), os programas voltados para o ajuste externo envolviam um cash-f/ow 

razoavelmente complexo e arriscado, com pesadas saídas iniciais e entradas mais distantes no tempo. o 

que supunha um modelo de ciclo de endividamento: num primeiro estágio, a dívida cresceria para 

cobrir o hiato de divisas (estrangulamento externo); num segundo estágio, a renda e a maior 

produtividade gerados pelos investimentos do li PND fariam cessar o estrangulamento externo mas a 

dívida aumentaria na proporção do pagamento dos JUros externos; num terceiro e último estágio, a 

d.ívida se estabilizaria pois os recursos gerados pernutuiam pagar os juros e até parte das amortizaçóes. 

Este esquema envolvia certamente uma análise especu!ativa fundada em apostas a respeito da evolução 

futura de alguns parâmetros, sobretudo dos JUros. 

Batista (1989):120-131 assinala as condições básicas que validariam a alternativa do 

endividamento externo: (a) retorno do investimento maior do que o custo do financiamento (a taxa de 

juros externa); (b) nível de poupança crescendo em relação à renda no ritmo do aumento da relação 

capital-produto. :--J"o caso brasileiro, os projetos de reestruturação produtiva (mesmo os menos rentáveis) 

apresentavam prospecto de retorno superior ao custo dos emprêstímos a países em desenvolvimento (ver 

Tabela 8). A taxa de juros real e os spreads cobrados mantiveram-se relativamente baixos ao longo do 

período, apesar da alta imediatamente após o choque do petróleo (1973/1974): "'Comparada à taxa de 

crescimento dos preços das exportações brasileiras. a taxa de juros em diversos anos foi negativa ou 
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altamente negativa. Este foí, sem dúvida, um importante fator que sustentou a decisão de emprestar. De 

fato, pode ter sido um fator indutor de um excesso de emprestimos. E pode também ter conduzido a 

alguns proíetos de investimento ineficientes Até o final da década de setenta, o custo dos 

empréstimos esteve muito abaixo das taxas correntes de retorno do investimento em 'moeda externa'. 

Considerando que nào havia razão para supor uma menor taxa de retorno em 'moeda externa', decorria 

dai a racwnalidade básica da opção pelos emprestimos externos 

Batísta (1989) com.idera duas situações que poderiam condenar o financiamento externo: (a) se 

os recursos não tivessem sido alocados no programa de ajuste es.trutural; (b) se substituíssem poupança 

interna em vez de complementá-la, direcionando· a ao consumo e náo ao investimento. Nenhuma teria 

acontecido. Ao contrário. na medida em que cobriram a restrição de divisas, liberaram a economia 

desse impedimento e. assim, permitiram o aumento no nível de renda e poupança interna (mesmo com 

igual taxa de poupança). A entrada de recursos eventualmente poderia ter colaborado para adiar 

medidas de impulso à poupança interna (desenvolvimento do mercado de capitais ou maior esforço 

fiscal). Mas a ausencia de tais medidas não deçorreria do financiamento externo e sim da incompetencia 

política e técnica do governo para implementá-las. 

A rentabilidade dos investimentos ficou abaixo do custo do financiamento no começo dos anos 

oitenta. em razão da conjuntura mundial de altas taxas reais de juros e de piora nos termos de troca 

dos países em desenvolvimento, acontecimentos fora de seu alcance. Batista (1989):137 /138 sustenta que 

essa adversidade era imprevisível em meados dos anos setenta. época das decisões de investimento do I! 

PND. Portanto, não se poderia condenar a opçào pelo financiamento externo, apesar das ambiciosas 

projeções de crescimento: ""A relaçâo desfavorável entre custo do empréstimo e taxas de retorno do 

investimento no Brasil no começo dos ::mos oitenta e~teve basicamente associada aos níveis 

extraordinariamente altos das taxas de juros reais. muito mais do que a ineficiências dos projetos de 

in vestimenta". 

Porém, é preciso examinar com mais detalhe o sentido, a magnitude e a forma dessa 

instrumentalizaçâo das estatais. Desde logo, os capítulos anteriores apontam muitas falhas na resposta 

macroeconômica ao desajus.te externo, em termos do patamar de funcionamento da economia e dos 

níveis de importação de petrôleo que poderiam associar-se a cada patamaL Este é um primeiro aspecto 

a considerar: mesmo quando a alternativa fosse dispensável. as estatais foram induzidas pelo governo a 

recorrer ao financiamento externo para financiar a intensa expansâo do nível de atividades. Diz 

Werneck (1986):554: "Dada a necessidade de se ao.segurar um fluxo substancial e contínuo de capitais de 

empréstimos para financiar os sistemáticos déficits em transações correntes ... houve uma opção, clara e 

explícita, de seguir uma política de captaçâo que significava explorar intensivamente a credibilidade do 

setor público e dos seus projetos de investimento junto ao s1stema bancário internacional. Financíando 
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o déficit em transações correntes. os empréstimos externos financiavam a economia como um todo, 

permitindo a expansão do nível de atividade de todos os setores, pelo menos até 1980". 

O II P!'iD envolvia grande mobilização de capitaL para executar simultaneamente investimentos 

com alta relação capital· produto e longos prazos de maturação. Seus executores enfrentavam também o 

desafio de preservar uma taxa de crescimento do produto de 10% a.a.. Segundo Fishlow 

(1986b):510i517, para manter o crescimento com ínvestimentos em projetos de elevada relação capital­

produto, seria preciso ampliar a taxa de poupança em quatro pontos percentuais ou talvez mais, em 

prejuízo do consumo: eram necessârias novas funçóes do governo na alocação dos tributos e poupanças 

compulsórias, e da intermediação privada dos fundos voluntários. O financiamento externo permitiu 

realizar o programa sem conter o consumo, sobretudo de bens duráveis. 

Em relação a este aspecto, é fundamental a crítica pós-estruturalista à ausência de um padrão 

de financiamento interno compatível com o programa estatal. A alternativa do financiamento externo 

logrou mobilizar enorme volume de recursos para o plano de desenvolvimento e contornar o desajuste 

no balanço de pagamentos. Neste contexto, se mostrou secundária a preocupação para com o arranjo 

financeiro adequado para dar suporte à estratégia. O padrão financeiro nacional pouco mudou e os 

investimentos se fizeram com base nas articulações herdadas do período anterior3. 

Davidoff (1981):67-69 e (1984):21-23 aprofunda a análise de Lessa e Tavares e sustenta que o 

processo de endividamento apresentou duas fases no governo Geisel: os anos 1974-1976 e 1977-1978. 

Na primeira fase, seria válido associar a impulsão da dívida externa ao déficit em mercadorias e 

serviços produtivos, apesar do vinculo do desequilíbrio externo com a política expansiva fundada no 

triunfalismo do "Brasil-potência". Na fase 1977i1978, ao contrário, o aumento da dívida teria sido 

muito superior ao défícit comercial, com descompasso entre a tomada de empréstimos (US$ 13,5 

bilhões) e o "hiato de recursos" definido pelo saldo negativo em bens e serviços produtivos (US$ 2,7 

bilhões). Nesta fase, o endividamento pouco teria a ver com a conta de mercadoria e de serviços 

produtivos. As contrapartidas seriam o próprio pagamento e rolagem da dívida previamente contratada 

e o mero acúmulo de reservas internacionais. Prevaleceriam, então, outros determinantes para o 

endividamento, associados à dificuldade do sistema financeiro nacional em realizar operações de longo 

prazo, o que levava à captação externa, e ao tipo de captação externa, os empréstimos privados em 

moeda. 

Tavares (1978a):l25/126 já apontava o aspecto: "o crescímento do endividamento a partir de 

1976 é inteiramente estéril, do ponto de vista real. Isto é, não corresponde, por qualquer conceito, à 

3 Ver itens 4.3. 4.4 e 4.5 desta dissertação. 
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famosa 'poupança externa' já que coíucíde com a desaceleração da taxa de investímento e com a 

diminuição da demanda de importações por bens de capital e msumos complementares à produção 

interna , .. A determinação da crise de balanço de pagamentos é, pois, às avessas da interpretação que 

ainda hoje prevalece. do tipo "limites externos ao crescimento', visualizada num modelo 

macroeconômico de "duas brechas'. Assim. dificilmente se pode entender, salvo como retórica 

racionalízadora, o argumento amda utilizado dç quç a nova entrada de capital financeiro serviria para 

cobrir o "hiato de recursos"'. 

Souza (1985):123-126 procurou negar essas. fas.es dis.tíntas do processo de endividamento: 

''pas.sados três anos do choque do petróleo, a natureza dos problemas do balanço de pagamentos parecia 

haver mudado. A recuperação do índice de relações de troca em 1977 e a eliminação do déficit 

comercial neste ano seriam sintomas desta nova situaçào. Persistia entretanto um elevado déficit em 

transações correntes, o que sugeria, à primena v1sta, que o caráter do endividamento externo passava a 

ser fundamentalmente financeiro ... O problema desta interpretação provém da utílização indevida de 

variáveis nominais.. Ora, durante todo o período em questão. e até 1979, as taxas de juros reais vigentes 

no mercado internacional são extremamente baixas {ou negativas, dependendo do deflator utilizado) ... 

Assim sendo, uma parcela substancial dos juros pagos ao exterior nào representa um custo efetívo para 

o país.. pots corresponde a desvalorização real da divida externa ocasionada pela inflação internacional. 

Tal parcela é uma espécie de correção monetária; ao pagà-la, o país está reduzindo o valor de sua 

dívida real, e portanto ela poderia ser classificada como uma 'amortização dis.farçada', e deslocada para 

a conta de capital. Is.olando assim o efeito da infl.açào, o verdadeiro papel dos juros na formação do 

déficit em transações correntes, e portanto no cresCimento da dívida líquida real, fica bas.tante 

diminuído. O crescímento da dívida externa pode ser atribuido, mesmo no último biênio. aos 

choques externos que afetaram o componente comercial do balanço de pagamentos". 

