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Quande tivermos reduzido o maximo
possivel as serviddées imiteis, evitado as desgragas
desnecossarias, restard sempre, para manter vivas as
virtudes herdicas do howmem, a longa série de males
verdadeiros: a morte, a velhice, as deoengas incuravels, o
amor ndo ypartilhado, a anmizade rejeitada ou traida, a
mediccridade de uma vida menos vasta do gue nossos projetos
e mais ensvoada do gque nessos sonhos., Enfim, todas as
desventuras causadas pela divina natureza das coisas.

: Marguerite Yourcenar. Hemorias de Adriano
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- INTRODUCAO

De 1930 a 1980, nos 50 anos gue compreendem o
processo de  industrializacio, a economia brasileira
caracterizou~-ge por gingular dinamisme entre a2z eccnomias
capitalistas, configurando um longo ciclo de crescimento. O
contrastre de tal trajetdria com os anos 80, marcados pela
estagnagdo e por breves c¢iclos de expansdo e retracgao
econdmicos, confere a esta Gdltima década um cardter
particular. © confronto entre décadas de persistente
crescimento e a posterior estagnag¢do indica a problemdtica
geral abordada neste trabalho, em gue procuramos analisar as
razbes dessa estagnagio.

O dinamismo da economia brasileira desde o5 anos
30 esta indissociavelmente vinculado & industrializagio. Um
processo ndo  isento de cantradicées, caracterizado por
distintas fases, mas suficientemente poderoso e hegemdnico
para imprimir ao.ccnjunto da economia a sua dindnica. A
exaustioc desse longoe ciclo de crescimento e a auséncia de
crescimente sustentado nos anos 80 conferem, pois, a esta
década um carater singular na histéria econdmica
‘contemporinea do Pais. |

Para -mals bem sgituarmoe a década dos 80, nossa

preccupagio central, vejamos as linhas gerals do processo



de industrializagdo e suas principais fases, de acorde com
as analises de Cardoso de Mello (1975) e Tavares (1975).

A matriz do capital industrial no Brasil foi a
economia mercantil exportadora cafeeira. Ela criou as
condigdes para © surgimento e a posterior consolidagio do
capital industrial, ac gerar ¢ concentrar capital nas nios
de uma determinada camada social. Adicionalmente, pelo seu
dinamismo, exigiu a introdugdo do trabalho assalariado, enm
substituigéo ao escravismo, além de promover a criacioc de unm
expressivo mercade interno.

A dindmica contraditdéria entre o capital
inéustrial e o capital mercantil exportador foi rompida, em
favor do primeiro, a partir da crise de 1930. Desde entdo o
investinento industrial e seus efeitas multiplicadores
passaram 3 ser a fonte de dinamismo da economia, tomando ©
lugar das exportagbes. Na expressdo classica de Furtado
{1955}, configura-se desde ent&o o "deslocamento do centro
dindmico” do crescimento. |

Aﬁés essa ruptura, ocorrida entre 1929 e 1933, a
indgustrializagdo brasileira, até 195%, entra na fase da
iﬁdustrializa¢éo restringida, assim caracterizada  por
Cardoso de Mello (1975) e Tavares (1975). No periodo, apesar
"de a dinfmica da acumulagdo estar determinada pelo capital
industrial, o setor exportador ainda constithiu um limite
fam Ultima instédncia® ao crescimento. Em outros termos,

embora parcela crescente da reproducgio do capital constante



e da forga de trabalho fosse garantida internanente, a
capacidade para importar, c¢riada pelo setor exportador
condicionava a acumulagdc ao estabelecer limites as
importagdes dos meios de produgdo necessarios a reproducido
ampliada do capital.

Segundo Tavares {1978), esse & o0 uUnico periodo
da industrializagdo brasileira que poderia rigorosamente ser
conceituade como de ."substituigéa de importacgdes®. Vale
dizer, apesar da redugdo absoluta da capacidade para
importar, hda um intenso crescimento da producido industrial.
Como .resposta a essa restrigdo, a Iindustrializacdo se
aprofunda, através da intefnalizéqéo de novos segmentog
produtivos. Conforme salienta Cardoso de Mello (1975), o
limite em dWltima instlncia colocado pela capacidade para
importar nde impede a continua diferenciacdc da industria de
bens de consumo e de bens de capital.

Contudo, c¢como concordam ambos os autores, =a
predomindncia do capital industrial na dindmica econémica
nesse periodo ndo era ainda suficlente para assegurar a
autodeterninagdo do capital, pois faltava & inddstria seu
nacles fundamental: a inddstria pesada. A sua montagen
exigiria nic s6 um elevado grau de wmobilizagdo =&
-centralizacdo de capitais, como o enfrentamento de problemas
de escala e controle de tecnoclogia. Essas questdes

pressupunham, também, a participaclo mais ativa do Estado no



processe, bem come o© interesse do grande capital
multinacional neste projeto de industrializacdo periférica .

Essas pré~condigfes para a instalaglo da
industria pesada s¢ iriam amadurecer em meados dos anos 50.
Ho plano internacional, um intenso processc de concorréncia
nag ecenonias capitalistas centrais da enseio a una
expansdo das grandes enmpresas em diregds & periferia
caplitalista. Internamente, o Estado assume um papel
proeminente na Implantagdo de segmentos relevantes da
indistria pesada e no investimento macigo em infra-
eétrutura, o que ¢ capacita a estabelecer, simultaneamente,
as bases de assoclacdo entre os interesses do capital
interno e externo.

Tendo-se como €ixo o tfipé formado pelo capital
estatal, o capital nultinacional e o «capital privado
nacional, constitui-se a partir de meados da deécada dos 50
um bloco de inversdes, gque configura um salto gualitativo no
processo de industrializado. 0s novos investimentos no setor
de meios de producdo { bens de capital e infra-estrutura
econdmica) e no setor de bens de consumoc capitalista (bens
durdveis de consumo} nao estdo condicionados por uma
demanda preexistente e, através de seus encadeamentos,
produzem uma nova determinag8c dindmica na eccnonia.

| Assin, © novo padrdo de crescimento assentado na
asgociagio de interesses formada pelo tripe

Estado/Multinacional/Capital Nacional, tendo como base a



industria de bens de capital e de consumo durdveis,
configura um noveo eixo de expanciio que tem no investimento
autdnomo sua fonte primorﬁial de dinanismo. A
autodeterminagdo do capital estaria assequrada no sentido de
gue as decisbes de investir comandam o processo de

L] e . L] 1]
coeimente, gue ndc se encontraria limitads quar por
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restri¢bdes externas - o limite & capacidade para importar -,
guer por restrigdes internas - como a distribuicic da renda
e o perfil da demanda. |

Uma vez instaladoc o nicleo fundamental da
inddstria pesada, a trajetdria de crescimentoc da economia
segue num progcesso ciclico, comandadado pelos setores de
bens de capital e bens de consumo duraveis e condicionado
pelas especificidades da insergao desées setores na econonia
brasileira, tais como peso relativo e grau de diferenciacgio.
A crise, ou mals propriamente a desaceleracio ciclica como a
gue ocorre no inicio dos anos 60, & vista como resultado do
sobreinvestimento nos setores dominantes, cuja retracio se
propaga para o conjunto da economia.

0 novo e¢iclo expansivo apés as reformas
.condmicas do periodoe 1964/66 tem comeo pressuposto a
estrutura produtiva constituida em meados dos anog 50. Como
‘mostram - Cardosc de Mello e Belluzzo (1982), algumas
peculiaridades devem sger ressaltadas. Apesa; do eixo de

expansdo ser idéntice, as reformas, principalmente no

sistenma de financiamento, reforgam o papel do setor de bens



de consumno durdveis - a industria automobilistica e a da
construgdo civil ~ na dindmica do crescimento.

Além de apoiar~se em modificacdes relevantes no
padréo de financiamento publico e privado, que acentuavam a
lideranga dos bens de consumo duraveis, o nove ¢iclo
caracteriza-se pela crescente importdncia do financiamento
externo. A existéncia de um eixo de expansdo dado pela
industria pesada, combinada com as reformulagdes ne padrio
de financiamento, promove, entre 1967 e 1973, um perio.do de
intenso crescimento, denominade “"milagre brasileiro®.

Vimos em linhas gerais as varias etapas da
industrializacdc brasileira, durante as gquais a economia
cresce e diferencia-se em ritmo acelerado, conseolidandc um
eixo de desenvolvimento fundamentado na industria pesada e
nos interesses associados do Estado, das multinacionais e
do capital nacional. Ha contudo, nesse pProcesso, Uum
pressuposto malor, nem sempre explicitado : a estabilidade
do padrdo tecnoldégice. E isso que, em tltima insténcia,
permite a difuséo dos padrdes de produgdo e consuneo das
economias centrais na periferia capitalista.

' consideradas essas referéncias gerais, nosso
trabalho se wolta & analise da estagnagdo da ecconomia
prasileira nos anos 80. Seu ponto de partida ¢é a segunda
metade da década dos 70, por duas razdes fundamentais. No
ambito internacional, a crise do petrdlec, em 1974, provoca

a recstruturacgio global das gconomias centrais,



influenciando de modo deéisivo suas relacgdes com a periferia
capitalista.

Do ponto de vista interno, a fratura do padréo
de crescimento ja € visivel pela continua desaceleragdo do
investimento. As taxas elevadas de crescimento, até o final
da década, 86 Ao mantidas com a utilizagdo eytremada da
intervengdo do Estade como instrumento da industrializagdo e
da recorréncia ampliada aoc financiamento externo. O uso ao
limite desses instrumentos, num contexto de reestruturégéo

global das economias capitalistas, conduz a4 exaustéo de duas

fontes essenciais do dinamismo pregresso.



CAPITULO 1 - CRISE E DESACELERACAO (1974/80)

E inquestionavel gue esse periodo pode ser
Lratado come o primeiro momento da crise econdmica que

aflorard com teoda intensidade nos anos 80. Pretendemos, a

esse respeito, exaninar gquais oo principais condicisonantes
gstruturais 4o pexricdo, a dindmica das variaveis
macroecondémicas, os - principails aspectos da estrutura

3

produtiva e suas articulagdes com d comércio exterior. Nosso
objetivo é caracterizar mais precisamente a heranga legada
aocs anos 80. Anteg, porém, vejamos c¢omo autores de
diferen%es concepcdes avalian essas questdées na fase agui
considerada. '
Trés criticas centrais sdo formuladas ao padréio
de crescimento do pericdo 1974/80, por Tavares e Lessa
{1984). DPa odtica do financiamento, destaca-se © recurso
extremo ao endividamento externo. Do lado real, além da
elevada relacgdo capital/produte dos novos invegtimentos, gque
exigia um crescimento substantive da taxa de poupanga,
aponta-se também para o sobredimensionamento dos projetos -
pfincipalmente dos bens de capital sob encomenda -, que
redundou em elevagdo da capacidade ociosa.

outra contribulicdc importante & caracterizagdo
de periodo ¢ dada por Malan e Bonelll (1983), que o

assinalam como um retardamento do ajuste a&s novas condigdes



internacionais, 0 gue tornou mais wvulnerivel a economia
nacional em relaglo aos chogues externos. |

Segundo esses autcreé,-a comparagio do periodo
de crescimente do milagre com a desaceleracfio apds 1974
revela trés aspectos importantes: a perda de dinamismo do
tor indusirial; co cofeites dolcotériocz do primeirc dhogus
do petrdéleo sobre o balange de pagamentos; e a recessio e
aceleracdo inflaciondria na economia mundial. Ha, porém, um
ponto comum aos dois pericdos, de extrema relevincia : a
grande expansdo da liguidez internacional.

A manutengdo do crescimento a taxas histdéricas
durante o pericde =6 fol possivel com o recurso ao
endividamento externo, que retardou ¢ ajuste da economia &
nova situagéo internacional. A elevagéo do prego do petrdéleo
e a deterioragdo dos termos de troca criaram um déficit
substantivo na balanga corercial, ao mesmo tenpo em gue O©
crescimento dos Jureos elevava o3  encarges da divida,
ampliando o déficit em transagdes correntes.

Diante do degequilibrio do balango de
pagamentos, trés alternativas se colocavam: reduzir a
demanda doméstica mediante o ajuste recesgivo cléassico;
expandi-la as custas de um endividamento externo maior ou
‘gomprimiy o consumo em favor do investimento. A opgio pela
segunda alternativa, dgue atrasou o ajustameﬂ£o, atendia a

estratégia de legitimagdo do regime, pois de fato se



constitula na possibilidade de preservar aoc méximo os
interesses domésticos Que lhes davam sustentacio.

Para Serra {1982), 6 periodo de desaceleracgido
foi fortemente condicionado pela estratégia de ajustamento

brasileiro a crise internacional, consubstanciada no IT PND.

A
)

SBinar o atyvasc 4o setor de melios

[N

BE Q& al
produgdo, alimentos e energia, suprimindo a tendéncia ao
desequilibrio externo. Isso deveria ser feito por meio da
substituigdo de importagles de bens de capital e insumos
bésicos, de projetos de exportacdo de bens intermediarios e
da substituigde da energia importada pela doméstica.

# 0 autor indica com propriedade dois problemas
centrais do II PND. O primeiro se refere ao momento em que
foi realizado, quando a economia doméstica se desacelerava
apés © auge do ciclo e a conjuntura Iinternacional era
recessiva. O segundo & o fato de 6 Plano texr recorridoe
fundamentalmente ao financiamento externo em moeda , porgue
ndo podia contar com o aporte de capital de risco
proveniente da assoclagdo em projetos de exportagéc, diante
da faléncis dessa unido de interesses.

‘ Fishlow (1887), por sua vez, inicia a analise
R0 periocde com uma pergunta fundamental: - "“Por gue o
‘Brasil nfo se ajustou melhor A& detericraqao da situagédo
externa?® A estgatégia de politica econdmica do pericdo

esteve estruturada no II PND, cuja orientagdo geral eran a

substituigdo de importagdes nos setores de bens
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intermedidrios e bens de capital e a manutengdo do esforgo
exportédor.

O autor destaca trés contradigées importantes do
Plano: a swubestimagdo da crise do petrdleo gquante a sua
magnitude e desdobramentos; ¢ agravamento no curte prazo da

situagio do balanco de pagamentos; o 2 Anfase sxwcscs

fuia

va as
papel do Estado como protagonista dos projetos.

Para Fishlow* {op.cit.), o Governo Geisel, ao
optar pela manﬁtenqée do crescimento acelerado, herdou um
conjunto de problemas: uma economia c¢om pouca margem de
capacidade ociosa, o que implicaria a elevacdo da taxa de
poupangé; a deterioragdo das relagées de troca com taxa de
cambio apreciada; a inflagdo em alta e uma matriz energética
profundamente dependente do petrdleo.

No contexte anterior, segundo o autor, a
alternativa de crescimento s¢é foi possivel devide a
existéncia de financiamento externo, gue permitin desde logo
manter a taxa de cémbio apreciada, constituinde de nodo
implicito, assim, um subsidic & energia e &s demais
matérias-primas inportadas, o que evitou a aceleragdo maior
da inflagdo. De outroc lado, os setores considerados
prioritarics na economia puderam também ser beneficiados com
“taxas elevadas de investimento fixo. As custas, portanto, do
endividamente externo, ¢ Brasil conseguiu isolar~se da
inflagdo importada e assegurar uma taxa razoavel de

crescinento do investimenteo.
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Hico podemos deixar de assinalar, por fim, a
eritica relevante de FPishlow ao desperdicico associado ao II
PND, no gue diz respeito a falta de integracio entre os
projetos, bem como ae superdimensionamento de varios deles,
aspectos gue se constituiram, sem duvida, em grandes
equivocos do programa. Apesar das condicdes crescentemente
restritivas do ponte de vista do financiamento, o
crescimento econdmico é preservado, wmesmo diante da mudanga
de é&nfase da politica econdmica a partir de 1976. Isso
porgque a estratégia governamental, segunde o autor, obedecia
a uma determinagfo politica clara: tratava-se de manter a
legitimidade do regime, a fim-de promover a transicdo lenta,
gradual e seqgura.

Tessa (1978) ressalta ndo sé a inadequagdo do
Plano como procura demonstrar que os varios obstaculos com
os quais se defrontou o II PND conduziram ao seu insucesso.
¥No inicio do programa a economia brasileira 34 enfrentava um
processo ciclico de desaceleragao, resultante da
sobreacumulacio do periodo do "milagre". A mudanga de eizo
do processo de acunulagdo para 08 setores pesados criava um
importante conflito de interesses com o setor dominante do
cicle anterior -~ © de bens de consume durdveis. O quadro
. internacional era também Dbastante desfavoravel, pelo
desatuecimento deo comércic e pela mudanga nas condi¢des de
financiamento, com prazos mais curtos e taxas de juros mais

elevadas. 0 esforgo exportador foi, contudo, mantido, mas
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o II PND implicava, no curto prazo, um agravamento do
déficit em conta corrente, pois ampliava o hiato de
recursos.

Lessa sugere que, diante desse quadro, o Estado
brasileiro tentou, & época, conciliar a totalidade de

interesses, como forma de manter suy lagit

e

midade e avitar
perdas aos setores médios da sociedade e, consegiientemente,
4 indistria de bens de consumo dQuraveis.

Casffa e Souza (1985) tém ponto de vista oposto,.
Para eles, a resposta brasileira & crise de 1874 foi de
grande profundidade, porgque ndo se restringiu ao manejo do
nivel éJcomposiQéo do gasto doméstibo, ras atuou diretamente
sobre a formagdo de capital. A alternativa escolhida foi
eliminar a atrofia dos setores de bens de capital e insunos
basicos, buscando, simultaneamente, superar a crise e o
subdesenvelvinmento. 0 ajustamento estrutural do periodo
1974779 constituiu-se, segundo os autores, num ponto de
ruptura, ao direcionar a industrializa¢do para as inddastrias
capital—-intensivas e tecnoldégico-intensivas, integrando o
pargue industrial e dando-lhe capacidade de competitividade
internacional.

Em sintese, a maloria dos autores gue analisam o
"periodo, a excegdo desses ultimos, parece estar de acordo
sobre alguns pontos centrais: o momento de realizagac do
programa fol inadequado devide & conjuntura internacional

recesgiva e & desaceleraglo ciclica interna; o programa

i3



carecia de malor articulagdc entre os investimentes e
algumas metas estavam claramente superdimensionadas, en
particular a que se referia aos bens de capital; recorreu-se .
excessivamente ao financiamento externo ac mesno tempo em

~ue e descuidava da questdo energética, vulnerabilizando a

wxonomia A novog  chomaa avternog:
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crescimento acelerado a qualguer prego teve CoOmo
justificativa ultima o atendimento ao conjunteo de interesses
que sustentavam o regime, convertendo ¢ Estado no principal

ingtrunento degsse desiderato.

1.1 - A dindmica do crescimento

Uma guestdo de grande importéncia, referente ao
periode, é formulada por Tavares e Lessa (1984). Trata-se
dos agpectos deternminantes da dindmica econdmica no contexto
da desaceleragido. Os autores procuram esclarecer em gue
medida a trajetdéria da economia continua a ser determinada
pelo cialé endégeno ou, alternativamente, pela substituigio
de importa¢des ou, ainda, pelo drive exportador.,

No caso da substituigdo de importagdes, a
dindmica seria ditada pela internalizagdo de segmentos
‘relevantes da industria e redundaria numa baixa tendencial
do coeficiente importado. Na hipétese do drive exportador, a
competitividade das exportagbes permitiria gue os mercados.

externos adicionais respondessem pela dindwmica industrial.
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Em contraposicdo a essas .duas alternativas, teriamos a
hipétese da primazia do ciclo enddgeno, em gue o crescimento
estaria determinado pelo investimento doméstico, seja o
auténomo ou o induzido pelas relagdes intra-industriais.

Hos trés casos, embora o resultado seja a
sustentacédo do crescimento do investimento, seus
determinantes té&m natureza distinta. Na substituicdo de
importagdes, o estrangulamento da capacidade para importar
induz & internalizagdo da oferta, simultaneamente, em varios
segmentos produtivos. No caso do drive exportader, a
formagio de nova capacidade predutiva faz-se em fungdo de
mercados externos adicionais, supondo, portanto, ndo sé a
maior internacinalizagdc da produgdo como um superavit
comercial permanente. Por fim, nc; ciclo enddgeno, sdo as
decisdes de gasto dos capitalistas e/ou do Estado que, ao se
traduzirem em demanda efetiva, motivam a anpliagdoc da
capacidade produtiva.

Ac negarem ag duas primeiras hipoteses, os
autores pértem da constatacgdo de gue nde hd uma redugio
tendencial do coeficiente inportado nem tampouce uma
ampliag&o tendencial do coeficiente exportado. As flutuagoes
desses coeficientes seriam exclusivamente de natureza
ciclica. O coeficiente importade teria um comportamento pro-
ciclice em razdo da complementaridade das importagbes de
meios de produgdo com a preoducdo doméstica. Ja o coeficiente

exportado seria anticiclico, wvariando conforme a absorgao
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doméstica. A elevagdo do coeficiente exportade e a reducio
do coeficiente importado no periodo 1974/80 teriam resultado
do processo intenso de desacelerag#io do investimento, cque em
ultima instancia vrefletiu a restrigioc no balange de
pagamentos.

O0s dados da Tabela 1.1, apresentada no -final
deste capitulo, sustentam amplamente essas afirmagdes. O
coeficiente exportado apresenta oscilagdes de pequena
magnitude durante o periodo 1974/80, alcancando no ﬁltimo
triénio da década valor idéntico ao do auge do mnilagre
econémico. Além de seu valor praticamente constante, ao
redor de 8% do PIB, a ocorréncia de déficits comerciais
sistemdticos desqualifica a tese do drive exportador como
fonte de dinamismo do crescimento. (1)

Quanto ao ceeficiente importado, embora a sua
aderéncia ao c¢iclo seja inqﬁestionével, ampliando-se no
periodo 1974/76, quando se eleva a taxa de investimento, e
reduzindo-se no quadriénioc posterior, gquando o investimento
degacelera, ele é insuficiente para desgqualificar a hipdtese
da substituigio de importagdes. Esse coeficiente reflete os
movimentos da produgdo corrente e portanto, em principio,
ndo desgualifica a hipdtese de gue a fonte de dinamismo

-tenha sido 08 noves investimentos  motivados pela

(1) A unica constatacio importante a ser retonmada
postericormente & a existéncia, a partir de 1978, de
uma peguena porén persistente amplliagdo do coeficiente
exportado.
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substituicdo de importagﬁes, cuio refiexo sobre o©
cogficiente importade demandaria a maturagdo desses
investimentos para manifestar-se.

Embora a gqueda de apenas um ponto percentual no
coeficiente importadeo, nun periodo'relativamente longo, seja
um  fatnr a considerar, a oblecéio a essa propogicdo 4
fundamentalmente de natureza tedrica. Ou seja, enbora
durante o periodo se esteja diante de uma restrigac no
balango de pagamentos, a mesnma estd longe de caracterizaiuse
como absoluta no que diz respeito a capacidade para
importar. De outro lade, a prévia internalizacio de
importa%tes segmentos da inddstria pesada ndo colocava a
substituicdo de importagdes como Unica alternativa a
continuidade do processo de indusﬁrializagéo, tal gqual
pcorreul em pericdos pregressos. Dada a complexidade da
egstrutura industrial j& existente e a endogenizacdo do ciclo
econdmico, a decisfic de internalizar a oferta em segmentos
produtivos adicionais constituiu uma opgdo entre outras para
avangar no processo de industrializacdo.

Partindo da constatacdo da persisténcia do ciclo
endégeno, Tavares e Lessa (1984) advertem contudo para a
autonomia dos novos investimentos em relagdo ao c¢iclo
‘precedente. Ou seja, o scbreciclo que se estende de neados
da década até 1980 s& pode ser entenﬁidoh a partir do

investimento auténomo liderado pelo Estado através do IT

PN,
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Segundo Serra {1982), o periodo de desaceleracdo
apresenta as seguintes caracteristicas, gquanto ao
investimento: alénm da desaceleragfio, tivemos uma elevacgdo da
relaglo capital/produto e uma progressiva substituicido do
investimento privado pelo investimento publico. Esse Gltimo
aspecte merece destague o maicr investigegdc no gue disz
respeito & ruptura do padrdo de associagdo desses

investimentos.

-

s

Ainda guanto ao investimento, Malan e Bonelli
(1983) afirmam que durante o periodo ocorreu uma mudanga
significativa na sua ccmposigéo, em diregdo a construgdo, o©
gque 1hewdaria carater mais compensafério do que inovador.

Essas consideragdes nos levam a examinar em mais
detalhe o desempenho do investimento durante o pericde. O
primeiro aspecto € a desaceleragdo das taxas de crescimento,
gque ocorre j& a partir de 1974 (Tabkela 1}. Ha contudo dois
subperiodos nitidamente distintos: de 1374 a 1976, ©
investimento cresce acima da produgdo corrente; entre 1977 e
1980, ocorre o inverso. Essta constatagdo é importante pois
indica a impossibilidade de continuagio da fase de
aéeleragao do ciclo.

Podencs  perceber, tambeém, gue os elevados
“walores da taxa de investimento combinades com  a
desaceleragdo da produgdc corrente indicam o aumento da
relagdoc capital/produto, que caracteriza as novas inversdes.