A dimensão financeira do aumento da optaçào externa, contudo, decorre das característícas da 

articulação financeira externa, Os empréstimos em moeda dos bancos privados. eram mais desfavoráveis 

do que os. empréstimos de organismos. oficiais.. pela in~tabilidade e encarecimento do custo (devido à 

cobrança de taxas de juros flutuantes e de taxas de risco " spreads) e pelo encurtamento dos prazos de 

pagamento, A captação de recursos privados. pois, ampliaria o serviço da dívida mesmo sem qualquer 

aceleração na inflação mundiaL Mas pelo fato de ser contratada a juros nominais, o aumento da 

inflação teve um impacto negativo adicional sobre o financiamento. A antecipação das amortizações, 

ainda que mantívesse inalterada a dívida nominaL não foi neutra do ponto de vísta financeiro (tal como 

os atrasos na conclusão dos projetos). Provocou o descasamento micro e macroeconômico entre fluxo de 

juros (que representavam amortizações antecipadas) e de receitas e divisas para seu pagamento. Para 

Carneiro (1991):109-113, o aspecto pouco destacado por Souza (1985) é a considerável deterioração no 
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perfil de pagamento da dívida causada pelo aumento das taxas nomma1s de juros, que mostra a 

relevàncía da dimensão financeira do endividamento externo. 

Não houve o timing necessáno entre o fluxo de amortizações associado a um esquema de 

financiamento com juros flutuantes e o fluxo de rendimentos do capital e divisas gerado com os 

projetos destinados ao ajuste estrutural quando maturados. :..·a verdade, essa preocupação era secundária 

pois já se mostrou que na escolha dos projetos apenas o critério economia de divisas foi priorizado. 

Estes riscos e custos permitem concluir que o financiamento externo era bastante inseguro, só 

justificável no caso de elevadas taxas de retorno para o investimento: "a natureza do financiamento 

externo era, em verdade, altamente instável e temerária. Embora contratadas a prazo de oito a dez anos, 

tratava-se na realidade de linhas de crédito renovadas continuamente com a repactuaçáo da taxa de 

juros a cada se1s meses, tomando-se por base a taxa de crédito interbancário em vigor no euromercado 

no momento da repactuação ou a taxa prime dos bancos norte-americanos. Evidentemente, esse não era 

um esquema seguro de financiamento de projetos de longo prazo de maturação" Tavares & Assis 

(1985)A5. 

A alternativa dos empréstimos externos dos bancos privados foi criticada por Cardoso de Mello 

& Belluzzo (1977):153, ainda na década de setenta: -·aparentemente o financiamento externo cumpriu 

sua parte, se formos atentar para o volume de recursos que ingressaram na economia. No entanto, a 

natureza da articulação externa era inadequada. A maior parte destes recursos entrou sob a forma de 

empréstimos em moeda para capital de giro, quer dizer, sob a forma de aportes meramente financeiros 

e de prazo relativamente reduzido. O que o prosseguimento da expansão da indústria de bens de 

produção exigia era substancialmente distinto. Ou 111\<:stimentos diretos ou financiamento de longo 

prazo. Nenhuma das formas era possível: numa conjuntura internacional em que já se antevia a cnse, a 

empresa multinacional passava a agir com redobrada cautela, exigindo condições excepcionais para 

participar do esforço interno de investímento, e o financiamento externo de longo prazo dependia dos 

limitados recursos das agências oficiais e não mais dos banqueiros privados". 

Mas estas análises respondem à parcela do endn·idamento derivada do maior pagamento de juros 

e spreads. Existiram ainda determinantes que resultaram no aumento de reservas. Nos anos 1974-1975 e 

1979-1980, que se seguem aos choques externos, o desequilíbrio em conta corrente superou a entrada 

de recursos e queimaram-se reservas internacionais. :S:o periodo 1976-1978, sobretudo neste último ano, 

ao contrárío, a entrada de recursos acarretou grande acUmulo de reservas (ver Tabela 9). 

Sabe-se que as reservas internacionais são depositadas no exterior e recebem juros menores que 

os pagos pelos empréstimos, sendo a diferença entre remunerações prejuízo do País. Sem dúvida, um 

volume representativo de reservas {em proporç:io às tmportações) fornece uma garantia contra 
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imprevistos no comércío exterior. Ademais, como argumentavam as autoridades da época, para obter 

crédito externo era preciso ter "cacife" (isto é, reservas). Face a estes parâmetros, questionava Tavares 

(1978a):127: "por que o governo não tentou mais cedo reescalonar a dívida e optou por endividamentos 

crescentemente superíores aos necessários para o seu serviço ? É certo que esse movimento resulta 

numa forte elevação das reservas e portanto parece uma 'salvaguarda de emergência' para as 

eventualídades de uma disrupçào do mercado financeiro mternacionaL Mas por outro lado, resulta 

também numa elevação da já fortíssima carga financeira da dívida e representa um jogo no escuro 

contra o futuro próximo". 

No entanto, não foram as autoridades que optaram por endividar-se mais do que o necessáno, e 

:;;1m o movimento de captaçâo externa que superou o previsto em virtude do crédito farto e da 

internacionalização financeira. A análise de Davidoff (1981):69-74 e {1984):118-121 explica que a 

execução do programa público de investimentos paulatinamente passou a depender da articulação 

financeira externa. A política pouco reali:,ta de reajuste de preços e tarifas dos bens e serviços 

produzidos pelas estatais reduziu sua capacidade financeira. Os recursos oficiais, fiscais e financeiros, 

eram insuficientes em virtude da inadequação do padrão financeiro vigente naquele momento. Ademais, 

o governo procurou vincular as fontes de financiamento internas, sobretudo o crédito oficial, ao 

atendimento ao setor privado e, neste sentido, vedou o acesso das estatais. Assim, o endividamento 

público intensificou·se com os empréstimos diretos e;ou vinculados à compra de bens de capital 

importados, os supplier's-credits. Mas Velloso (1977):136 já admitia a ocorrência de uma 

oversubscription, i::.to é, de subscriçâo de créditos externos num valor acima do solicitado. Citava os 

empréstimos da Açominas, BNDE e ELETROBRÁS e os bônus do BNDE, do Tesouro Nacional e da 

Vale do Rio do Doce. 

Davidoff (1981):69 resume: "A partir de meados de 1976, as autoridades econômicas adotam 

vánas medidas visando induzir novas tomadas de recursos externos ... Quanto às empresas estatais, 

principais responsáveis pelo acréscimo da dívida no período, é posta em prática uma política de 

crescentes restríções à obtenção de recursos internos, próprios e de terceiros, de tal forma que o 

endividamento externo acaba por se constituir recurso obrigatório para o prosseguimento dos programas 

de inversão. Conclui-se, portanto, que o novo impulso da dívida externa brasileira resultou de um 

segundo movimento de 'transbordamento' do euromercado de moeda e de uma política econômica 

decididamente indutora da tomada de recursos externos". 

O resultado teria sido o aumento da proporçâo das empresas estatais no conjunto das captações 

efetuadas e na dívida externa total. o chamado processo de estatização da dívída externa. E este o 

sentido da instrumentalização de empresas estatais para a captação de empréstimos externos. 
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A captação externa das empresas privadas. nào obstante. também foí relevante no período. 

Esteve ligada à especulação nos circuitos financeiros da economia brasileira, facilitada pela articulação 

das empresas instaladas no País à captação de recursos externos de médio e longo prazos. Baer 

(1986):20-55,-85-86,110-111 verifica o papel predominante das empresas estrangeiras nessa artículaçâo, 

tanto na captação direta de recursos quanto na sua intermediação através dos bancos de investimento e 

do arrendamento mercantil (leasing). As instituições financeiras privadas, estrangeiras e nacionais. 

atuaram tomo repassadoras dos recursos externos aos quais tinham acesso. A meu ver, ao contrário do 

sugerído por Batista {1989), a captação externa realmente substituiu a interna. Zini (1982):182-188 nota 

que a estruturação e os interesses (e a propriedade) das instituições bancárias e financeiras do País 

assoctaram -se bem mais à expansão do capital financeiro internacional do que à expansão dos grupos 

industriais. 

A articulação financeira ao exterior permit1u realizar operações com lucratividade extremamente 

alta em virtude do diferencial entre juros mternos e externos. Para Tavares {1978a):126-129 e Zini 

(1982):198-199, esse diferencial entre juros moveu o aumento da captação financeira externa, que na 

verdade seria uma transferência capitalista de excesso de liquidez dirigida ao País4. Para Baer (1986), 

apesar da repercussão sobre o circuito especulat1vo interno. a alta dos juros internos só reforçou na 

margem a captação externa. Tavares (1978a) diria: "toda a dívida externa financeira recente pode ser 

considerada como um mecanismo 'fictício' de acumulação de capital financeiro ... Consideramos esse 

mecanismo de transferência externa 'fictício' porque decorre de um jogo contábil através da conversão 

de uma moeda, o 'cruzeiro', permanentemente sobrevalorizada em relação ao padrão monetário 

internacional. Esta sobrevalorização se dá tanto pelo manejo da taxa de câmbio quanto pela correção 

monetária dos títulos da dívida pública brasileira, que sáo o novo 'dinheiro financeiro' interno ... A 

diferenctal de JUros que envolve a troca internacwnal d~ moedas, sendo uma delas inconversivel isto 

é, ;:;e.m valor internacional de troca - não pode ser paga em termos efetivos enquanto não existe 

supertivit da balança comercial ... A transferência de juros é paga contabilmente através do poder de 

regulação do Estado sobre a taxa de câmbio e sobre a emissão de títulos de dívida governamentaL Ou 

seja, é socializada de uma maneira que representa apenas um endividamento crescente do Estado, tanto 

interno quanto externo, que terá que ser resolvido no futuro (talvez mais próximo do que se imagina) 

por seu poder de arbítrio interno e seu poder de negociação internacional". 

Davidoff (1984):110/123-125 examma os empréstimos diretos e o repasse de recursos e 

corrobora os argumentos acima. O acesso a empréstimos foi muito atrativo às filiais das empresas 

estrangeiras: permitiu substituir capital de risco por empréstimos como fonte de capital, de modo a 

4 Zinl {11182) supOe que a falta de financiamento de longo prazo não sena suf1ciente para explicar o direcionamento para o crédito 

externo, pots seus prazos não eram tao longos assim se comparados aos depósttos a prazo tnternos. 



contornar restrições à remessa de lucros_ A capraçâo das instituições financeiras para repasse interno as 

articulou ao sistema financeiro dos países avançados .:: lhes foi vantajosa em termos de custo e risco. 

~essas operações. podiam encurtar o prazo ongtnal do empréstimo e transferir o risco cambial e os 

encargos financeiros ao Banco Central, antes do repasse. ou ao mutuário final (em geral. empresas 

nacionais}, após o repasse. 

A articulação financeira com o exterior teri:.t, na análise de Baer (1986):91, profundas 

implicações quanto ao desenvolvimento: "esta vínculaçào furtou a possibilidade de um desenvolvimento 

mais autônomo do sistema financeiro brasileiro estruturado em função de interesses mais amplos da 

sociedade. Assim, o sistema financeiro brasileiro art1culado à dinâmica do mercado mundial, apesar de 

ter guardado controle sobre a intermediação f manceira interna. apresenta duas características básicas: 

(1) opera principalmente em função do grande capital instalado no país, que por sua proJeção 

internacional guarda uma relação mais direta com o sistema internacional; (2) suas condições de 

operação são afetadas fortemente pelas mudanças que ocorrem na dinâmica financeira mundial"_ 

7.2 Financiamento Interno e Especulaçào Financetra 

A intermediação financeira no País, bastante suscdivel às taxas de inflação elevadas, se fez e se 

faz desde os anos setenta atravês de um sistema duaL que opera na captação e aplicação com contratos 

denominados em moeda (nominais) e contratos indexados a um índice de correção a posterior/ (reais). 

No período 1973-1979, a composiçáo dos ativos financdros dos aplicadores foi afetada gradualmente 

pela aceleração e variabilidade do nível de preços . .':estes anos. observou-se o encurtamento temporal 

das apHcaçôes. A opção crescente por contratos expressos em termos reais, ou seja, haveres fínanceiros 

pós-fixados em detrimento de haveres financeiros pré-fixados e monetários fez as aplicações migrarem 

de haveres privados para haveres lançados pelo Estado, o qual ampliou sua captação de poupança tivre. 

As agências oficiais (bancos e caixas econõmicas) eram os maiores ofertantes de ativos pós­

fixados, sobretudo depósitos em caderneta de poupança, e sua captação aumentou significatívamente 

(ver Tabela 15). Ao mesmo tempo, a captação dos fundos compulsórios pós-fixados operados pelo 

governo (FGTS e PIS;PASEP -lançado em 19"71\ cresceu em linha com o crescimento econômico, po1s 

sua base de arrecadação era o faturamento e a folha de pagamento das empresas. Ademais, cresceu o 

volume de títulos federais, estaduais e municipais lançados no mercado - ORTNs, LTNs, letras dos 

tesouros estaduais e municípaís, Neste contexto, as instituições financeiras pUblicas expandiram suas 
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operações de crédito ao setor privadoS_ 

O Banco Central e o Banco do Brasil ampliaram seus mecanismos de crédito para fomento da 

economia, no âmbito do orçamento monetário. sobretudo aos setores exportadores e agrícola e aos 

programas regionais. O subsídio embutido nas línhas de crédito pré- fixadas crescia com a aceleração da 

inflação (pelo diferencial entre a remuneração a taxas nonunaís e o custo de captação colado â inflaçáo 

- spread negativo). O BNH e as Caixas Económicas sustentaram o crédito à habitação com base na 

captação das cadernetas de poupança. O BNDE e substdiánas. por fím, ampliaram o financiamento à 

indústria. tendo como funding os recursos externos e do PIS/PASEP (remunerados com correção 

monetária mais 3% de juros). Muitos empréstimos ao setor de bens de capital constituíram verdadeiro 

gasto a fundo perdido pois previam correção monetána prefixada num período de aceleração de preços. 

Em geral, os subsídios das linhas de crédito e financiamento foram cobertos com emissão de dívida 

püblíca interna e de moeda (ver Tabela 16)6. 

A análise do custo e do benefício social associados às linhas de fomento do orçamento 

monetário, engendrada para promover atividades prioritárias, aponta uma série de questões. Zini 

(1982):200<~.05 sustenta que a multiplicação de linhas levou a um amplo espectro de condições de 

crédito e taxas de juros, que atendeu a pressões e interesses políticos. O processo acabou por embutir 

um descontrole na medida em que o governo criou quase uma centena de linhas. Carneiro (1991):146· 

148 assinala que diversas dessas linhas de crédito realmente impulsionaram a economia, sobretudo as 

exportações e a agricultura. Segundo Mendonça de Barros & )..lanoel (1988):297, para a modernização e 

o aumento da produtividade na agricultura foi crucíal o crédito subsidiado ao uso de msumos químteos 

e bens de capital mecânicos. 

Em relação ao orçamento fiscal, de outro lado, \loura da Silva (1979):69· 71 explica que o uso 

proliferado de isençôes do imposto de renda estimulou o setor privado pois permitiu ao contribuinte se 

apropnar de parte do imposto devido desde que fossç aplicado nos investimentos priorizados pela 

estratégia. Essas transferências de recursos do Tesouro para pessoas físicas e jurídicas (vinculada a 

projetos específicos) não tinha contrapartida ou ônus para o contribuinte, mas retirava do governo 

recursos. que poderiam ter financiado seus próprios inve:>timentos. O autor calcula que, sô em incentivos 

fiscais no imposto de renda, o Te:.ouro deixou de arrecadar cerca de 10% de sua receita. Para ele, os 

incentivos foram ineficientes, por promover atividades de baixo retorno social, e regressivos. por 

beneficiar o contribuinte de maior renda (cresciam de acordo com o imposto a pagar sobre a renda). 

Ademais, foram concentradores por apoiar somente aqueles que já estavam instalados nas atividades. 

5 Ver Simonsen (1971c):110; Langoni (1976):119 e (1978a):58-64 e Moura da Silva (1979):109. 

6 Ve:r item L3.2 desta dis.s<;rtação e Carneiro (1991):137 
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A expansão dos mecanismos de incenti\,0, de ::tcordo com Fishlow (1986b):539/540, revelou a 

fraqueza política do Estado na busca dos objetn·os estratégicos: "o Estado ... nem comandava o setor 

privado nem lhe proporcionava uma cooperaçào efetiva o setor público experimentava dificuldades 

fiscais crescentes ao longo do tempo, diminuindo sua capacidJde de oferecer incentivos à realocação de 

recursos. Os subsídios credit;c:os que proliferavam e o imposto inflacíonárío, que financiava boa parte 

deles, refletiam aquela fraqueza ... Eram necessários esforços cada vez maiores para convencer o setor 

privado sobre a validade dos sinais que partiam dos formuladores de política". 

Os conglomerados financeiros privados mantiveram-se em títulos pré-fixados, mesmo face à 

variabilidade da inflação. Langoni {1976) e :\loura da Silva (1979) constatam o receio ostensivo em 

operar na unidade de conta pós-fixada_ A aversão em J.ssumir débitos e conceder créditos indexados 

seria imputada às dificuldades administrativas (contábeis e atuariais) e ao nsco de insolvência do 

mutuário que não tinha rendimentos indexados. Para ampliar sua oferta de crédito, essas instituições 

articularam-se à captação no exterior e nas ag<!acias de crédito oficiais. Assim, passaram a efetuar o 

repasse dos recursos em operações rentáveis e de risco muito reduzido. 

O crescimento das captações externas das agencias oficiais e das instituições privadas para 

operações de repasse, tal como as operações de crédito 1nternas. gerava expansão da oferta de moeda (a 

menos que os recursos ficassem deposítados no Banco Central). Para conter a expansão da líquidez. as 

autoridades monetárias ampliaram a colocação de titulas públicos no mercado, de alta líquidez 

(mecanismo da carta de recompra), boa rentabilidade 1juros reais de 6% a 10%) e segurança (garantia 

do governo). condições que os transformavam em moeda mdexada 7. 

~a ótica pós-estruturalista, a revisâo da estratégia desenvolvímentísta, os cortes no investimento 

pUblico e o maior controle monetário, se não sepultaram o li PND, com certeza atingiram a política de 

crédíto subsidiado. A desaceleraç.ão econômica reduziu a expectativa de rentabilidade das inversões 

produtivas. E a política monetária ampliou o diferenoal de juros entre as taxas positivas do mercado 

livre e as taxas subsidiadas. A captação de fundos subsidiados prê~fixados passou a representar um 

modo do setor privado obter ganho especulativo, pela aplicação nos próprios títulos do governo. tanto 

mais rentável quanto maior fosse a inflação. Assim. o governo se viu tolhido por uma situação que ele 

próprio construiu ao ceder crédito subsidiado num ambiente recessivo. Os créditos não eram 

condenáveis em si. como queriam os liberais. mas seu uso descolado da aplicação pretendida pelo li 

PND. Segundo Tavares & Belluzzo (1978), a partir da revisão, a expansão da liquidez - pelo crédito 

subsidiado e pelo endividamento externo não gerou gasto adicional em consumo e investimento 

(exceto na ação positiva de alguns fundos de fomento). Apenas gerou especulação e valorização fictícia 

7 Ver itens 2.4 e 4.4 desta diss.ertação. 
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de capital e fez ampliar a dívida pública interna para esterilizar a liquídez. 