No entanto, a desaceleragdo progressiva do investimento
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tanbém fica evidente pela evolugdo da taxa de investimento,
& que, atingido o pico de 25% do PIB em 1975/76, ha uma
continua e progressiva queda dessa taxa a confirmar a
degaceleracdo do programa de inversdes, |

As indicagfes de que o padriio de investimento

montado gomo estratégia de zjustamente estrutural partiy

£

de 1974 € inconsistente (ele comega a desarticular-se enm
1977} estao presentes também na evelugdo da composigdo do
investimento enére maquinas e equipamentos, e construgio, Os
bens de capital estrito senso, apdés manterem a participacéo
da aproximadamente 40% no to?al do investimento, no triénio
19?4}76; declinanm progressivamente'até alcangar 35% em 1980
(Tabela 1.2).

Quanto ao padrdo  de assoéiagéo entre
investimento publico e privadeo, o© trabalho de Coutinho e
Reichstul (1983) nostyra a sua progressiva desarticulagio. A
‘participagdo do investimento privado no investimento total
cai de 60%, em 1974, para 55% em 1979. Em contrapartida o
investimento aas empresas estatals aumenta sua participacgéo
em igual magnitude, passando de 23,5% do total, em 1974,
para 28,5% em 197%. 0 crescente pesc do investimento
produtivo estatal num quadro de desaceleragdo constitui o
“indicativo adicional da inconsisténcia do padrac de
crescimento oriundo da estratégia de 1974.

As informacdes analisadas dioc sustentagdo a

interpretagdo de Lessa (1%78), para gquem o I1 PND sofre uma
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importante revisfo a partir de 1977, apesar de se teren
mantidos significativos investimentos setoriais. TEssa
observagao é importante quando examinada de perspectiva mais
ampla, pois mostra a ruptura de um padric de crescimento que
durante décadas esteve assentado na dindmica articulada do

investiwenio pablice e privado.
1.2 - Aspectos da estrutura produtiva

As caracteristicas do investimento analisadas
anteriormente tém impactos importantes sobre o desempenho da
produgdc corrente. Considerado o periodo como wm todo,
verificamos maior desaceleracio da produgdo industrial, uma
vezr ¢gue a agropecuaria e o8 servigos preservam o
crescimento do periodo anterior. Essa tendéncia se acentua
ao longo do tempo, marcada por desaceleragio ainda maior da
produgdo industrial e pela sustentagdo do crescimento da
produgio ggropecuaria (Tabela 1.3}.

No conjunte das atividades industriais ocorrem
mudangas significativas. Ha brusca desaceleragao na
iﬁdﬁstria de transformagéa e da construgdo, enguanto o
crescimento se sustenta com a extrativa mineral e os
‘servigos industriais de utilidade publica. Essa tendéncia,

nitidamente reforcada de 1977 a 19880, reflete sem divida a

redugdo do investimento privado e a revisdo dos

investimenteos do setor produtiveo estatal inspirados no IT
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PRD. Ac mesmo tempo indica o dinamismo diferenciado da
extrativa mineral, ligada ao wercado externo, e a
continuidade de grandes obras de infra-estrutura a cargo deo
setor piblico, principalmente na geragio de energia
elétrica.

Segundo Tavares e Lessa (1984), ha no peériodn
uma mudanga estrutural no crescimento industrial, com a
diversificacdo da estrutura produtiva em diregdo a industria
pesada. Ou seja, apesar da redugdo pela metade da taxa de
crescimento do investimento, promove-se uma diversificacgio
da estrutura produtiva, concentrada, sucessivamente, na
indtstria de bens de capital e de bens intermediarios.

0 dinamismo da indistria ne periocdo 1975/80,
segundo dados do IPEA/INPES (1985), é sustentado
fundamentalmente pelos investimentos para a internalizagio
da oferta de bens intermedlérios e insumos basices, a partir
da estratégia do ITI PND. Esse dinamismo sé poderia advir
desses investinentos autdnomos em face do excesso de
capacidade produtiva no setor de bens de consumo duravels,
fgque havia liderado o cicle de expansdo anterior.

Tomande~se o periodo considerade, observa-se uma
desacelera¢do mals pronunciada nos bens de consume durdveils
‘2 nos bens de capital. No primeiro caso, a saturacio da
demanda, a reposi¢do concentrada e o© encareéimento do CDC
SA0 os fatores apontados COmo determinantes desse

desempenho. Quanto aos bens de capital, registra-se apenas a
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contradigdo de esse setor ter sido objeto de fortes
astimulos pelo II PND. Os setores gue mostram menor
desaceleragdc sd&o os de bens intermedidrios e bens de
consumo ndo~duravels, devendo-se o desempenho deste ultimo a
sua essencialidade., J& no caso dos bens intermedidrics a
internslizegdo da coferta, ¢ portantc a demanda preexistente,
parece ser o fator primordial, embora ndo se possa descartar
o aumento das exportagbes, como veremos a seguir.

Obsérvando a estruturé\ produtiva da otica da
producdo corrente, o estudo do IPEA/INPES (op. cit.) conclui

pela  existéncia de uma diversificagdo na  estrutura

indu$t£ial em diregdo aos génefos produteores de bens
intermediarios, em especial papel e papeldo e quinmica.
pProvavelmente, a diversificagio, em termos de' capacidade
instalada, foi ainda maior por conta dos investimentos em
bens de capital, embora indcua em face da elevada
oclosidade.

As afirmagdes de que o periodo 1974/80 mnarcam
uma diversificacidc da estrutura industrial em diregdo a
indistria pesada reguerem algumas qualificagbes. S8e néo
cbnsiderarmos apenaé a desaceleragio em relagdo ao ciclo
anterior, mas o crescimento da produgdo, concluimos que ©
orescimento no periodo foi liderado pelos bens
intermediarios e, apesar da grande desaceleragioc, pelos bens
de consumo duraveis (Tabela 1.4). Tomando-se os subperiodos

principais, no primeiroc (1974/76) a lideranga & exercida
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pelos bens de consumo duraveis e bens de capital e no
segundo (1977/80), pelos bens de consume duraveis e bens
intermediarios.

Duas conclusdes importantes advém desses dados:
a rapida desaceleragdo da produgdo de bens de capital indica
gue o8 investimentos  no gotor  estavam em  clara
desarticulacio entre si e com os demais segmentos
industriais, tendo as ampliagdes de capacidade resultado nunm
maior grau de oclosidade. Por sua vez, a liderancga dos bens
de consumo durdveis {apesar da menor taxa de crescimento},
asscociada & constatagdo anterior, indica gue de fato o II
PND nécwlogrou constituir um nove padriao de crescimento para
a econonia brasileira, a ndo ser que considerenos como tal a
internalizacdo da oferta de alguns rameos produtores de bens
intermediérios..

A gquestdo da energia, cujo descaso € apontado
por Malan e Bonelll (1983}, é sem duvida aspecto da maior
relevédncia. Entre 1873 e 1979, o guantum importado de
patréleo éresce 50%, elevandc a sua participacgdo na pauta de
11% para 37% no periocdo. A producdo de petrdleo bruto
pérmanece estagnada durante toda a década, apresentando en
1980 o mesmo patamar de 1973 ~ cerca de 10.000.000 de m3
" {Mendonga de Barros e Manoel, 15989, apud Petrobras, p.330).

Quante & agricultura, os ancs 70, em particular
a segunda metade, testemunham Iimportantes transfornagdes.

Segqundo Fonseca e Salles Filho (1990), a década ¢ marcada
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pelo trindmio tecnificagio/agroindustrializagdo/ exportacéio.
A camﬁcsigao da produgdo sofre significativas modificacdes,
em especial pelo crescimento das atividades 1ligadas as
exportagdes - soja, laranja, carnes de aves, pinus,
eucaliptus -, ao mesme tempo em gue aumenta o grau de
processamento industrial da nrodugio.

Nessa década, as atividades que nioc estavam
vinculadas a um dos eixos dindmicos ~ agroindustrial e/ou
exportador =~ tiveram un desempenho mediocre, como o da
producgdo de alimentos ndo-comercializdveis. Tal desempenho
contrasta com o dinamismo das atividades ligadas as
exportaééeﬁ, gue se confundem em grande parte com atividades
com algum grau de processamento. Dados apresentados por
Rezende  (1989) indicam que .entre os produtos nio-
comercializiaveis apenas o milho - gue é uma cultura
intimamente associada & produgdo de ragdes — & © trigo - que
contou com uma ampla politica de subsidie para internalizar
a oferta - revelam crescimento significative. No caso dos
exportdvelis, além do desempernho da cana-de-agicar, o
destague fica para os produtos ndo-tradicionals como soja e
larania.

Consolida-se assim, nessa década, em particular
‘pa sua segunda metade, uma forma peculiar de inserglo da

agricultura brasileira no comércie internacional. Além da
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elevagio do coeficiente exportado,(g) a participacdo dos
novos ?radutcs passa de 15% para 30% na pauta, entre 1971 e
1980, enquanto o grau de processamento vai de 22%, em 1975,
para 34% em 1980. E essa insergio que explica a sustentacao
do dinamismo da agricultura em face da perda de dinamismo da
industria no periocdo considerado. B

Quanto & tecnificacdc da produgdo, os anos 70
podem ser considerados como um periodo de transicdo de um
padrdo extenhsive para um padrdo intensivo. Embora a
incorporacgéo de novas areas - com destagque para a fronteira
do Centro-Oeste ~ explique a malor parcela do aumento de
produgdce, os ganhos de pradutividade concentrados em regides
e produtos s&o decisivos. Essa modernizagdo desigual também
ocorre gquante ao grau de integracdo da agricultura &
industria, que também se concentra em regibes e produtos.

Do ponto de vista da estrutura produtiva,
assiste-se a' uma concentracdo da produgido nos grandes
estabelecimentog, o© gue estd associado ao tipoe de
modernizacdo, em especial & mnecanizagdo, gue exige uma
eécala minima de producio. 0 suporte para isso tudo foi sem
duvida a politica de crédito subsidiado, que por definigao

privilegia o acesso desigual aos seus beneficios, tendo como

(2} O coeficiente exportadc da agricultura evolui da
segquinte forma : 1970/71 (13,5%) ; 1972/74 {(16,9%); 1975/77
(21.3%); 1978/80 (18,3%), segundo Mendonga de Barros e
Manoel, 1989, apud FIBCGE, p.322.
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requisito fundamental a propriedade efou o controle da

terra.

1.3 - As transformagdes no comércio exterior

Os  recorrentes desegunilibrios do halango de
pagamentos constituem uma caracteristica inequivoca do
pericdo 1974/80, projetando-se de forma ampliada para a
decada seguinte. Por enguante, interessa analisar a dimensido
comerciai desse desequilibrie, bem come as principais
modificagfes que impds &4 articulagio dos setores produtivos
com o exterior.

Do 'pontoc de vista do deéficit comercial, é
preciso distinguir dois periodos. Apesar da ocorréncia de
déficits, o periodo 1974/77 n8o caracteriza ainda unma
deterioracdo global da balanga comercial, gue se manifesta
inequivocamente a partir de 1978. Come veremos a seguir,
tudo indica que os sucessivos choques externos introduzem
dgsequilibrios cada wvez mals permanentes no comédrcio
e%terior, gem gue Iinternamente as medidas adotadas sejam
suficientes para minimiza-los.

0 principal fator determinante dos déficits
‘comercials no periodo é a deterioragido dos termes de troca.
Notamos a esse propésito o elevado grau de aderéncia entre o
montante dos déficits comercialis e o indice de relagdes de

troca (Tabela 1.%). Esse movimento geral, contudo, ndo deve
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obscurecef a existéncia de dois periodos distintos: entre o
primeiro choque do petréleoc e 1977, o déficit surge
abruptamente, em 1974, como resultado da guadruplicacio dos
pregos do petrdleo, da perda gylobal de relagées de troca e
da antecipagdo de importagdes (que conduz imediatamente a
duplicacfo de gsen valor). Uma vez abhzorvido o chogque, as
importagbes mantém~se no mesmo patamar durante gquatro anos.A
redugdo progressiva do déficit ocorre predominantemente enm
razdce da melhoria das relagdes de troca , com crescimento
marginal do guantum exportado e crescimento significativo do
guantum importado.

Ja no periodo segquinte -~ entre 1977 e 1980 -, de
crescente ampliacfio do déficit, a deterioracgdo das relagées.
de troca & continua e os déficits s¢é ndo se mostram mais
elevados porque € evidente o esforgo para conpensar, pelo
guantum exportado, o wmedioccre crescimento dos pregos.
Diametralmente oposto é o comportamento das importagdes, en
gue © crescimento acentuado de precos se faz acompanhar de
um cresaiﬁanto do gquantum importado idéntico ao do pericdo

anterior.

Como advertem Lessa (1%78) e Fishlow (1987), a
manutencdo de uma taxa de cénmbio apreciada durante todo o
‘periodo certamente agravou o deseguilibrio comercial. Ac
recusar medidas- mais dréasticas, coms o aumento da
desvalorizacido cambial, a politica econbmica manteve-se

coerente com o espirito do ajustamento estrutural, pois ndo
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onerou © passivo em moeda estrangeira das ewmpresas e,
posteriormente, incrementou o endividamento externo. Por
outro lado, criava um subsidio implicito nos pregos das
matérias-primas e energia importadas, estimulando seu
consumo & ampliando o déficit comercial.

Para Davidoff Cruz (1983), a politica econdmica,
embora timida guanto acs desequilibrios comerciais, nio foi
inteiramente passiva, nem inoécua, como vVeremos a seguir.
Para rejeitar ajustamentos mais drasticos na taxa cambial, a
politica cowmercial apoicu-se em dois pontoes principais: o
controle seletivo de importagdes e a criag8o de uma ampla
gama de incentivos e subsidos crediticios as exportacdes. As
indicagfes sdoc  de gue essa politica surtiu parcialmente
efeito ao eliminar o componente‘ supérfino da pauta de
importagdes e ao promover, principalmente a partir de 1577,
um expressive crescimento 4o guantum exportado.

A andalise detalhada da pauta de importacdes e
importagdes esclarece melhor © que fol dito acima. Quanto as
impartaqéés, observa-se que o0 petrdleo passa de 10% do valor
importado em 1873 para 44% em 1980 {Tabela 1.6). As
inmportacdes de matérias-primas, embora wmantendo patamares
elevades, sofrem queda na elasticidade-renda, certamente por
‘efeito da entrada em operagdo de projetos que "substituiam
importagdes®. © declinio dos bens de capital esta
intimamente associado & desaceleragdo &o investimento,

enguanto o dos bens de consumo se vincula a politica de
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controle seletivo que discriminava contra bens nao-
essenciais.

A conclusdao obvia € gque o desequilibrio da
balanga comercial se agrava, no periodos, em razdo da
dependéncia da energia importada. Como demonstra Fishlow
(1987), houve uma substituiclo de importacées expressiva no
conjunto de bens intermedidriocs e de matérias-primas, alguma
nos bens de capital sob encomenda e nenhuma no caso do
petrdlieo.

Quanto &as exportagdes, o exame da pauta, na
Tabela 1.7, nostra expressiva diversificacéo emn
manufaturados, gue passam de 28%, em 1974, para 45% em 1980.
O grande movimento de diversificacgdo, porém, ocorre a partir
de 1977, estando assim assoc:iado- a ampliacdc do guantum
exportado gque se observa no periode. Se considerarmos ainda
gue o crescimento do comércic internacional no periodo é
pouco exwpressivo, o desempenho positivo das exportagdes sé
pode ser explicado pelo conjunto de incentivog fiscais e
subsidies'crediticios as exportagdes de manufaturados. {3)

Os desequilibrios da estrutura produtiva
introduzidos na economia Dbrasileira com a opgdo de 1974
merecem ser ressaltados, pois constituem uma importante

~heranga para a década seguinte. De modo geral, parece ter

{3} Segundo Baumann (1989%9), esses incentivos e subsidios
alcancam o apice durante o periode, assumindo 05 seguintes
percentuais do valor exportado 3 19274 (55%): 1975 (56%);
1976 (66%): 1977 (72%): 1978 (68%); 1979 {67%):1980 (45%).
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ficado evidente a crescente desarticulagdo do padriaoc de
crascimento, em especial gquante & associacio dos
investinentos publico e privado. Desarticulam-se também os
investimentos industriais, principalménte pelo
sobredimensionamento da indistria de bens de capital. Por

fim. o a

L

uste insnficiente do comdreaio exterior, por meio d=

elevados subsidios as exportagdes e pela crescente
dependéncia da energia importada, caracteriza a permanéncia
da vulnerabilidade externa.

En sintese, o ajuste estrutural ndo foli capaz de
constituir um novo padrdo de crescimento para a economia
brasileira, deslocando seu eixo dinamico para a industria de
bens de capital. Essa caracteristica, somada & constataglo
da permanéncia da vulnerabilidade externa, ¢ decisiva no
que diz respeito aos efeitos ampliados do segundo chogque

externc sobre a econonmia nacional.
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AGREBADOS MALRDECONONILOS A& PRECDS CONSTANTES

{ VARTAGOES E CONPOSICAD )

Tabela 1.1

BRAGIL

1970780
e CONSUMD FBCF EXPORTACAD INPORTAGAD
oo, : T
0 IVARIACADIVARIACAD) () I[VARIADAO! (X) !VARIACAD! (X} (VARIACAD! (1) !
51 ANURL 1 ANUAL | CARUAL 3 U ANUAL ! L ANUAL ! :
N SR T TR P Lo :
o - -7 - Wb - 8,0 - 103
1971 4 12,8 83,7 15,3 2,3 55 Nb 24,5 12,8
1972 11,9 10,8 82,8 16,7 2,2 4,2 & 20,0 15,5
1973 13,9 13,0 B2 2,0 23,5 43 8,5 20,4 14,3
1974 83 10,9 ®3  15,3 0 #7233 80 B35 1,0
1973 s 5,20 BLL 857 1,7 1,6 8,5 (4,51 154
1976 0,2 10,0 8,0 7,0 /e (5,3 K7 L2 13,8
1977 59 52 8,3 (4,20 Wb 04 T3 (e 12
1973 9 a1 B AT W5 13 7,3 4 12
1979 88 7,6 8,3 39 2,9 8,3 Bd 82 12,3
1989 83 55 M2 4,2 mloom7 %t G 1
NEDIA
1970750 8,50 811 51 9,8 2,80 9,9 8,8 BJI 14,3
1970173 2,40 12,71 8,40 M,TE L0 148 821 24,81 1381
197476 7,80 7,3 82,01 10,00 24,81 4,40 7,81 6,61 15,31
1577780 6,20 56t 862 &4 233 1081 8,20 L3 L8

FONTEy FIBBE ~ Departamentn de fontas Nacionals.



Yabela 1.2
BRASIL

VARIACAD £ COHPOSICAD BA  FBCF SEGUNDD SEGMENTD

1973780
1)
' TaTAL CONSTRUCAD HADUTHAS € ERUIP, DUTROS {1}

WIS
'S S 7Y PART. VAR PART,  VAR.  PART.
1970 - . 58,4 - 50,5 - 1,4
1971 15,0 12,3 5,00 19,7 12,0 8,0 1,1
1972 8,7 11,9 57,6 15,0 8,3 23,0 1,1
1973 21,0 20,9 57,5 20,1 R T 1,1
w133 9,1 B4 18,6 83,3 28,9 1,3
1975 9,7 B4 5,4 1,8 #1017, 1,3
1976 7,6 10,2 56,7 2,2 2,0 3, 1,8
1977 1,20 52 59,8 {10,3) 38,2 13,2 2,0
1978 8,7 b2 8,6 L7 3,8 83l 3,5
1579 3,9 3,7 80,5 5,6 3,4 (16,8 3,0
180 8,2 9,0 80,5 5,9 35,7 39,2 3,9

" uea

1970780 9,61 10,2 5,0 B,4% KO, 2,3 1,9
§970/73 T SR VRN T Rt 5 A S 5 S S
197417 10,00 9,01 55,4 10,61 43,2 2B/ 1,5
1977780~ 4,35 &0 60,4 0,01 36,3 2,81 3,1

FOHTE: FIBBE - Departasento de Contas Naciwmais.
Obs.: Dadus deflacionados pelos deflatores implicitos da Conta de Capitfal.
{1) Incini matas plantadas, novas rulturas peraanentes e animais reprodatores ispo



Tabeln 1.3

BRASIL

PIB SEVORIAL

197071989
Taxas de crescisentoil}
: f
- ' AGROPECUARIA THBUSTRIA
PERIDDAS | TOTAL AL PREDUCAD - TOTAL EXTRAT. TRANSF. CONSYR. SERV. IMD.
Vo e BINERAL HTIL,PUSL.
H VEGETAL  AMIHAL
1970780 8,74 §,72 4.5 4,71 2,31 7.4 2,00 16,2 12,31
1970/73 12,54 4,6% 5,74 2,11 14,3 501 14,11 19,01 13,01
1914726 8,01 3,5 2,5 5,21 8,42 3% 7,91 7,11 12,3%
1977480 6,81 3,8 5,5 5,31 by 4L 7,81 5,1 5,0 11,81

FOMTE: FIBRE. [sntas Nacionais Consolidadas.



Tahela 1.4
BRAGIL
FRODUTO REAL DA INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAOD
’ l??QxQO

Taxa de variagaoc ancal{?)

FERIOEROS CAaPITAL INTERMED. DURAVELS N. DURAVEIS

1§70/ 73 22,7 13,2 25,5 9,1

1974780 7.4 8,3 = 4,4
1978/ 76 13,0 8,7 10,3 2,8
1977/80 3,4 8,0 8,6 4,1

FONTE: SERRA (1982, p. 598), apud FIBGE.



Tahels 1.3
BRASIL

INBICES DO COREREID EXTER{OR £ SALDE CONERCIAL

1972786

(1977 = 100)

‘ EXPORTAGOES IMPORTAEDES SHLDO

gz ' 137 CDRERCIAL

i PREGDS  GUANTUM  PRECOS  BUANTIR {54 bilhoes}

1972 41 16 §7 70 87 -
1973 E1 ga 3 B3 33 1,0
1973 74 8¢ 51 115 8 4.4%6,0}
1575 71 98 74 109 1] £3.340,0)
1374 B2 34 4 108 B3 {2.223,03
9n 100 100 0 00 160 97,8
1378 B/ 113 7 163 1 {1.024,0)
1w j§iH 124 128 115 " {2.840,0)

1980 107 152 o 164 115 &3 {2.82%,81

FDNTE: BACEN - Relatérios Anvais,



Tabela 1.6
BRASIL
IKPORTACDES POR PRINCIPAIS BRUPDS

1975780

éRU?DS \\ e 1973 1974 1973 1976 1977 1978 1979 1960
\

BLOBAIE (US$ B)  5.192 12,641 12,216 12,383 12,023 13.483  1B.083 2.9

[O#B. KINERALS 12,80 25,41 25,41 3,00 33,9 33,80 37,50 a44)

WATERIAS PRIMSS  AZ,5L 45,01 I RE @S B 29 e

BENS DE COMSUND 0,5 B9 8T o R BT BT 5,71

DENG DE CAPITAL 34,80 24,71 32,71 29,201 25,80 26,00 20,91 19,1

FORTE: CACEX.



Tahela 1.7
BRAGIL
EYPGRTACDES POR PRINCIPALS GRUPAS

1973180

\ BHDS
\ 3
BRUPES A

1973 1974 1%73 1978 1977 1978 197 1380

GLOBAIS{UGE B)

BASILDS

GENIRARYF.

KAKUFATURADDS

5,199 7,950 B.AT0 10,128 12120 12.659  15.248 20,132
85,00 B7,h1 38,01 50,5t S,81 A7, 43,00 4,3
9,31 ,% 9,81 Bt RS 14,3t 12,41 7%

3,010 28,50 29,80 1,41 I, 40,20 43,81 44,81

FONTE o+ £ALEY.



CAPITULO 2 - ANATOMIA DA ESTAGNACAC (1981/89)

Ao longo dos anos 70 e 80, a economia brasileira
revela contrastes inportantes. A queda acentuada do ritmo de
crescimento, patente na década dos 80, indica o esgotamento
de um padrdco que lhe conferiuv imprescionante dinamismo oo
longe de todo o periocdoe da moderna industrializacao,
particularmente apds meados dos anos 50.

0 confronto entre as duas Gltimas décadas, alén
de evidenciar perda de dinamisme, indica nitido contraste na
configuragdo dos cliclos econdmicos. Enguanto nos anos 70 se
obﬁerva; apdés o0 auge do mnilagre .econémicc (1976/73), um
longo periode de desaceleragdo, o5 anos 80 caracterizam-se
pela alternidncia de ciclos breves de recessao e crescimento,
em torno de uma taxa de crescimento préxima ao aumentoe da
populagao.

Pode-se inclusive afirmar que a década dos 80 se
caracteriza por elevada - instabilidade das  variaveis
macroecondnicas. ﬁo caso do investimento, o© crescimento
positive, apesar da desaceleragdo a partir de meados dos
anos 70, & substituidc pela redugdo absoluta e variagdes
intensas ao Jlongo dog anos 80, indicando um c¢lima de
‘profunda incerteza e auséncia de um padrdo de crescimento

sustentado. -
outro aspecto marcante da década dos 80 sao as

relacgdes com o exterior. Enguanto os anos 70 mestram a

38



sistendtica absorgio de recuréos reals , oz anos 80, ao
contrario, caracterizam-~se pela continua transferéncia de
recursos reails ao exterior. Essa é uma distincdo essencial
do periodo em relagdo a década anterior e, de forma direta
ou indireta, um importante condicionante da instabilidade e
incerteza que lhe & peculiar.

A estagnagdo do produto, a regressao do
investimento e a transferéncia de recursos reais ao exterior
830, aséim, os pontos de destague nessa caracterizagio
genérica da década dos 80. Vejamos entldo como a crise e seus
desdobramentos sio entendidos a partir de diferentes
interpretacées.