Braga (1982):209i210 explicaria a divergência em relação à posição neoliberal: "o problema dos 

subsídios enquanto elemento de aceleração inflacionána s1gmfica mversáo de seus verdadeiros termos 

A verdadeira dificuldade é que uma vez deflagrada a crise e conslituída a administração recessiva na 

política econômica. sem horizontes firmes de rentabilidade para os investimentos produtivos, toda a 

política de subsídios lCreditícios e fiscais) passa a corresponder à concessão pelo Estado de fundos 

Uquidos que os agentes econômicos privados canalizam para a especulação financeira e mercantil, 

sancionando e potenciando a inflação. não fora isso, não haveria razão para questionar a validade de 

subsídios concedidos aos setores exportador e agrú:ola que em princípio colaboram na resolução dos 

desequilíbrios do balanço de pagamentos e para a manutenção de uma oferta de alimentos e matérías-

primas adequada ao crescimento, sem pressão sobre os preços Em tese, uma política de subsídios é. 

no cenário internacional, uma modalidade legitima peia qual o Estado "orienta' os dispêndios de 

investimento e consumo da sociedade no sentido de desenvolver as forças produtivas.,. Agora, quando 

esta política se faz em condições de retração económica desacompanhada de uma política industrial e de 

crescimento a médio e longo prazos, o resultado é de fato perigoso, :-Jestas circunstâncias o 

diferencial taxa de juros versus taxa de lucros é adverso às aplicações produtivas ... Neste quadro, as 

transferências de recursos subsidiados disseminam a esp<:cu!ação lato sensu: os subsídíos correspondem à 

cn'ação de fundos liquidas para especulação''. 

É consensual que a política econômica falhou no aspecto da integração dos orçamentos ou pelo 

menos do gerenciamento do orçamento monetário (extinto no governo Sarney). Velloso {1985):336 

consideraria que a integração dos orçamentos tena facilitado o controle do gasto federal, sobretudo num 

momento em que os Estados estavam gerando défiClts. Este controle poderia ter levado a um menor 

volume de subsídios, os quais cresceram excessivamente em virtude da alta da inflação. 

Os diversos descaminhos da política monetária e financeira do período seriam sintetizados no 

movimento especulativo de acumulação financeira que sobrepôs· se à acumulação produtiva e ampliou o 

endividamento externo e interno da econonua. Com a revisão da política desenvolvimentista, o 

movimento especulativo cresceu, sobretudo devid.o à ineficaz conjunção da política de controle da 

moeda com a exagerada concessão de subsídios creditíclOs e incentivos fiscais, e à entrada de recursos 

externos superior ao necessário para cobrir os desajustes externos. Diria Zini (1982):205/209: "a 

especulação financeira, portanto, é o movimento que se acelerou a partir do inicio da retração 

econômica, servindo de unificador da desordenação das ações governamentais no tocante à dívida 

externa, à dívida pública interna, ao crédito subsidiado e à cartelização do setor financeiro privado ... 

O emaranhamento das contas e a necessidade de captação de divisas, junto com o crescimento da 

especulação fez com que praticamente se perdesse o controle sobre a destinação final dos recursos a 
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programas de cunho desenvolvimentista. Obviamente. aqui há urna opção política envolvida e não se 

trata exclusivamente de descontrole das contas fruto de má-gestão técnica. Teoricamente, uma posição 

deficitária deveria refletir a transferência de recursos do setor privado para o setor público com a 

finalidade de financiar gastos prioritários. ).;o Brasll. pelos mecanismos descritos, esse déficit tem 

servido principalmente para transferir renda (e patrimônio) dos demais setores econômicos para o setor 

financeiro privado e para os que se beneficiam da e.'ipeculação''. 

73 lnflaçào 

Na implementação da política econÔmica podem ser visualizadas duas fases no combate à 

inflação. Ao longo dos anos 1974-1976 buscou-se conjugar. na base do gradualismo, o controle do nível 

de preços às metas de crescimento. A variação do IGP-DI/FGV {dezembro a dezembro) passou de uma 

taxa de 15,5% a.a. em 1973 para uma de 46,310 em 1976, numa trajetória ascendente só interrompida 

no ano de 1975. Com a revisão da estratégia em 1976. o combate à inflação ganhou prioridade e os 

instrumentos restritivos convencionaís foram reforçados. :-.lesma assim, as taxas de inflação continuaram 

cre~entes e a variaçào do IGP-DI/FGV atingm 77,3c:-c a.a. no último ano do governo (Tabela 4)8. 

De acordo com as linhas de análise estruturalistas. a aceleração da inflação decorreu, no mício 

do governo, do choque externo e do consequente reajusr.e dos preços relativos dos produtos importados 

e exportáveis nacionais, afetando sobretudo o preço dos alimentos e derivados de petróleo. Sua 

persistência envolveu a propagação dos realinhamentos de preços pelo reajuste de valores contratuais de 

acordo com a inflação. Na ótica pós-estruturalista. a reversão cíclica agravou a aceleração de preços 

industriais, pois o declínio do crescimento da produção. sobretudo de bens de consumo, reduziu ganhos 

de escala e aumentou o peso dos custos fixos. induzindo a políticas generalizadas de ajuste de mark­

ups. Para Lessa, a hesitante política macroeconômJci:l re,·elava a contradição da simbiose entre o 

desenvolvimentismo de Velloso e o monetarismo de Simonsen, da solução de compromisso entre 

objetivos estratégicos e táticos da estratégia9. 

Na perspectiva liberal de Langoni, sornava·se ao choque de preços o excesso de liquidez interno 

trazido pela expans:íva política de crédito (desde o go,·emo anterior) e de gasto público. O gradualismo 

adotado até 1976 levou à falta de rigidez no uso dos instrumentos de controle e explicitou a pressão dos 

ínvestímentos e subsídios sobre as contas pUblicas e a falta de harmonia entre política monetária e 

fiscal. Naqueles anos, o governo tentou balancear a dosagem das políticas, reduzindo ou invertendo 

8 Ver itens 1.3.2 e 1.3.3 desta d1ssertação. 
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ênfases. A flexibilidade das políticas, contudo, tornou infrutífero o combate à inflação10. 

A estratégia gradulista caminhou até que a inflação e o desajuste externo levassem, em 1976. à 

optar por medidas monetaristas. Simonsen (1976c);43/46. explicava que a causa do processo de inflação 

seria o excesso de procura, embora a escassez setorial de oferta (como uma má safra agrícola) e fatores 

de realimentação pudessem também gerar altas localizadas de preços. A análise do ministro é exemplar: 

"o combate à inflação pelo desaquecimento da demanda possui suficiente cabedal de êxitos para que 

não se deva duvidar de sua eficácia ... quando todos os preços sobem aceleradamente, ao mesmo tempo 

em que as empresas exibem elevados índices de produção e vendas, não se pode duvidar de que a 

tônica do processo inflacionário esteja do lado da demanda ... O ingrato no combate à inflação pelo 

desaquecimento monetário e fiscal é que ele combina medidas politicamente antipáticas com certos 

efeitos paradoxais que levam os menos avisados a duvidarem da sua eficiência. A técnica clássica de 

eliminação do excesso de demanda exige que se contenha a expansao do crédito ao setor privado e os 

gastos públicos; às vezes, como complemento, torna·se necessário aumentar impostos ou eliminar 

subsídios ou. ainda, conter reajustes salariais. Todas essas medidas sào, naturalmente, impopulares. O 

mais sério, todavía, é que as medidas não surtem efeitos imediatos Mais até, alguns efeitos de curto 

prazo, decorrentes de contra reações do sistema, são aparentemente inflacíonistas. As medidas, sendo 

antipáticas e não surtindo efeitos imediatos, geram uma reação psicológica natural: no meio-tempo, um 

sem número de comentaristas passam a atacar o monetarismo e a recomendar soluções estruturais (que 

nunca tiveram êxito em nenhuma parte do mundo), de cunho místico ou demagógico ... estamos hoje 

no ingrato intervalo entre a aplicação dos remédios e a cura da moléstia. O que se recomenda, no 

momento, é a firme aplicação da terapêutica monetária e fiscal. E uma paciência algo estóica, à espera 

dos resultados que, pela teoria e experiência, necessariamente virão". 

Lessa (1977):63 seria categórico ao afirmar o equívoco do diagnóstico do ministro Simonsen: a 

inflação não era de demanda. E lembrava a experiência brasileira: o ministro Roberto Campos aplicara 

diagnóstico similar em 1964 e, apesar de seu êxito em extinguir o déficit fiscal, a taxa de inflação 

manteve-se em torno de 40% a.a; o ministro Delfim Netto, ao contrário, aumentara o gasto público e a 

inflação foi cadente, atingindo apenas 15% em 1972. Na sua perspectiva, medidas convencionais seriam 

inócuas face a realidade brasileira11 . Para o ministro Simonsen, haveria que levar em conta a 

defasagem entre aplicação e resultados das medidas. O efeito da austeridade do ministro Campos fora 

sentido após um certo lapso de tempo, bem como os efeitos inflacionários da expansão monetária de 

Delfim Netto seriam sentidos na sua gestão. Cabia esperar com paciência. 

9 Ver ttem 4.4 desta dísseruçao. 

lO Ver item 2.4 desta d1ssertaçáo. 

11 Ver Tavares & Assis (1985);47·49 e Fish!ow (1986b):5t5. 
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Na visào neoliberaL o diagnóstico de 1976 era correto e o aperto fiscal dava coerênCia à política 

antíinflacionária. Mas ainda submergiria pela falta de firmeza política e profundidade na condução do 

controle da expansão do Cl·edito, inclusive nos r;;-passes de fundos de poupança compulsória 

administrados pelo governo. :Na análise de Tavares ( 1978a), ao contrário, o aperto de !iquidez 

compensatório à expansão gerada pela entrada de recursos externos e pelos créditos do orçamento 

monetário paulatinamente reforçou a aceleração da inflação. O aperto impactava a taxa de juros e, 

asstm. os custos das empresas. O impacto seria nsro por Simonsen (1976c) como contra reação 

inevitável mas secundária à contençào monetária. 

De todo modo. a realidade não confirmou os resultados previstos pelo ministro, a despeito da 

sua paciência, O controle macroeconômico apenas conteve a tendência de alta da inflação em 1977, mas 

náo os preços. Davidoff (1984):56-57i68-69 nota que as autoridades, face à ineficácia da política de 

controle da demanda em frear o ritmo inflacionário. primeiro lembraram a defasagem de tempo para 

alcançar os efeitos desejados inerente às medidas; mais adiante, culparam os fatores de realimentaçâo e 

os azares climáticos pelo insucesso. Qualquer que sejam as justificativas, o fato é que nem mesmo 

políticas restritivas mais profundas puderam conter a inflaçào e a política antiinflacionária fracassou. 

7.4 Uma Reavaliaçáo do Financiamento da Economia e do Endividamento Externo e Interno 

A estruturaçào do padrào de financiamento da economia, na perspectiva pós-estruturalista, foi 

extremamente precária em termos. das necessidades derivadas da mudança estruturaL Ao final, a 

articulação financeira do programa estatal levou a um perverso crescimento do endividamento externo e 

interno coníugado à estatizaçào da dívida. A dívida interna cresceu em virtude da entrada de divisas e 

também da política de aperto monetário com concessão indiscriminada de crédito subsidiado. Daí 

concluir-se que um ordenamento financeiro e um combate à inflação acertado teriam evitado um 

endividamento de tal proporção. A capaCidade financçna do Estado desestruturou-se, e este perdeu 

graus de liberdade para executar a política econômica e definir estratégias de desenvolvimento. Diriam 

Tavares & Assis {1985):64: ''um resultado físico muito próx1mo do que aconteceu teria sido conseguido 

com menos endividamento externo e interno, talvez com um nível de inflação da mesma ordem, mas 

sobretudo com um ônus menor legado ao futuro do que os encargos socialmente intoleráveis de uma 

dívida estêril em sua origem"12_ 

A abordagem estruturalista de Castro (1985) não percebeu devidamente a desestruturação 

11 Ver Biasoto Jr. (1988) ~ Carnetro, D.D. (1990):3Hi/317. 
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financeira do Estado e o vínculo do ajuste estrutural ao endividamento externo e interno do setor 

público. No anos seguintes. porém, recebeu adendos daqueles que se incluem em sua linha de pesquisa, 

numa espécie de critica "intern~" ;" "U"" ·"'~''clu•o- ~". '' t · • d 't ·d d d " "~ ~ ..... ~" ..,_ ~ L~ .~es as rev1sOes a m1 e-se a gravt a e o 

endividamento externo da economia e do setor público. :llnda que busque-se transferir a maior parte da 

responsabilidade pela ::.ituação ao governo que sucedeu a administração GeiseL 

Para Souza (1991):163-165, a tese da mudança estrutural manteve a virtude de lançar luz sobre 

o saldo comercial estrutural, mas ao concentrar-se neste aspecto decisivo teria descuidado da dimens.ão 

macroeconômica da capacidade de poupança do setor pUblico: para ampliar o saldo de transações reais e 

manter o crescimento e o investimento, havena que reduzir o consumo e ampliar a poupança: "em 

suma. a tese do saldo estrutural, construída na tradição dos modelos da teoria do desenvolvimento, 

destacou uma face do processo do ajuste brasileiro totalmente encoberta pela visão macroeconômica 

agregativa. Porém, a não ser que haja boas razões para se supor que as transformações na órbita da 

produção por algum caminho acabam afetando variáveiS macro - em particular a taxa de poupança - na 

direção e intensidades n'"cessárias, a mterpretação do ajustamento ocorrido requer uma explicação 

complementar no campo macroeconômico A pa:>~ag.em de uma situação deficitária para outra 

superavitária nas transações reais com o extenor. sem que haja prejuízo para a taxa de crescimento a 

longo prazo, pressupõe a elevaçào da taxa de poupança pública e/ou privada ., ::-.ro caso brasileiro. na 

medida em que os investimentos massivos do setor pUblico dos anos setenta entrassem em operação, 

deveriam gerar uma renda capaz de elevar a poupança pública, o que promoveria, pelo menos em 

parte, uma geração, ao nível macro, das condições para a formação do superávit, em correspondência 

com as transformações ao nível técnico". 

Na sua revisão, Souza (1991):141-1-1-2 sustenta que, a princípio, o ônus do financiamento externo 

lançado para os anos oitenta seria suportado pelas receitas geradas. inclusive no setor público. ~Ias isto 

não ocorreu devido a fatores exógenos e ações do go\·erno seguinte, que ao mesmo tempo reduziu a 

carga tributária e as tarifas e ampliou o consumo pUblico: "as transformações estruturais tiveram 

evidentemente um custo para o fisco. A herança desta política para os anos oitenta está cristalizada nas 

parcelas das dívidas externa e interna acumuladas por conta dos déficits dos setenta. Há que considerar, 

contudo, que há uma contrapartida deste pass1vo financeiro, na forma de ativos produtivos que 

começam a gerar rendas a partir de sua entrada em operação, ao longo da primeira metade de oitenta. 

l'J:ão sendo frustradas as expectativas que deram origem aos investimentos, ... os lucros associados aos 

projetos de investimento deveriam ser mais do que sufioentes para cobrir os encargos da dívida. Dois 

fatores, contudo, contribuíram para produzir um resultado diferente do esperado: o choque de juros e a 

contenção tarifária. A forte elevação das taxas de juros internacionais, incidindo sobre uma dívida 

contratada a JUros flutuantes, provocou, nos pr.imeaos anos da década, uma elevação dos custos 
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financeiros muito acima do que seria previsível - e pronvelmeate acíma da rentabilídade esperada de 

muítos dos projetos. A isto se acrescentou a política cambial agressiva do período, que estabelecia um 

sobre-custo em cruzeiros do pagamento dos já elevados encargos externos ... A queda real dos preços 

públicos, por sua vez, é um fenômeno que atra•·essou toda a década, como uma tendência que se 

sobrepôs às tentativas de recuperação tarifária". 

A piora nas condições financeiras do Esrado também foi destacada por Batista (1989):229/240. 

Para ele, a principal causa teria sido a drástica queda dos preços relativos dos serviços públicos non­

tradeables face aos dos produtos manufaturados. basicamente tradeables. Na medida em que os serviços 

públicos são importantes insumos para a produção de manufaturas, aumentou-se a competitividade nas 

exportaçóes destes produtos, ao custo selvagem de um grave desequilíbrio fiscal (sem contar o ajuste 

cambial que penalizou estatais endividadas). Assim. nos anos oítenta a capacidade financeira das estatais 

deteriorou-se pela combinação de baixos preços relativos e alto custo do endividamento. Já a 

fragilidade financeira das empres.as privadas com endindamento externo foi revertida. na medida em 

que o governo absorveu suas perdas13. 

Schwartsman (1990):2:21-290 admite então que a análise de Castro foi negligente quanto às 

dificuldades no financiamento do setor público, as quats estariam na raiz da queda no investimento e 

da crise econ6mica dos anos oitenta. A grande restrição não seria da capacidade de importar (hiato de 

divisas i - conquanto as polítícas monetária e cambial fossem adequadas - nem de recursos para investir 

(hiato de poupança), suficientes para garantir a acumulação numa fase em que nâo existiria um bloco 

de investimentos em execução. Seria uma restrição fiuaL pms o setor público acabou arcando com o 

ônus do ajuste externo e deteriorou sua capacidade de mobilizar o investimento público e privado. A 

cnse financeira do Estado impediria retomar a taxa antenor de formação de capital. 

Estas explicações tem o méríto de apontar o~ equívocos produzidos pelo gestão econômJÇa do 

ministro Delfim Netto no governo Figueiredo e de corretamente repartir entre os dois governos a 

responsabilidade pela deterioração financeira do Estado. Contudo, são insuficientes para invalidar a 

conclusão de que a execução da mudança estrutural e o crescimento econômico com base no inadequado 

padrão de financiamento interno e externo gerou um desajuste financeiro do Estado tão profundo que 

comprometeu a própria continuidade do desenvolvimento. 