Ao analisar o periodo recessivo entre 1981 e
1983, Cardoso de Mello (1984 ) pafte da afirmacio de gue a
crise doméstica dos anos 80 ndoc & apenas um reflewo da crise
internacional, mas resultou também da inadequacgdo da
politica econdmica desde meados dos anos 70.

*Logo de iniclo, em 1974, o awbtoritarismo tomou
a nuvem bor June, a crise mundial por meroe choque do
petrdleo, os desajustes interncs e externmy do milagre por
simples desvios de uma trajetdria correta , £ recrudesceu na
megalomania do salto para a grande poténcia. Depolis,
-glimentou o sonho da crise passageira, uma simples flutuagédo
gue logo seria corrigida por politicas fiscais e monetdrias
adequadas, e contemparizou o gquanto pode para evitar a

recesséoe & suas inevitdvels segiielas politicas, o
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solapamento completo das bases socials do poder e do que
ainda restava de legitimidade ao regime.” (Cardoso de Mello,
1984,p. 15}.

0 autor também defende que, apdés o ajuste
recessivo, seria impossivel a recuperacio sustentada da
economia brasileira, devide aosg Impasses na economia
internacional, que alternava breves surtos de crescimento e
depressdo. Isso tornaria inconsistente no curto prazo unm
novae modelo de crescimento apolado nas exportacdes. Mas esse
modelo estaria de outra forma comprometido pela imposicdo de
transferir recursos reals ao exterior, gue inviabilizava a
renovagdo tecnoldgica do parque industrial na velocidade
suficiente para manter a competitividade dindmica das
exportagdes, -

Contudo, Lot prognésticos para o} guadro
internacional ndo se confirmaram ao longo da década. Houve,
na verdade, expressivo crescimento sustentado da econonia
e do comércio mundiais.(4) subsiste, assim, apenas a tese
gue atribui a transferéncia de recﬁrsos reais o principal
obstdculo ao retorne do crescimento sustentado da economia,
réssaltando—se, no entanto, gue mesno sem gssa

transferéncia, o padr3o de crescimento exigiria uma

(4) Apos a recessdo do inicio da década, que atinge seu
ponto de maior intensidade em 1982, os palises menbros da
OCDE crescem continuadamente por sete anos. A variagdo do
PNB real dos paises membros da OCDE no periodo 1983/89 foi
de 4,2% a.a. 0 conmércio mundial no mesmo periocdo cresce a
expressiva taxa de 7% a.a. Dados extraidos de BACEN (1989

e 1986).
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transferéncia, o padrdaec de crescimento exigiria unma
redefinicio, em face da auséncia de financiamento externo e
das profundas alteragles na matriz tecnolégica que
sustentaram o ciclo de expansdo capitalista precedente.

Para Langoni (1985), o esgotamento do padrio de
crescimento j& estava determinado a partir da arigse de
meados dos anos 70. Mesmo apés o segundo chogue do petrdleo,
em 1979, o crescimento persiste, ¢ que o auntor atribui &
inércia deo setor piblico em desacelerar seus investimenﬁos,
tendo em vista a manutencgdo de certo volume de financiamento
externo para fechar o© balango de pagamentos, onde estavam
associados empréstimos em moeda e crédito de fornecedores. ©
o novo chogue " do petrdleo, destaca Langoni, causa uma
reversdo das expectativas empresariais, devido & restricic
externa e & acelerac¢io da inflagdo, rompendo a articulagéo
entre o investimento piblico e o privado.

"/.../ a continua expansdo do setor plblico
guebrou a relagdo de complementaridade entre Estado e setor
privado, gque existin durante nuitos anos. 0Os primeiros
sinais de mudanga no relacionamento entre estes importantes
atores surgem gquando se torna Impossivel manter o
crescimento real da messa de subsidios e iIncentivos gque
‘privilegiava vasta gama de setores empresariais. Na
realidade, a taxa Iinterna de juros reais péssa a ser a
expressdo maior dessa disputa por recursos entre setor

piblico e setor privado." (Langoni, 1885, p. lal).
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Para Moura da Silva (1984), 6 conteudo da
pmlitiéa de ajustamento ¢ determinado pela otica dog
credores externos, segundo a qual a necessidade de
financiamento dos paises endividados decorria de um

excessivo dispéndio doméstico sobre o produto interno. Essa

jrfa

situagio de desenuilibrio teria sido produzida pelo aumente
dos gastos com importagdes e Jjuros, contraposto a uma
redugcdo das exportagdes, provocada pela crise internacional.

O périodo do ajustamehto recegsivo, sequndo o
auntor, criou condic¢des para um crescimento de curto prazo,
mas comprometeu o crescimento de longo prazo, uma vez que a
taxa de’acumulagéo de capital teria'que ficar abaixo da taxa
de poupanga interna para viabilizar a transferéncia de
recursos reais ao exterior.

0 sentido geral do ajustamento era  reduzir o
excesso de dispéndio -~ ou o déficit em transagdes correntes
-, adaptando-o Aas novas disponibilidades, bem mais
reduzidas, de financiamento. Dois eram os requisitos basicos
para viabilizar tal ajuste: reduzir o dispéndio diminuindo o
déficit publico -~ aumentando a poupanga domeéstica, en
particular a do setor publico, o principal devedor -, ao
mesno tempo em que se mudava a estrutura de pregos relativos
‘para aumentar o coeficiente exportadc e diminuir o
coeficiente importade, viabilizando a geragio de divisas.

A mudanga de pregos relativos teve como ponto

central a politica cambial consubstanciada na

42



e

maxidesvalorizagdo e na indexacdc plena do cambio. Realizou-
se também uma politica agressiva de recuperacfo de precos
administrados @ insumos estratégicos - basicamente
produzidos por estatais - e uma redugdc gradual de
subsidios e incentives fiscals &s exportag¢des. 0 principal
objetive dessa politica parece bastante claro: utilizar
fundamentalmente a peolitica cambial ativa como instrumento
de conpetitividade das exportagdes, em substituigdo a
politica de incentivos implicitos e explicitos gue havia
caracterizado a segunda metade dos anos 70 . Seu sentido
mals profunde, guando associada a reforma tarifaria era
conferir maior internacionalizagéo a produgdo domédstica.

Delfim Netto (1984) entende gue o ajustamento
recessivo promoveu iaportantes ma&ificagées estruturais na
economia brasileira. 0 principal eixo da mudang¢a, de acorde
gom a& sua anidlise, fol a transformagdo da matriz
energética, que era a principal responsavel pelo
desequilibrio externo. As demais modificagdes estiveran
subordinadas a esse eixo estratégico, destacando-se a
contencdo do déficit publico e o redirecionamento do setor
produtive para o mercado internacional, objetivando tornar
as exportacdes a nova fonte de dinamismo de crescimento.

C desequilibrio externo foil enfrentado
fundamentalmente .através de uma politica cambial ativa -
compreendendo as maxidesvalorizacgées e as

minidesvalorizacgdes, sem desconto da inflag¢do externa. A
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politica visava ampliar o coeficiente exportado e reduzir o
coeficiente importade, preduzindo um superavit comercial,
Isso seria conseguido fundamenﬁalmente pela alteragdo de
pregos relativos, ou seja, elevagdo dos pregos dos tradables

em moeda doméstica, reduzindo sua absorgéco interna, pela

h

convergio de non-tradables em tradables, via barateanmonto onm
moeda estrangeira e, finalmente, pelo encarecimento dos bens
importades. Note-se que essa nao seria apenas uma politica
de curto prazo, mas visava conectar © malor ntmero possivel
de setores produtivos ao mercado internacional, tornando as
exportagdes uma variavel chave do crescimento econdmico.

) H& um importante questionamente em relagdo a
tese de Delfim Netto, de gue essa politica possibilitou um
ajuste de natureza estrutural pefmanente na economia
brasileira, como se fosse possivel realiza-lo exclusivanmente
através da politica cambial. De outreo lado, em nenhun
nomento ele fagz referéncia explicita & transferéncia de
recurscs reais como fator de redugdo deo potencial de
crescimento do Pais. Sequnde sua interpretagio, havia-se
realizado um ajustamento estrutural da economia gue néo
colidiria com a restrigéo externa.

*"/.../ o ajuste do comércio externo exigia, no
‘curteo prazo, uma compressdo do PIB. Nio conhego forma de
fazer diferente. Agora, tdo lIogo se confirmeé as condigdes

de cregscimento, como estamos  tendo  hoje, estaremos

caminhando na direcgdo certa.
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"0 mercado interno wse expande pelo préprio
efeitalda expansdo das exportagles. /.../ E importante reter
iste: pela primeira vez, depolis de cinco anos, nés temos o
reinicio do processo de crescimento na diregdo correta, que
ndo colide com o egquilibrio externo.” (op. cit., pp. 47-48) .

A defesa prinaipal das modificacdes, segundo o©
entdo Ministro, € gue elas constituem uma reorientacio
permanente ao processo d? crescimento, gque passa a ter nas
exportacdes sua fonte primeira de dinamismo. N&Ao haveria
incompatibilidade entre crescimente das exportagdes e da
demanda doméstica. O pressuposto dessa visdo era o de que o
Pais conseguiria financiar déficits em transacbes correntes,
desde gue reduzidos, e crescer com base no drive exportador,
mesmo  ryeallizando transferéncia. de recursos reais ao
exterior.

"NGs temos de fager ag exportacdes crescerem
mais do gue a taxa de juros, Ponto final. Se fizermos isto,
a nossa sitvagdo ndc piora: melhora. E claro, se
continuarmos é tér déficits em contas-correntes de 14
bilhées de ddélares, ninguém val poder financiar. Mas se
tivermos um déficit de 4 bilh8es no final do anco, todo mundo
vail continuvar financiando." (Deifim Netto, ep. cit., p. 52).

Em contraposicdo as teses anteriores, destaca-se
o trabalho desenvolvido por Castro e Souza (1285), onde se
‘nega a relevincia do ajustamente recessivo na transformacgao

e reorientacdo da economia brasileira. 0 argumento principal
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é¢ o de gque a rapida superagdo da crise canblal, no inicio
dos anos 80, ndo se deveu a politica de ajustamento -~
controle dos gastos e mudangas de preg¢os relativos ~, mas as
mudangas estruturals resultantes da implantagdo do II PND,
boa parte delas produzindo resultados a partir do inicio dos
anos 80.

"Ndo temos divida gue a economia brasileira - no
gue toca ao seu aparelhe produtivo - emerge revigorada da
crise recente. E isto num duplo sentido. A indistria ndo
mais apresenta grandes falhas setorials, a base energética
encontra-se refeita e a  1dgica industrial penetrou em
profundidade os servigos e a prépria agricultura. Num outro
plano as emprésas privadas encontram-se em boa medida
adaptadas a um contexto caracterizado pelos elevados custos
do dinheiro e da energia, pelo provimento no pais da quase
totalidade dos insumos, e pela necessidade de completar o
mercado doméstico através de vendas externas.” (Castro e
Souza, op. cit., p. 193).

As analises comentadas podem ser resumidas em
duas vertentes principais. A Dprimeira constata a
desarticulagdo dos fatores dindmices gue por décadas
viabilizaram um elevado c¢rescimento econdmico baseado
-fundanentalmente na articulagdo e complementaridade do
investimento publico e privado, a partir de uma determinacéo
enddgena do ¢icle ecohémico, e na abunddncia de

financiamento externo, lancando dividas sobre a viabilidade
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de um novo padrac de corescimento assentado no drive
axportador.

0 segundo grupo de proposiqées, ainda gue por
razﬁes distintas, ndo admite a existéncia de obstéculos ao
crescimento econdmico advindos da restricéo externa. Para
Castro e Souza (1985), a superacdo 4o subdesenvolvinento
permitiria a geragdo sistematica de superavits comerciais
que, alids, como em qualquer pais desenvolvideo constituiriam
mercados complementares ac nercado doméstico. Para Delfin
Netto (1984}, a nova fonte de crescimento compativel com a
restriglo externa seria o drive exportador, vale dizer, o
crescimento das exportagdes substituiria o ciclo endégeno

como fonte do crescimento.

2.1 - Desarticulagdo dos fatores dinamicos

As evidénclas empiricas ndo deixam duvidas sobre
a caracterizagio dos anos 80 como um periodo de estagnagio.
Apds o esgotamente de um longo ciclo de expansdo, a economia
ficou & deriva sem encontrar um nove padrio de crescimento
ststentado. 0 comportamento dos agregados macroeconémicos ao
longo da década (Tabela 2.1) s vem comprovar tal assertiva.

0 crescimento do PIB préximo ao aumento da
populacgdo, com significativa redugao gquande confrontado com
a tendéncia histérica, traduz de forma mais imediata os

contornos da estagnagdo. Contude, € no crescimento negativo
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do investimento que esta adgquire o seu significado wmais
profunde. Ha outros aspectos importantes, cowmo a redugdo da
propensdo média a consumir e os superavits comerciais,
ocbtidos de forma sistemdtica apesar da deterioragio
permanente dos termos de intercémbic com o exterior.

o aspects comum a todas as varijveis
macroecendmicas durante a década é sua grande variabilidade
ou, mals precisamente, seu elevado grau de instabilidade,
gque se expressé na curta duragéo'de ciclos econdmicos com
bhreves periodos de expansioc e retragdo, a exemplo do
investimento, que apresenta intensa retragio em 1981/83,
expansﬁé eqﬁivalente en 1984/86 e nova retragio em 1987/89.