13 Ver Werneck (1956);$64/565 
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Tabela 14 

D[VIDA EXTERNA DE MÉDIO E LO~GO PRAZO 

(US$ milhões} 

EHPR[STIMOS EM MOEDA FlNANC.l~lPORTAÇÁO 
ENPR[STI!>10 BÔNUS OUTROS DÍVIDA 

ANOS DIRETO BMICOS PRIVADO OFICIAL COr-lPENSAT. TOTAL 
(b) (c) (d) (e I (f) (g) 

1970 1 631 653 611 1 099 38\ 920 5 295 
1971 2 210 983 845 1 356 301 917 6 622 
1972 3 510 2 018 l 136 1 648 241 60 908 g 521 
1973 5 450 2 398 1 442 2 045 203 142 891 12 572 
1974 7 892 3 319 1 812 2 929 169 L'2 873 17 166 
1975 10 827 } 734 1 980 3 484 \37 161 848 21 171 
1976 13 479 4 715 2 414 4 164 106 289 8!9 25 985 
1977 16 289 5 240 J 773 4 650 75 222 789 32 037 
1978 22 227 7 272 5 343 5 487 44 2 380 157 43 511 
1979 26 902 7 724 5 673 5 899 19 2 966 712 49 904 
1980 27 896 9 92:4 5 651 6 458 3 236 684 53 848 
1981 31 528 l3 456 5 894 6 987 2 896 650 61 411 
1982 36 769 16 145 5 983 7 537 544 2 510 608 70 198 
1983 44 525 15 115 7 su 8 729 2 &48 2 226 563 81 319 
1984 52 844 !3 630 6 492 11 828 3 8<16 737 7!4 91 091 
1985 54 824 11 379 7 427 15 203 :\ 608 919 497 95 857 

FO~TE: IBGE/BA~CO CENTRAL DO BRASIL. 
NOTAS: (a) Posição ao final de cada ano; 

(b) Lei 4.131 e Instruçdo 289; 
(c) Res:o 1 uçao 53; 
(d) Crédito de fornecedores; 
1•1 Organismos internacionais (BJRD/8!0/!FC) e governamentais; 
(f) Governo ame ri cano - ex c 1 us i ve programa USA ID (até !979) e FMl (a partir 

de 1982); 
(g) Empréstimos pelo programa USAIO e outros. 



ANOS 

l970 
E}?J 

1972 
1973 
1974 
19'15 
1976 
1977 
19'18 
1979 
1980 
1981 
!982 
1983 
1984 
1985 

FONTE: 
NOTAS: 

Tabela 15 

HAVERES FINANCEIROS 

MEIOS DE CADERNETA OEPOSITOS LETRAS LETRAS OlVIDA OlVIDA HAVERES 
ANOS PAGAMENTO POUPANÇA A PRAZO CÂMBIO 1110B!~ PÚBLJCA PÚBLICA NÃO 

L!ÃR!AS EST.MUN. FEDERAL MONETÃRIOS 
(l) (1) (J) (4) 15 I (6) 171 (8) 

1970 5,8 0,4 0,3 1,3 0,4 0,0 2.0 4,4 
1971 7' 9 o, 7 0.5 2,2 0,6 0,0 2,4 6, 5 
!972 g,g 1,2 2' 7 3,4 0,8 ll,} 3,9 12,3 
1973 14,6 2,3 4,2 5,6 1' o 0,5 5,4 19,0 
1974 16,2 3,9 4,5 5,7 1.1 Q, 7 6,4 22,3 
1975 19,0 6,1 6,0 6,2 1,0 1,5 8,9 29,7 
1916 !9,2 8, 7 5,9 5,6 0.8 1,9 11.8 34,7 
1977 20,3 11 ,o 8, 3 5' 1 O. 7 1 '9 12' 7 39,7 
1978 22, 1 13,8 10,8 6,1 o' 5 ' ) ' '' 15 ,O 48,4 
1979 19,0 12,4 9,7 4,4 0,3 1,0 9,4 38,2 
1980 20,9 15,0 9.8 4,2 0,1 1,3 9,4 40 '9 
1981 18,7 19,4 12 '2 6,1 0,1 3,2 !6,8 58, 1 
1982 16.? 22,6 13,3 7' 1 O, 1 4,1 t8,8 66,0 
1983 8,4 18,4 9, I 4,8 o, 1 2' 7 13,7 49.4 
1984 9,0 20,1 12,5 3,2 0,0 2' 7 t7' 1 55,8 
1985 10,7 20,7 14,2 3, 1 0,0 3,1 24,6 65,9 

FONTE; BANCO CENTRAL DO BRASIL/IBGE. 
NOTAS: I ;J Posição de final de ano; 

(b) \f a l ores correntes em moeda na c i o na 1 converti dos pelo dõlar médio do ano; 
(B) Somatória da coluna (2) até a coluna (7}; 
(9) Somatória das colunas (1) e (8), 

Tabela 16 

FINANCIAMENTO INTER~O AO SETOR PRIVADO 

lNSTITUJÇÜES OFlC!A!S !NSTITU1ÇÓES PRIVADAS 

TOTAL B.BRAS!L BNDE CAIXA TOTAL B. C0~1ERC B. INVEST, FINANCEIRAS 

4,2 2,5 0,8 0,9 7,1 4, 7 O, 1 1.6 
5.3 3,2 1,0 l' 2 9,2 6, 1 O, l 2,1 
I ,O 4,9 0,5 1' 6 17' 7 8, 3 3' 1 3,1 

lO, l I, 3 0,8 2,7 27,6 11.9 4,9 5.8 
16,8 10,8 1' 1 3,9 :n,o 14, 7 5,5 6,0 
24,2 14,6 ],5 6, 1 39,8 13,2 7,0 6,6 
30,3 17' 3 4,6 8,3 43,9 20,0 7,4 6,3 
35,2 19,8 5,7 9' I 51,0 23,5 8, 9 6,1 
38,2 20,9 6,8 10,5 60,2 28,2 10, 1 7,4 
30,9 17 ,O s.s 8,4 49,5 23,9 8, I 5,1 
34,6 18,5 6,0 10,2 55,2 26,5 10,0 5,3 
35,0 15,8 6,7 12.5 60,5 27' 9 10,4 5,2 
36,4 13,7 8,3 14' 4 65,4 28, l 9,4 9' 1 
22,4 6,8 5,8 ~i. 8 42,3 18,2 5,9 5,6 

17 'o 5,1 1,3 10,5 34,9 !3,6 5,] 5,8 
19,7 6,0 1,3 12,4 35 ,O 14,9 4,7 5,8 

IBGE/BANCO CENTRAL DO BRASIL. 
(a) Posiçâo de final de ano; 
(b) Valores correntes em moeda nacio11al convertidos pelo dólar medi o do ano; 
(c) Caixa: Caixas Econômicas Federal e Estaduais; 
(d) SC!: Sistema de Crédito Imohiliârio, 

SC1 

0,4 
0,6 
1,4 
1,3 
3,1 
3,6 
4,5 
5,5 
6,2 
5,6 
I, 1 
9,1 

11' 5 
8,1 
8,6 
I, 9 
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(US$ bi) 

TOTAL 
(91 

11,2 
14,4 
22.2 
33,5 
38,6 
48,7 
53,9 
60,0 
10,4 
57,2 
61 ,B 
76,7 
82,7 
57,8 
64,9 
76,6 

(US$ bi) 

TOTAL 
OUTROS 

0,4 ll' 4 
0,3 14,5 
1, I 24' 7 
1,7 38,3 
3, I 49,8 
4,4 63,9 
5,6 74, l 
6, 9 86,2 
8,3 98,4 
5,5 80,4 
6,3 89,8 
7,8 95,5 
7,4 101,8 
4,6 64,8 
1,5 51,9 
1' 7 54, 7 
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CONCLUSÕES 

A economia brasileira, no período 1974, 1979, obteve expressivo ritmo de crescimento do 

produto, principalmente em contraste com os resultados dos países avançados e o contexto internacional 

adverso, afetado pelos desdobramentos do choque do petróleo de 1973. Esse período de crescimento que 

se seguiu ao "milagre econômico" foi sustentado por uma estratégia de governo desenvolvimentista 

fortemente estruturante. O intenso esforço de investimento para transformaçâo da estrutura produtiva 

aprofundou o caminho industrializante trilhado desde o pós-guerra, internalizando setores da indústria 

de base (bens intermediários e, numa primeira fase, bens de capital). O programa económico centrou·se 

na implantaçâo da indústria de base, além de garantir apoio à expansão na agricultura. Mas no período 

destacou-se também a continuidade do crescimento em bens de consumo duráveis. Esse desempenho se 

fez acompanhar pelo recrudescimento do processo inflacionário e por substancial e permanente 

desequilíbrio externo, que ao longo dos anos foram ganhando um caráter financeiro especulativo. A 

anâlise da estratégia pelas abordagens aqui apresentadas. ponderada pelos fatos que nos anos seguintes 

sustentaram ou nâo cada um dos seus argumentos. permitiram avaliar e compreender melhor as 

mudanças estruturais daquele período, suas implicações e validade. 

A condução da política macroeconômica se mostrou contraditória face ao ajuste externo baseado 

numa mudança estrutural de longo prazo de maturação. Ficaram patentes a precariedade das medidas 

imediatas de ajuste e a inconsistência da meta de crescimento acelerado. Num segundo momento, houve 

a desaceleração do crescimento mas as medidas monetárias de combate à inflação atuaram de forma a 

reforçar sem necessidade a captação externa. Essa evolução levou a um brutal aumento do 

endividamento externo e interno, A dívida externa cresceu em termos absolutos e relativos (parâmetro 

utilizado pelos estrategistas do governo). :Na análise neolibera!, o governo subestimou a violência do 

choque externo e preferiu a saída fácil de tentar fmlii-la através do financiamento externo, que naquele 

período era farto e barato. Tal opçâo, um erro de avaliação da magnitude da crise ou simplesmente 

uma atitude irresponsável do governo, levou o País a extrapolar sua disponibilidade máxima de 

recursos. A meu ver, a perspectiva pós-estruturalísta fornece mais elementos para perceber a 

complexidade das motiHções do governo. A política macroeconômica foi moldada às condições políticas 

que naquele momento exigiam manter o ritmo de crescimento econômico para preservar a idéia 

triunfalista de Brasil potência e sustentar a distensão política. Esses determinantes também impediram 

um reajuste cambial ativo que penalizaria empresas. comprometidas com o endividamento externo, Nesta 

ótica, os desajustes foram o preço pago pela sociedade por sua fragilidade política. 

A alternativa de lançar medidas duras de ajuste externo imediato e de chamar a sociedade para 
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uma fase de concentração de esforços para a reestruturação produtiva certamente implicada numa 

arbitragem entre interesses. Mas careceria de respaldo político e empresarial pois teria que transpor as 

restrições dadas por interesses dominantes na sociedade. A conclusão da impossibilidade política de uma 

opção mais dura naquele contexto seria corroborada pelos fatos. De um lado, a redução do crescimento 

em 1976 realmente implicou grave desgaste para aquele governo. outro, os ajustes cambiais 

realizados no período seguinte mostraram que uma polit1ca cambial ativa teria trazido impacto efetivo 

para as exportações, mas só foram feitos após medidas que levaram o governo a arcar com o nsco 

cambial nos empréstimos externos e liberaram o setor privado desse risco. Portanto, considero que a 

análise de Lessa sobre os limites que se opuseram ao plano permanece bastante pertinente e nem um 

pouco exagerada. 

O ajuste estrutural significou mais um momento da industrialização nacional-desenvolvimentista 

operada pela Nação desde os anos trinta. A experiência histórica do II PND, que induziu, apoiou e 

coordenou a expansáo econômica setoriaL demonstrou efetivamente que uma política estruturante ativa 

pode gerar implicações profundas e definitivas para a estrutura produtiva do País, como destaca o 

exame estruturalista. O plano persistiu mesmo após a revisào de 1976, ainda que naquele momento 

tivesse desarticulado seus impactos sobre o setor priva do nacional produtor de bens de capital. 

O enorme programa de mudança estruturai consistiu em mais uma oportunidade de debate e 

confronto entre liberais e desenvolvimentistas sobre a industrialização, ainda que transfigurado em um 

debate a respeito do ajuste externo. Para os liberais, o ajuste externo não se fez, tendo em vista que se 

definíu maior introversào da estrutura econômica. Para os desenvolvimentistas, o ajuste foi realizado 

pois a estratégia atuou exatamente sobre as lacunas da indústria e da infra-estrutura que explicavam o 

desequilíbrio externo. Retrospectivamente, não há como discordar da avaliação dos executores e 

defensores da estratégia: o parque industrial montado e sua capacidade exportadora, que se efetiva mais 

adiante, são prova inconteste da transformação estruturai e da nova inserção internacional conquistada. 

São clara demonstração de que o ajuste externo não precisaria limitar-se às alternativas de inserção 

dadas pelas vantagens comparativas absolutas da agricultura e da mineração. 

Estes aspectos, contudo, não podem ser utilizados para encobrir ou atenuar uma relevante 

questão destacada pelas análises liberais: na medida em que os estímulos estatais alteravam 

rentabilidades relativas deveriam ser bem medidos na sua magnitude, duração e retorno social para que 

não se transformassem em privilégios e desperdício de recursos públicos, o que realmente acabou 

ocorrendo no período. De outro lado, a experiência do II PND tornou claro ainda que a defesa de uma 

política industrial ativa não poderia abstrair os. limites da ação do Estado. A abordagem pós­

estruturalista nota corretamente que esta ação não teria forças para se manter de forma contrária à 

estrutura e dinâmica econômica prevalecente. deslocada de uma base de apoio polítíco, econômico e 
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empresariaL Na fase de crescimento anterior ao lançamento do li PND haviam se fortalecido e 

consolidado diversos interesses econômicos no Brasil (caso dos setores de bens de consumo durável e de 

construção civil), os quais dificilmente poderiam ter sído contrariados ou abandonados. 

O ajuste estrutural e o salto na capacidade instalada da indústria aprofundaram a base da cadeia 

produtiva e levaram a uma estrutura industrial mais equilibrada e diversificada. Contudo, o exame 

retrospectivo da evolução setorial da economia indica que os resultados foram bastante desiguais. A 

expansão produtiva e a mudança estrutural foi melhor sucedida nas áreas de insumos básicos, energia 

elétrica e comunicações, mas excessiva em relação à demanda e desarticulada em bens de capital e 

modesta nas áreas. de petróleo e transporte ferroviário. A construção de usinas hidroelétricas e rodovias, 

bastante articulada à construção civil, garantiu firme demanda àquele setor. A demanda da indústria de 

bens de capital, ao contrário, foi prejudicada pelo direcionamento de compras de equipamentos ao 

exterior (dadas as condições de financiamento dos investimentos e a internacionalização da indústria) e 

pela timidez na implantação de campos de petróleo e ferrovias. Cabe sublinhar, assim, que o programa 

de ajuste estrutural não conseguiu articular a expansão desse setor. 

A expansão na indústria de insumos básicos a consolidou na estrutura industrial e a fez alcançar 

inserçào internacional bastante competitiva e destacada, propiciando crescentes volumes de exportação 

ao País na década de oitenta. O crescimento da infra-estrutura de energia elétrica permitiu transformar 

o enorme potencial hidroelétrico do País em vantagem competitiva, sendo que o setor de insumos 

básicos pode usufruir desta vantagem. É interes.sante notar que essa evolução deixou claro que o 

desenvolvimento do País não precisaria se limitar às possibilidades da agricultura e da mineração, mas 

ao mesmo tempo esteve centrada numa produção industrial intensiva em recursos naturais e energia a 

qual aproveitou, com tecnologia e escalas de produção adequadas. as vantagens competitivas oferecidas 

pela base de recursos hídricos, agrícolas, minerais e florestais. 

O setor produtor de bens de capital enfrentou enormes percalços ao longo do período e na 

década de oitenta. A capacidade produtiva instalada em bens de capital foi desproporcional face à 

demanda definida pelo nível de investimento de longo prazo do País. Ademais, a pretensão de 

consolidar uma indústria nacional no setor foi limitada pela reduzida especialização, que dificultou a 

capacitação tecnológica. e pela presença de uma estrutura industrial e financeira atrelada ao exterior, 

que tornou mais complexa a articulação interíndustríal das empresas nacionais. O setor de bens de 

capital criado se mostrou pouco rentável e ocioso, o que gerou um processo de reestruturação e 

enxugamento do setor. Tal evolução sinalizou que a busca da total auto-suficiência associada a uma 

estrutura industrial completa gerou, senão ineficiência sistêmica como afirmam os liberais, pelo menos 

distorções alocativas e maiores custos de produção. 
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A mudança da matriz energética no sentido de reduzir o desequilíbrio externo poderia ter sido 

muito mais intensa. ainda que as medidas tomadas caminhassem na direção correta. Foram ampliados os 

investimentos no aumento da produção interna de petróleo, na mudança da estrutura de refino de 

derivados, e na expansão do transporte fenovici.rio urbano \inclusive metrôs). O governo internalizou o 

aumento do custo do petróleo bruto importado, mas optou yur absorvê-lo através da redução de 

impostos e da margem bruta da PETROBRÁS. Assim. não houve subsídio direto ao consumidor, como 

chegaram a afirmar as análises liberais, pois a venda de derivados continuou a gerar resultados 

positivos, mas sim uma quase integral isenção de impostos, que significou uma recusa ao desestímulo ao 

consumo, e uma redução de lucros, que limitou a capacidade de investimento no setor. 

Mas muito mais poderia ter sido feito, sobretudo enquanto não se concretizasse a mudança 

estrutural, via ajuste de preços e câmbio, racionamento e conservação, e ainda por maiores 

investimentos em petróleo. Mesmo o aumento da oferta de energia elétrica substituiu maís o consumo 

de lenha do que de petróleo. As açôes do governo seguinte face ao segundo choque do petróleo, que 

tiveram impacto muíto forte para reduzir o desequilíbrio na balança comercial, comprovam esta 

constatação. Após o segundo choque, quando já era irreversível a vulnerabilidade decorrente do 

desajuste externo, foram tomadas medídas drásticas tais como a maxidesvalorização cambial e o 

aumento de preços de derivados, a concessão de subsídios até exagerados a energias alternativas, e o 

reforço ao investimento na produção interna de petróleo e gás natural. 

A estratégia econômica não pode ser vista como uma saída fácil, visão apresentada pelos 

ne-oliberaís. Castro :mostra que a opção por acelerar e radicalizar o caminho industrializante foi difícil 

e ousada. De fato, o II PND envolveu um enorme esforço de investimento com brutal necessidade de 

capital e redirecionou impulsos provenientes do mercado (o grave obstáculo externo e o esgotamento do 

ciclo de expansão interno), buscando resultados que só se apresentariam no momento seguinte. 

Contudo. essa análise peca por minimizar os profundos desajustes trazidos pela estratégia 

estruturante do II PND. A ausência de um reordenamento adequado das condições de financiamento da 

economia, a falta de percepção dos limites concretos do poder da ação estatal, a desarticulação 

intersetorial e temporal e a pequena rentabilidade de alguns dos projetos do II PND foram aspectos 

geradores de um enorme comprometimento financeiro, viabilizado pelas condições do mercado 

internacional de crédito. 

A ausência do reordenamento financeiro da economia, em particular, levou à máxima utilização 

dos mecanismos externos de financiamento. No período houve intenso crescimento da captação de 

empréstimos de bancos privados externos, que apresentavam custo mais elevado e instável. Tal 

movimento explicitou a condição de subdesenvolvimento do sistema financeiro interno para o 
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financiamento de uma fase mais avançada de expansão produtíva. 

Esses desajustes foram reforçados pela inconsistente condução da política macroeconômica. 

Tanto a política excessivamente expansionista do início do período quanto a política monetária 

restritiva e equivocada de combate à inflação e de indução à tomada de recursos externos ampliaram 

demasiadamente a divida e a vulnerabilidade externa. Na medida em que a articulação financeira ao 

exterior permaneceu inalterada, houve crescimento da dívida interna e detonou-se a especulação 

financeira, fragilizando financeiramente o setor público. 