Evidéncias suficientes nos permitem afirmar que
a instabilidade do investimento esta diretamente associada &
geracdo de superavits comerciais. Assim, no periodo 1981/83,
o superavit surge simultaneamente com a redugidc absoluta de
40% no investimento, tendo sido produto do aumento das
exportagbes associado a queda absoluta das importagdes
{cerca de 40%). Entre 1984 e 1986, guando o investimento
volta a crescer a taxas elevadas, ¢ superdvit diminul ndo sé
porque se reduz o crescimento das exportagbes mas também por

sey expressivo o aumento das importaqées.(S) Na estagnacdo

(5} Nesse sentido & sintomatico o gue ocorre ne ano de 1986,
quando em face da aceleragdo do crescimente do investimento,
que sequeyr atinge a participacgdo no PIB de antes da ‘
recessd0, as exportagdes apresentam crescimento negativo de
10 % e as importagdes crescimento positive de gquase 30% no
ano.
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gque se seque, entre 1987 e 1989, observa-se a mesnma
oposicdo, embora de forma atenuada.

0z dados macroeconémicos indicam portanto um
trade-off entre superdavit comercial e investimente, que
advén tanto da restrigdo & capacidade para importar como da
insustentabilidade do ritmo ascendente das exportacdes ante
¢ contimuo crescimento sustentado da absorgdo doméstica.

Em menor  escala, a contradigédo entre
sustentagido do saldo comercial e do investimento é observada
tambénm no consumo € leva a concluir gque existe forte
opesicdo entre geragdo - de  superdvits  comerciais e
crescimento da absorgdo doméstica, pelo menos guando o
aunento desta Gltima se faz a taxas histéricas. Se isso for
verdadeiro, as possibilidades de’ crescimento através do
drive exportador oferecem poucas chances de sucesso. E € em
torne desse pontoe crucial - a desarticulagdo do padrio de
crescimento histérico e a presumivel impossibilidade de que
un nove padrdo se constitua a partir.do drive exportador -
gque analisaremos com maior detalhe.a década dos 80.

as informagdes disponiveis gue d&o suporte a
essa tese partem da constatagdo do crescimento negativo do
investimento na década. Em sua conposigio (Tabela 2.2},
-vemos gue o peso das maguinas e equipamentes é decrescente,
em nivel mais .acentuade que o investimento total., A

participagio da construgdo na FBKF, por sua vez, amplia-se,
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traduzindo apenas desempenho menos nmediocre, com taxa de
crescimento nula. |

Afora o decréscimo absoluto mais elevado, as
variagdes ciclicas mais intensas dos gastos em maquinas e
equipanentos testemunham a insustentabilidade do padrio de
crescimento. Uma qualificagdo adicional sobre o caridter do
investimento durante a década reforga o ponto anterior.
Segundo Suzigan (1987), o crescimentc da industria de bens
de capital ocorre fundamentalmente no setor de bhens de
capital seriados, enquanto o de bens sob encomenda revela
baixo dinamismo. Caracteriza-se dessa forma o denominado
investiﬁento de modernizagdo, cuja marca principal é a
introdugdo de - novas maguinas destinadas a elevar a
produtividade sem alteragdes sugstantivas na capacidade
predutiva. Certamente € esse tipo de investimente que se
confunde com agueles nos setores vinculados & exportagio e
que explicam a sustentagdo de um patamar minimo da taxa de
investimento (FBKF/PIB) durante a década.

outros dados de igual importincia devem ser
ressaltados, como a dissociacdo entre investimentos privados
e' piblicos, puja ruptura constitui uma indicagdo clara do
esfacelamente do padrdoc anterior de crescimento, sem apontar
para a constituicdoc de um novo. S&c aspectos centrais dessa
ruptura o decréscimo sistematico dos investimentos do setor

produtive estatal , a insustentabilidade do gasto publico em
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infra-estrutura e o baixo patamar dos investimentos privados
{Tabela 2.3).

o} investinento pﬁblica estrito senso,
concentrado em obhras de infra-estrutura, mostra crescimento
desprezivel nos anos 80. E marcado por fortes oscilacdes
ciclicas ¢ pela incapacidade de  sustentar patamares
crescentes por periodos superiores ao do c¢iclo geral, ©
padrdc de ajustamento adotado ao longo da década, gque sempre
privilegiou o corte de investimentos como mecanismo de
ajuste fiscal, constitui a origem desse comportamento.

As oscilagbes dos investimentos de setor
proﬁuti§o estatal s&o menos intensas, mas o movimento de
gqueda do patamar € continuo, ndoc se recuperando o pico das
inversdes que ocorre em 1981. Diante éesse comportamente dos
investimentos estatais, lato senso, Que possuem carater
estratégico por se localizarem nas areas de infra-estrutura
e insumos basicos, niaoc se poderia esperar desempenho
distinto do investimento privado, marcado pelo declinio e
por fortes oscilagfes ciclicas, refletinde em Ulltima
insté&ncia auséncia de um  horizonte de @ crescimento

sﬁstentado.(ﬁ)

(6) A auséncia de declinio do investimento privado no
“triénio 1987/89 —em consonidncia com 0 gue oCcorre Com ©
investimento estatal -estd fortemente determinada pelo ano
de 1989, enm gue a crescente explicitacgio do procesgso
hiperinflaciondrio motiva o deslocamento da rigueza
financeira para ativos reais, aumentando a atividade da
construcdo c¢ivil, e até mesmo a importag¢doc de bens

instrumentais sem similar nacional.

51



0 desenpenho mnediocre do investimento teria
necessariamente que se refletir de forma negativa no
comportamente das atividades produtivas, gue apresentam
declinio substancial nas taxas de crescimento dos principais
segrmentos durante a década (Tabela 2.4). Além disso, algumas
caracteristicas centrais da década s8o surpreendentes: a
estagnagdace da produgdo na induistria contrasta com a
preservagio do crescimente na agropecudria. Mais ainda,
ocorre uma nitida dissociagdo entre o comportamento ciclico
da indiustia e da agropecudria, bastante wvisivel quando se
contrasta o desempenhe desta udltima com o da indidstria de
transformagio.

Ho setor agropecudrio, as lavouras registram
crescimento superior ao da pecuaria e de forma ténue mantém
alguma vinculag¢do com o ciclo industrial. A pecuaria, pelo
gontrarico, revela carater anticiclico. Conforme sugere
Rezende (1989), o cardter anticiclico estd determinado pela
natureza dessa atividade. No periocde recessivo (1981/83),
combinam-se a queda da demanda, que deprime ©s pregos, e a
elevacdo da taxa de Juros gue encarece o custo de
carregamento do rebanho, promovendo um aumento dos abates.
No periodo de recuperag&o (1984/86) ocorre o oposto, ou
seda: apesar do crescimento da demanda e dos pregos, a
reducdo dos juros aumenta a retengdo de estogue e faz cailr a
produgdo. Ja no periodo 1987/8%, a estagnagdo da produgac

explica-se, apesar do aumento na taxa de jures, pela

52



preferéncia por ativos reais desencadeada pela ameaga de
hiperinflacé&o.

Como ja& observado, © setor de lavouras mostra
crescente autonomizagdo em relagic ao cicleo industrisl. Seu
patamar de crescimento, desde a segunda metade dos anos 70,
€ preservado ac longo dos anos 80, periodo em gue sua taxa
de crescimento ¢é cerca de quatro vezes superior a da
inddstria. Como mostra Rezende (1985), esse desempenho ndo
encentra explicagdo principal na dindmica dos produtos
exportévels que, ao contrario dos anos 70, crescem a uma
taxa inferior & dos ndo-exportidveis. De fato, conforme
Fonseca (1990), o desempenho exportador da agricultura nos
anos 80 & inferior ao dos anos 70 & o pequenc crescimento do
valor exportadce deve-se primordiélment& aos aumenteos de
quanti&adeg.(7) De gqualquer modo, © mercado externo
representou uma fonte de crescimento estiavel para a produgdo
agricola.

Além da importéncia dos mercados externos como
fator de autcnomizagéo da agricultura do ciclo donéstico,
Rezende (op. cit.) aponta dois outros aspectos relevantes:

do ponto de vista estrutural, teriamos o cardter anticiclice

{7} A estabilidade tanto em precos guanto em volume do
comércio internaciconal, embora com pregos deprimidos e
crescimento moderade, confrontada com a ampliacgdo das
gquantidades exportadas pelo Pals, & um importante indicador
da competitividade dessas exportagdes. As limitagdes para a

ampliacdo das gquantidades exportadas encontram contudo
sérias barreiras tanto na existéncia de oferta potencial
competitiva quante na dificuldade de penetrar em mercados
con maior grau de processamento.
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do ponto de vista estrutural, teriamos o caradter anticiclico
dos pregos de fatores de produgdo importantes (terra e mio~
de~obra}, além da exogeneidade de custos de producio
relevantes, determinados pelo prego do petrdélec. Isso
determincu o fato de, ao contrario do setor industrial, a
agricultura ter ajustado-se & crise via pregos e ndo via
guantidades. Mesmo com queda de preges, © barateamento da
mio-de-~obra e da terra, devido & estagnaglo da economia, e
dos insumos, em vrazdo da gueda 4o prege do petrédleo,
permitiu ampliar a produgdo sem comprimir a rentabilidade.

0 outro fator relevante fol a estabilidade dos
mercados para os produtos nic-exportaveis, em decorréncia da
substituigio da politica de crédito subsidiado pela pelitica
de precos minimos, que constituiu impbrtante instrumento de
sustentacdo/estabilizacdo da renda agricola. Conforme
Buainain (1988), sob a influéncia dos fatores mencionados a
agricultura ndo sd manteve a tendéncia de crescimento da
década anterior como apresentou ganhos expressiveos de
produtividade nas lavouras mais importantes.

Em contraposigdc a agropecuaria, a indastria
revela um crescimento mediocre durante a década. Apenas a
indtistria extrativa mineral -~ devido & produgdo de petrdleo
@ exportagdo de minérios -~ mnantém a mesma tendéncia de
crescimento, secundada ﬁelos servigos inaustriais de
utilidade publica, cujo crescimento ainda estd determinado

pela ocupacio de capacidade das grandes inversdes publicas,
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em especial da energia elétrica. Os segmentos nais
importantes, contudo, permanecem praticamente estagnados
(Tabela 2.4). Na construgdo civil, esse desenpenho esta
agsoeiadc a redugdo dos gastos do governo em infra-estrutura
@ & c¢rise do BFH . A indiastria de transformacio certamente
ndo encontrou no drive exportador um elemento de dinamismo,
chegando a 1989 com produgdo apenas 8,5% superior a4 de 1980.
Este Ultimo setor, pela sua importdncia na determinagio da
tendénecia e ciclos da economia brasileira, merece algunas
consideracdes adicionais.

No periodo recessivo 1981/83, o tnico segmento
da industria a apresentar crescimento positivo é a extrativa
mineral, tanto pela substituigdo de importacgio (petrdleo)
guanto por um maior esforgo exportaﬁor. A industria da
congtrucdo civil apresenta taxas negativas associadas aos
cortes dos gastos pablicos, © mesmo ocorrendo com  a
inddstria de transformagdo por c¢onta da contragido da
absorgdo doméstica (Tabela 2.4).

Apesar da forte éontragéo da demanda doméstica,
na indGstria de transformagdo a expansio das exportagdes
atua como fator compensatdério para importantes géneros
industriais, em especial para os bens intermediarics e
alguns géneros de bens de consume ndo-durdveis, gque possuiam
insercéo tradicional no mercado externc - téxt‘il, vestuario
e calgades, fumo. Como resultade, a produgdo cai muito menos

nes bens de consumo nao~duridveis e bens intermediArics, e
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mais nos bens de capital e bens de consumo duraveis, como
nos indica a Tabela 2.5.

A partir de 1984, o drive exportador tem impacto
significativo nas industrias de bens de capital e bens
intermedidrios. Segundo Suzigan (1986; 1987 e 1988), na
recuperagdo da producio o efeito multiplicador do enpsravit
comercial ocorre inicialmente através da elevagido da massa
de saldrics, dinamizando © setor de bens de consumo ndo-
duraveis. A persisténcia do crescimento e a elevacio do
saldrio médic logo recuperam © setor de bens de consumo
durdveis, que passa a liderar o crescimento. Essa aceleracgéo
do setor de bens de consumo duraveis, por sua vez, &
bastante influenclada por episddios de conversdo de ativos
financeires em consumo, gue marcaﬁ todo o periocdo de
recuperacdo acelerando ainda mais o crescimento do setor.

Begue~ge a recuperacgio do investimento,
acelerando a produgdc de bens de capital, transformando
rapidamente esses setores em lideres do crescimento. Como
esses dois setores s30 intensivamente utilizadores de bens
intermediarios, estes atingem rapidamente o teto da  sua
capacidade produtiva, colocandowse a disjuntiva entre
crescimente da absorcio doméstica e geragdo de superavit

comercial.

*

A partir de 1987, a industria retorna ao
processo recessive em face da acentuada redugao da absorgao

doméstica, frute da crise cambial e da aceleragdo
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inflacionaria. O drive exportader volta a ser o fator de
sustentacdo do crescimento, mas nao conseque contrabalancar
a retragic da absorcio doméstica. Simetricamente ao periocdo
da retomada, os setores que sofrem maior redugdc da
produgac g3o os de bens de capital e bens de consumo
durdveis (Tabela 2.5).

Um aspecto importante para entender a retracéic
rapida da produgdo de bens de consumo duriaveis estd nac sé
no decréscimo da massa salarial e do =aldrio médio mas na
rdpida aceleragdc inflaciondria e indexag3o dos titulos
financeiros, que elevam rapidamente as taxas de juros
nominais deprimindo o consumo de bens duraveis, em especial
oz de malor valor unitario. A profunda oscilacdo na producédo
desses bens ao longo do pericdo 193?/89 é o reflexo dos
bruscos deslocamentos de ativos financeiros para consumo de
durdaveis de alto valor unitario.

O0s dados sobre o desempenho ciclico da produgdo
industrial ao longo dos anos 80 wnostram a tendéncia, a
partir da recuperagdo da produgdoc corrente, de os setores de
bens de consumoe duravels e bens de capital retomarem a
lideranga do cresaimentO; como  due num movimento de
restauragio do ciclo enddgeno. Todavia esse padrdo de
‘grescimento é incompativel com a manutengdo de elevados
superavits comerciais, pelo menocs guando se réstabelecem as

tavas de crescimento histdricas.

57



2.2 - Restrigdes macroecondmicas ao crescimento

Para Moura da §&ilva - (1984), a vresposta da
economia brasileira no curto prazo a politica de ajustamento
foi bastante positiva, tanto pelo aumento do coeficiente

cXporizdc uanto pelo redugdc do coeficiente importads. D

]

imediate  abriu-se a possibilidade para retomar o
crescimento, com base na ampliagio do superavit e nos seus
efeitos multiplicadores. A questio central contudo & a
possibilidade de esse modelo de crescimento ser viavel no
longo prazo. Seus condicionantes, em Gltima instéincia, sédo o
desempeﬁha do comércio internacional - que limita o
crescimento das exportagdes ~ & a transferédncia de recursos
reals gue condiciona a capacidade de ihvestimento.

Dito de outra maneira, uma vez ocupada a
capacidade ocloesa herdada do  periodo recessivo, o
crescimento dependeria essencialmente do aumento das
exportacdes e da taxa de juros externa. O crescimento das
exportacdes condicionaria o Crescimento da  produgéo
corrente, enquanto a taxa de juros externa determinaria o
montante da transferéncia de recursos reais e, por
conseguinte, os limites ao c¢rescimento do investimento. A
‘atenuacio da restrigio & ampliacao da FBKF poderia ser
conseguida internamente pela elevagéo da taxa de poupanga,
vale dizer, pela redugio da PmgC ou redugdo da relagdo

capital /produte dos novos investimentos. Externamente, sé a
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redugic da transferéncia de recursos reals - via diminuicio
da taxa de Jjuros, aumente dos capitais de risco ou
renegociagdo da divida - poderia reduzir o constrangimento.
Para analisar as restrigdes macroecondmicas que
a transferéncia de 7recursos ao exterior inpdSe ao
crescimente, algumas das questdes apontadas por- Moura da
8ilva (op. ¢it.) sdo de grande pertinéncia, mas necessitan
ser qualificadas. admitindc—se gque a poupanga seja
determinada pelo investiﬁentol— o gue supde a existéncia de
um sistema de financiamento capaz de antecipar poder de
compra aos capitalistas que se dispSem a realizar
investimentos -, como podemos reformular as questles
postuladas pelo. autor? Mals propriamente, em unma economia
forcada a transferir recursos para © exterior & que utiliza
plenamente a sua capacidade, como se manifesta a contradicgdo
entre sustentagéd do crescimento (aumento da absorg¢ao
doméstica) e preservagio do superavit comercial?
Raciocinando com hipéteses extremas, no caso de
o Pals exportar exclusivgmente bens de capital, a
trapnaferéncia constitui uma subtragdo direta & capacidade
de investiménto. Se o Pais exporta apenas bens de consumo, a
transferéncia tem impacto indiretos - mas ndoc menos
_importante - scbre o investimento, pois diminui a capacidade
de importar, emrparticular bens de capital. En ambos 08
casos, quando a economia atinge a plena utilizagéo da

capacidade produtiva instalada, a transferéncia de recursos
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ao exterior diminul o potencial de corescimento. A 1nica
hipdtese de inexisténcia de restrigdo seria ¢ caso de o Paisg
exportar e importar apenas bens de consumo, tendo assim seu
grescimento marginal reduzido. |

Essa restricio macroecondmica pode ser agravada
de duas maneiras. O aumente da relagdo capital/produto dos
nevos investimentos exigiria a destinagéé de parcela mais
elevada do produto adicional para o investimento, com o fim
de manter a mesma taxa de crescimento do produto. A redugdo
da participagéo do superavit ou do consumo no produto
adicional seria a condicdc para satisfazer essa restricéo.
Da mesma forma, a ampliacdo da propensfo marginal a consumir
implicaria a redugcdo do superavit ou do investimento no
produto adicional.

0 primeiro aspecto a considerar‘no comportamento
da absorcio doméstica, vis-a-vis a preservagao do superadvit,
se refere a taxa de investimento. Desde logo fica patente a
existéncia de divergéncias entre a taxa de investimento
medida a pregos correntes e a medida a pregos constantes.
Nos anos 80, a taxa a pregos constantes nao sd ¢ inferior &
taxa & pregos correntes, cOmo e85 Giferenga tende a
acentuar—-se (Grafico 2.1). Mais do que isso, as taxas mantém
o mesmo comportamento ciclico, de 1870 até 1986,
apresentando a  partir desse ultimo  ano desempenho

radicalmente divergente.
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A inversdo na magnitude relativa das taxas tem
um significado peculiar: o encarecimento do investimento na
decada dos 80. Do ponto de vista da questdo que estamos
tratande, o encarecimento do investimento tem  importdncia
crucial, pois significa a elevacgdo da relagdo
Gapitaifprnduto..ﬁﬁse fato é nparticularmente grave em uma
economia obrigada a transferir recursos reais ao exterior,
inviabilizando a sustentagdo do crescimento apds a superagdo
da fase de recuperagdo, quando a capacidade instalada é
plenamente utilizada.

| Para mnanter a mesma taxa de c¢rescimento do
produtoyda fase de recuperacio, a taxa de investimento tera
gue se elevar 'substantivamente, o que aguga © trade-off
entre o investimento e os demais cbmponentes da demanda
agregada, em especial com o superavit comercial. Essa
réstrigéa de cavater estrutural ja se manifesta na rapida
desaceleracao do crescimento apsés 1986, gquando o
investimento comega a crescer a taxas elevadas, ocorrendo
simulténea reducdo do superavit comercial.

0 encareciments do investimento & um ponto de
extrema impertédncia, uma vez gue introduz uma restricio
permanente ao crescimento sustentado. Merece, portanto, ser
mais bem qualificadoc e analisadé. A tendénecia para a
elevacio dos pregos dos bens de capital nés anos 80 €
inequivoca (ver Tabela 2.6}. A raiz desse fendmeno estad senm

davida na limitacdc a capacidade para importar, decorrente
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da rastrigaa externa. (8) 0 encarecimento dos bens de capital
importados em razdo da desvalorizagio da taxa real de
cédmble, a substituigdo forgada de importagdes e a maior
protecdo aos preodutores domésticos de bens de capital estdo
na origem dessa elevacdo de pregos relativos.

Contudo convém Jdestacar gus, afora o tendéncia
estrutural para esse encarecimento, ha um importante
componente ciclico no cgomportamentoe dos pregos relativos
desses bens. N; recessao de 1981}83 o aumento dos pregos
relativos ¢ intensificade , atenuando-se na recuperagéo
entre 1984/86. A tendéncia estrutural, no entanto, permanece
& apareée magnificada na desaaelera@éo pos 1987,

Do ponto de vista da evolugdo ciclica, cabe
notar gue na recuperagdo, apos o barateamento inicial, os
pregos relativos permanecen estavels; nas fases recessivas,
o encarecimento é cada vez mais intenso. Tudo leva a crer,
portanto, gue existe de fato uma rigidez a gueda nas margens
de lucro dos produtores de bens de capital nos momentos de
expansdo, assoclada a um viés aceleracionista nas fases
recessivas. A redugfio da concorréncia em razdo da restricaoc

é‘capacidade para importar e a substituigdo de importagses

for¢gada sio fatores aos guais se deve agregar a percepgia,

(8) A titulo de ilustragdo, os dados das contas nacionais
mostram que o componente importado do investimento em
maquinas e equipamentos cal de 17% em 1980, para 11% em
1885, e 9% em 1889.
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por parte dos produtores, da insustentabilidade do
crescimento, como determinante de tal comportamento.

A evolugdo dos pregos relativos Qe cada
componente do investimento nos anos 80 aduz importantes
informagdes ao quadre anterior. Até 1986, enguanto os pregos
da construgdo civil tém um comportamento pré-ciclico, os das
maguinas e equipamentos variam no sentide anticiclico. Isso
explica porgue ao lengo do pericdo o encarecimento do
investinmento ndo é ainda maior. Ou seja, o padrdoc ciclico de
evolugdo dos pregos relativos dentre do setor de bens de
capital atenua a tendéncia para o encarecimento dos mesnos,
nas nio a elimina. Essa importante distingic é dissolvida a
partir de 1987, 'acentuando a aceleragdo do aumento de pregos
relativos dos bens de capital (Tabéla 2.6).

As constatagdes anterliores encontram éxplicagéo
adicional nas estruturas de mercado dos produtores de meios
de producdo. No caso da construgdo civil, apesar da presenga
de cartéis importantes - cimento, vidros plano, fios e cabos
e tintas' -, had um pesc significativo de setores
competitivos. Isso explica porque 0S pregos relativos tenden
a variar préeciclicamente, mesmo com o8 setores concentrados
atuandc de forma contraria. Alias ¢ essa uUltima razao que
estabelece um patamar a baixa dos pregos relativeos do setor
em periodos recessivos.

A partir de 1987, a continuidade do aumento dos

pregos relatives da construgao civil ante a desaceleragdo
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cviclica deve~se certamente & persisténcia do crescimente da
demanda, que ndo é mais fruto do crescimento da renda mas da
fuga de ativos financeiros para ativos reais . A auséncia
de uma politica de controle de precos deve também ter
sancionade expressiva elevagio de margens dos getores
concentrados, principalmente comoc estratégia preventiva em
face da possibilidade de novos congelamentos de pregos, gque
constituiram um dos principais instrumentos de politica
econdmica utilizados na segunda metade da década.

No casc de mAguinas e eguipamentos, mantém~se a
tendéncia anticiclica dog pregos relatives, tipica das
estruturas oligopdlicas, porém com maior intensidade.
Gcorre, na verdade, uma nudanga de conportanente na
velocidade dos reaijustes, que costuma&am ser mais lentos em
fungio da desaceleragao ou da redugiao do crescimento. As
experiéncias de congezlamento devenm ter afetadoc ¢ padréac de
reajuste de pregos do setor, desencadeando aumentos de
margens preventivos.

Do exposto, pode-se concluir gue a tendéncia
detectada para a elevagdo dos pregos relativos dos  bens de
capital nos anos 80 guarda importante rela¢io com a politica
econdmica. Inicialmente, a peolitica de ajustamento recessivo
‘para wviabilizar a transferéncia "de recursos reais ao
exterior significou simaltaneamente a hredugao da
concorréncia externa e o encarecimento dos bens de capital-

importados em razdo das desvalorizacgdes reals do céambio,
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Posteriormente, mantida a vrestricis a capacidade para
importar, as sucessivas experiéncias de congelamento de
Pregos agravaran o problema ao determinarem o comportamento
defensivo das margens de lucro dos produtores donésticos de
bens de capital.

Do ponto de wista das regtricies
macroeconbmicas, quando se examina o consumo, constata-se
uma aparente contribuigdo ao processe de ajustanmento,
viabilizando eiiiransferéncia. de recursos reais. Os dados
mostram © crescimento do mesmo inferior ao crescimento do
produte, guando se toma o conjunto dos anos 80 , indicando
uma redﬁgéo da propensdo marginal a consunir. No entanto, &
também perceptivel a grande variabilidade do consumo, ou
seja, a sua intensa aceleragéo/degacelera¢éo no c¢iclo
econdnmico que enseja bruscas variagdes na propensio marginal
a consunir, como mostra a Tabela 2.1.