A análise estruturalista de Castro, ao sublinhar com acerto a relevância da mudança estrutural 

para a inserção externa do País, acabou por minimizar deficiências fundamentais da estratégia, captadas 

pelo exame neoliberal e pós-estruturalista. Para ele, o saldo comercial estrutural viabilizaria a rolagem 

da dívida e a superação da vulnerabilídade financeira externa, e as condições financeiras do Estado 

ainda seriam razoáveis. Seus seguidores corrigiram sua visão e admitiram o vínculo do ajuste estrutural 

ao endividamento externo e interno do setor público e ao esgotamento da expansão estatal, apesar de 

repartir a responsabilidade com o inimaginável aumento dos juros externos e com a gestão econômica 

de Delfim ~etto no governo seguinte - por sua politica tarifária e cambial que favoreceu o setor 

privado exportador e prejudicou as endividadas empresas públicas industriais e de serviços. Mas não se 

pode deixar de concluir que a dívida externa, mesmo abstraindo o choque de juros de 1979 e a parcela 

de dívida contraída no governo seguinte, representaria enorme ônus ao longo da década de oitenta. 

A conclusão de que a estratégia induziu a economia brasileira a um período de "marcha 

forçada", face a estes aspectos, também é discutíveL Considero que a saída para a qual os formuladores 

da estratégia caminharam mostrou ser aquela que enfrentou menor grau de resistência política à sua 

adoção (e náo a mais acertada do ponto de vista econômico). A alternativa de realizar um colossal 

programa de investimentos e dar continuidade ao crescimento acelerado não desagradou nenhum 

interesse: intentava legitimar o governo pelo desempenho econômico; atendia ampla gama de setores 

produtivos prioritários ou não, garantindo demanda e fornecendo crédito aos mesmos; compatibilizava a 

melhoria das condições sócio-econômicas dos mais pobres com a falta de uma política ativa de 

desconcentração da renda e da riqueza. Ao contrário. as políticas macroeconômicas de gestáo da moeda 

e do crédito geraram enormes ganhos para as empresas mais solventes e superavitárias, que não 

enfrentaram qualquer "marcha forçada". 

Do ponto de vista econômico, lançar o Pais numa "marcha-forçada", naquelas circunstâncias, 

creio eu, seria concentrar recursos de toda a sociedade para o brutal esforço de acumulação na busca do 

redirecíonamento setorial da produção e do ajuste externo. Em outras palavras, mais do que pretender 

benefícios futuros, seria realizar uma verdadeira operaçáo de guerra, com prejuízos setoriais no 
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presente, para alcançar as metas propostas. Essa resposta envolveria as medidas de longo prazo 

adotadas, mas também o reordenarnento financeíro da economia, adequando financiamentos, subsídios, 

tributação e gasto público ao investimento estratégico sem abandono dos programas de maior alcance 

social, dímensâo pouco priorizada pelo plano. As necessárias medidas imediatas para reduzir o 

crescimento econômico e o desajuste externo apenas não poderiam ser contraditórias com a mudança 

estrutural, ou seja, deveriam preservar razoável crescimento nos setores de base. Porém, seria 

polítícamente impratícável esse reordenamento e redirecionamento "forçado". 

Na minha percepção, um tanto intuitiva, o endividamento externo, a aceleração inflacionária e o 

colapso das contas públicas de algum modo estiveram associados a uma deficiência institucional da 

Nação: mais uma vez na sua história, o País demonstrou sua tendência à acomodação, sua capacidade de 

avançar contornando e transferindo para o futuro o enfrentamento de problemas, ampliando com isso 

os desequilíbrios. ~esta ocasiâo, como em outras, a reforma institucional permitiu avançar na 

industrialização preservando acertos políticos a custa de desajustes. Nessa evolução, o ônus dos 

desajustes foi lançado à sociedade diretamente via endividamento público interno e externo e aumento 

de impostos, ou indiretamente via preços e inflação, e penalizou os grupos sociais que não conseguiram 

se proteger da inflação nem se furtar ao pagamento de impostos. O agravante é que as correções 

necessárias ficaram mais difíceis, e ficam cada vez mais difíceis: quanto mais se avança no processo de 

industrialização, não só aumentam as exigências tecnológicas e financeiras como também crescem os 

interesses consolidados na estrutura econômica e os impactos das mudanças na cadeia produtiva. 

Com o li PND criou-se um parque industrial de estrutura similar à de países avançados, Mas o 

exame das transformações econômicas faz divergir da conclusão de que esta etapa histórica do processo 

de industrialização configurou uma estrutura completa, integrada e não subordinada ao centro. Para 

Castro, a economia, ao alcançar a base da cadeia produtiva, percorreu a última etapa do processo e 

superou a vulnerabilidade externa. Na verdade, naqueles anos esse estágio de desenvolvimento estava 

sendo rapidamente ultrapa::.sado em virtude de intensas transformações tecnológicas mundiais. Para 

internalizar base técnica capaz de sustentar e autodeterminar os rumos do desenvolvimento seria preciso 

lograr um desenvolvimento tecnológico autônomo, a menos que houvesse estabilidade do padrão 

produtivo e tecnológico. A falta de mecanismos de estímulo à capacitação tecnológica e a dificuldade 

em superar a dependência externa nessa dimensão, aspecto menosprezado por Castro, foram objeto de 

reavaliação posterior de seus partidários. 

A abordagem pós·estruturalista não se furtou a tratar das deficiências do setor de bens de 

produção no aspecto tecnológico e na articulação intersetorial com os demais setores industriais, muito 
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internacionalizados. em suas relaçóes produ ti v as e financeiras. :\ias seu exame admite que no período do 

Plano de Metas (1955~1961) tais deficiencias haviam sido minimamente superadas, a ponto de permitir 

a art1culaçao. imperfeita mas razoável, do setor de bens de produção com o conjunto da indústria. 

Definida a articulação interna e inalterado o padrão produtivo, garantia~se a autonomia da expansão do 

capital no espaço nacionaL embora a s:obreacumulaçâo de capital dos setores líderes demonstrasse os 

limites dessa articulação. Tal hipótese supunha forte subordinação do capital internacional instalado aos 

ditames do espaço nacional de acumulação e grau bastante elevado de fechamento da economia 

brasileíra. De fato, pouco cogitava que se pudesse enfrentar tais limites e desarticulações com o recurso 

aos mercados externos. Contudo, posteriormente essas percepções mostraram-se pouco sustentáveis, na 

medida em que a economia mundial cada vez mais passou a atuar num contexto de globalizaçào de 

mercados. 

Numa perspectiva analítica, cabe sublínhar nestas conclusões o irrealismo da hipótese de 

estabilidade do padrão produtivo e tecnológico mundial implícito nessas análises e do objetivo de 

política industrial daquele período, de pretender dar o "perfíl industrial definitivo" ao País. Não se 

poderia admitir uma economia autõnoma em relação aos países avançados enquanto o País fosse 

vulnerável às dimensões tecnológica e financeira. Como não se incentivou a geração interna de 

tecnologia de forma consistente, configurou-se nova defasagem em relação ao padrão tecnológico de 

ponta. Essa defasagem (ampliada pela retração do investimento associada ao ônus financeiro do País) 

impediu conquistar uma inserção externa não subalterna ou uma dinàmica industrial autodeterminada e 

negou a conclusão de Castro de que, completa a base técnica da estrutura produtiva, o 

subdesenvolvimento econômico estaria superado. 

Seria preciso. a meu ver, repensar o conceito de industrialização que supõe completar a 

estrutura produtiva ou autonomizar o espaço nacional de acumulação. Esse conceito tomaria o sentido 

de processo de transformação estrutural que diversifica e moderniza, mas não completa o perfil 

produtivo e muito menos leva à desindustrializaçãe. Seria um processo de reespecialização produtiva 

com aproveitamento industrial e tecnológico de vantagens competitivas naturais em condições 

financeiras compatíveis. A economia haveria que persistir na trajetória sem fim do desenvolvimento. O 

desafio estrutural permanente a ser enfrentado seria buscar o avanço e o desenvolvimento autônomo nas 

dimensões tecnológica e financeira em todos os setores (desde a indústria mais. sofisticada até a 

agricultura tradicional), para reduzir e eventualmente superar o hiato tecnológico nacional. 

A estratégia do li PND. nos anos setenta, ao mesmo tempo aprofundou e desestruturou o 

processo de desenvolvimento e industrialização baseado na intervenção do Estado e no financiamento 

externo. A profunda crise externa dos anos oitenta agudizou o endividamento público externo e interno 

e reduziu ainda mais o raio de manobra do Estado para conduzir a política econômica e lançar uma 
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estratégia desenvolvimentista. Os anos gastos para equacionar a questão externa efetivamente impediram 

de pretender avançar para o novo estágio produtivo mundial que então se consolidava. Este período 

seria mais do que suficiente para o reaparecimento da vulnerabilidade produtiva da economia. O 

descolamento do País dos fluxos financeiros e tecnológicos mundiais acabaria por relançar a defasagem 

tecnológica do parque industrial brasileiro, afetando sua articulação internacional. Assim, ampliou-se a 

abrangéncia da vulnerabilidade da econom1a brasileira: à vulnerabilidade produtiva conjugou-se a 

financeira. 

A incapacidade do País e da política económtca em responder a tais desajustes atravessou os 

anos oitenta e chegou até os anos noventa. Estes são problemas inéditos e complexos e dependem de um 

acerto social e político cada vez mais difícil em razão do fortelecimento de interesses observado. Daí a 

dimensão e a duração da crise e a grítante atualidade das questões; daí que todas as abordagens, 

independente de sua vísâo. destaquem a necessidade do comprometimento político da sociedade para 

com a tarefa de superar a crise. Essa tarefa envolve a reespecializaçào produtíva, o reordenamento das 

condições de financiamento do crescimento, o saneamento financeiro do Estado e a estabilização de 

preços que permitam criar as condiçàes produtivas e financeiras necessárias para preservar a tnserção 

internacional do País e sustentar a retomada do desenvolnmento com nova dimensão tecnológica. 
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