05 dadog sobre o consumo na Regido Metropolitana
de Sac Paulo (Tabela 2.7), pelo seu nivel de desagregacio,
podemn ilustrér melhor o© gue ocorre nessa década. O
crescimento € nulo para o total do consumo ¢ ligeiramente
negativo para a maioria das categorias de bens, a excegio de
hens nado- duradveis e autopecgas. Contudo, fica também
‘confirmada a intensa varlabilidade do consumo em fungdo do
cicle econdmico.- Como regra geral, observa-se gque gquanto
maior a durabibilidade do bem maior €& a variagdo do seu

consumo. em fungio do ciclo econdmico. Isso tem a ver com o
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grau de essencialidade do bem, com as caracteristicas da
demanda - reposigdo concentrada no tempo para os bens
durdveis - e, como veremos, com o gquadro geral de
instabilidade J& referido.

Como seria de esperar, os dados mostram para ©
periodno 1981/1%86 a determinacio slevada do consuno de hens
durdvels pelo ciclo econdnico e a importdncia menor deste
wltimo no consumo de bens correntes e semiduraveis. A
comparagdo do periodo recessivo (1981/83) com a recuperacgdo
{(1984/86) permite confirmar gque o consumo de ndo-duravels,
ac contrario dos duravels, nido sofre tanta influéneia da
redugdo deo nivel de atividades. Ja na recuperacioc O Consumo
de todas ag categorias é prdé-ciclice, embora com diferentes
intensidades. (%) |

0 gue os dados nostram, adicicnalmente, é gue a
aceleracdo no crescimente do consumo apés o© pericdo
recessivo se deve, na sua malor parte, aocs bens duraveis,
Interessa assinalar, contudo, que isso se traduz na elevagdao
da prmpeﬁsao marginal a consumir gue, condicionada pelo
elevado grau de liquidez financeira das familias de alta
renda e pela antecipacdo do consumo durante as fases de

congelamento de pregos, configura uma restrigao

{9} 0 expressivo crescimento do consumo de bhens nido~duraveis
na fase de recuperacdo estd fortemente influenciado pelo
chogque agricola de 1985 e pela elevagdo dos pregos relativoes
dos alimentos em geral.
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macroecconémica & manutencdo do crescimento e a Preservacao
do superavit comercial.

A ﬁissociagéo do consumo de bens de maior
durabilidade do ciclo econémico a partir de meados de 1987,
com a continuldade do crescimento (apesar do declinio da
renda}, estd inicialmente associada ao congelamento de
pregos do Plano Bresser e, posteriormente, a um processo
hiperinflaciondrio mais aberto, no gual uma das principais
caracteristicas € a conversio de ativos financeiros en
ativog reais. Para as familias de mais alta renda isso
significa a oconversdo de -poupanca financeira em bens de
consumo de alto valor unitdrio. O expressivo crescimento das
vendas de automdvels, em 1988, e de materiaig de construcgdo,
em 1889, & bastante ilustrativo deése fendmeno (Tabela 2.7).

As intensas variacdes davpropanséo a consunir e
sua drastica elevagdo na fase de recuperagdo podem ser
atribuidas ao preocesso de ajustamento para a ¢geragdo dos
superavits comerciais, due, ao ter como um dos elenentos
centrais uma politica monetdria restritiva, acumulou nas
midos das camadas de alta renda uma considerdvel massa de
rigueza financeira, com elevado gran de liquidez. UNa
recuperagdo, o crescimento da renda, associado a elevada
disponibilidade de vrigueza financeira por parte das
familias, induz a uma propensdo malor a consumir, através da
conversdo de poupanca financeira em consume de bens

duraveis. O0s pericdos de congelamento de pregos apenas
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magnificam esse movimento. Essa & sem duvida uma importante
restrigdo macroecondmica & preservagio dos superavits

conerclals apds a fase de recuperacio.
2.3 - A restrigdo cambial ao crescimento

As restrigbes macroecondmicas a
compatibilizacgdo do crescimento sustentado com a
transferéncia de recursos para o exterior ficaram patentes
na andlise anterior. A elevagfo da relagso capital/produte e
da propensfo marginal a consumir, resultantes do ajuste para
praduzif 0s superadvits comercials, converteu-se em fator de
exacerbacdoc degsas restrigdesg., Trata-se agora de examinar
detalhadanmente, e por outro éngulc,.o resmo problema. Ou
seja, enm gue medida a obtengfo desses superdvits impde uma
restricdoc de natureza camblal ao crescimento, seja pela
limitacao da capacidade para inmportar, ceja pela
impossibilidade de aumentar a absorgdo doméstica sem
reduzivr as exportagdes.

A questao sobre a coumpatibilidade  entre
sﬁperévit comercial e crescimento sustentado ¢ absolutamente
central . Segundo Markwald {1988), existem dQuas concepgdes
‘sobre o cardter do superavit comercial nos anos 80. Durante
o pericdo recessivo prevalecia a tese de qﬁé o superavit
comercial tinha resultado da reduglo da absorgdo doméstica

associada & nudanga de pregoes relatives gue acarretou a
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redugdoc absoluta das importa¢gdes, combinada com expressivo
arescifuento das exportagdes. A partir da recuperacioc de
1984, a persisténcia do superdvit ensejou o surgimento da
tese do superdvit estrutural. Vale dizer, como a recuperacio
ndo implicou a expansdo significativa das importag¢des,
concinia-se gue sua redugdo ge deven a razdes de ordem
estrutural.

A idéia centgal da tese do superivit estrutural
era a de cue 6 brocessce de subétituigﬁo de importacgdes
permitia & economia operar em niveis de atividades
crescentes, sem alteracgdes significativas na capacidade para
impartaf. Na formulacfo wmais radical de Castro e Souza
{1985), admitia<se a possibilidade de geragdo de superavits
mesmo com a eliminacdo da capacidade ocicsa, ou seja, na
fase de aceleragio do ciclo. BEssa concepgao sobre o carater
do ajustamento estrutural realizado no periocdc 1974/79 tem
come uma das principais implicacgdes negar a relevancia do
constrangimento cambial ao crescimento.

“Ouanto ao primeiro obstdcule (redugdo da
capacidade para importar), acreditamos haver demonstrado na
primeira parte deste livro gque a queda das JImportagdes
verificada nos dltimos anos reflete primordialmente a
‘transformacdo ocorrida no aparelho produtive internoc. Assim
sendo, o reduzide nivel atuel de IimportagBes ndc compromete
¢ funcionamentc da economia® (Castro e Souza, op.cit.,p.

195} .
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Contestando a interpretacio tradicional scbre a
origem do superavit comercial , que teria sido fruto do
controle dos gastos e das mudangas de pregos relativos
{ajustamento recessivo), o0s autores argumentam gue as
exportacfes c¢resceram mais do gque © esperado e as
importacdes se reduziram menos do que o previsto.

Quanto as importacdes, afirmam que, no inicio do
processo de ajustamente, ndo sé o coeficiente importado era
muito baixo, como a quase totalidade da pauta era
constituida por importagdes essenciais. A redugdo adicional
das importacdes no periodo- 1981/83 abrange os produtos que
foram objeto dos programas do II PND e cujos projetos entram
em funcionamento exatamente nesse periocde -~ metals nao-
ferrosos, produtos guinicos, papel'e celuloze, fertilizantes
e produtos siderurgicos.

0 argumento ¢ parcialmente correte. Contudo,
insiste em nao considerar gque tanto o aumento das
exportagées gquanto a redugdc das importagdes tiveram um
impcrtanté componente ciclico, ou seja , deveram-se ao fato
de a economia doméstica estar em recessdc. A guestdo é de
ekxtrema relevincia e mereces ser mais bem discutida.

0 calculo para o ganho de divisas dos principais
“projetos congidera a diferenga entre as Iimportacgles
virtuais liguidas e importagées efetivas liguidas. Por esses
caleculos conclui-se gque o© ganho de divisas € igual a

diferenga entre o nivel de predugdc no anc € & no ano 0. A
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questio ndo ressaltada é gue egse ganho se deveu tanto &
redugao das importagdes quanto a ampliacdo das exportacdes,
scbhre as quais o efeito giclico ¢  absolutamente
indiscutivel.

Seria mais correto dizer , como alids sugerem
os autores em algumas oportunidades, gue com uma -mesma
capacidade para importar a economia pode operar em um nivel
de atividades mais elevado. Isso € verdadeiro como
raciocinio de curto prazo, pois supde um padrdo tecnolégico
estivel. Por outro lado, conclulyr que é possivel obter
saldos positivos em transagbes reais, mesmo com plena
utilizagdo da capacidade produtiva, significa admitir um
grau homogéneo de utilizagdo da capacidade produtiva entre
setores exportadores e ndo-exportadores.

A critica fundamental gue se pode fazer a esse
exercicio é que ele trabalha com o grau médic de utilizacdo
da capacidade produtiva, desconsiderande  portanto a
dispersfo. Em outras palavras, desconsidera a possibilidade
de o0s setores responsavels por parcela expressiva das
exportagdes atingirem o teto da capacidade produtiva antes
dos demais setores produtivos. Se isso ocorrer, a
continuidade do crescimento da absorcio doméstica inplicara
redugdo do superavit, através da redugde das exportagdes ou
do aumento das importagbes. Confrontemos pois essas

possibilidades com as evidéncias empiricas.
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A andlise da balanga comercial a partir dos
dados de tendéncia (Grafico 2.2) mostra trés principais
paricdos durante a década: 1981/84, er gue o superavit &
resultado tanto do crescimento das exportagdes guanto da
diminuigdo das importagbes, com maior peso para as Gltimas;
no periodo seguinte, a partir do inicio de 1985, o saldo
estabiliza-se para decrescer rapidamente em 1986. Come as
importagdes se mantén praticamente no mesmo patanmar,
acusande pequend incremento, as varia¢des do superavit foram
predominantemente determinadas pelas ogcilagdes das
exportagdes; apds 1987, a recuperagdc do saldoc ocorre
primordialmente em razéo do crescimento das exportagdes,
apesar do novo incremento no patamar das impnrtagées.(lo)

Um exame mais acurado do superavit indica a
existéncia de subpericdos que merecem avaliagfo precisa na
sua associagdo com o ciclo econdmice. Do inicio de 1981 até
o comego de 1983, inverte-se ¢ sinal da balanga comercial
num contexto de recessdo doméstica. A redugdo das
importagfes € primordial nessa mudanga de sinal, pois hé
importante oscilagdo nas exportacgdes, em boa medida

regsultante da recessio mundial do inicio da década.

{10} Uma excegio relevante diz respeito ao ano de 1989, pois
~estando as exportacgdes estabilizadas, o superdvit diminui
em razdo 4o aumento das importac¢des. Esse amo é contudo
bastante peculiar: encontrando~se a econonia no liniar da
hiperinflagéo, hd ewpressiva conversfo de ativos financeiros
en ativos reals -~ inclusive estogques de matérias-primas e
bens instrumentais sem similar nacional -, elevando o nivel
das importacdes.
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Ho subperiodo seguinte - entre inicioc de 1983 e
final de 1984 -, o superavit é crescente, coincidindo com a
dréstica recessdo de 1983 e o inicio da recuperagio em 1984.
Tanto a redugdo das importagdes guante a ampliacdo dasg
exportagdbes contribuem para o aumento do saldo. Note-se,
contudo, gue a redugldo persistente das importacdes é o
agpecto comum entre os dois subperiodos, estando
ineguivocamente associada 4 recessdc doméstica e &
incipiente recuperaclo de 1984.

No periodo seguinte, identificam-se varias fases
distintas: do inicio de 1985 até meados de 1986, o valor do
superiavit é estavel e, apesar da recuperacdo, tanto as
exportagdbes quanto as importagdes mantém o patamar, o gue sé
foi possivel devide ao elevado 'grau de ociosidade pés-
recessio. 0 decréscimo do saldoe observade entre mneados de
1886 & 1987, num contexto de aceleracgao ciclica, resulta na
sta maior parte da redugio das exportagdes. Quando ocorre a
involugic da absorcdo doméstica, a partir de meados de 1987,
é o crescimento das exportagdes que explica a recuperagio do
superavit. Conclui-se, portanto, que a partir de meados da
década as oscilagdes do superavit comercial, em fun¢do das
flutuagdes da absorgio doméstica, sdo predominantemente
-determinadas pelas variagdes das exportagdes.

A proposicdo de que a influéncia ciclica sobre o
superdvit ocorreu primordialmente por meio das exportagdes

pede ser mais bem verificada através de uma analise

73



desagregada. No caso das exportacgdes, as quantidades
exportadas sfio o principal determinante do aumento do valor,
compensandc a evolugdo desfavoravel dos pregos, que caen
sistematicamente entre 1980 e 1985 e se recuperan
pércialmente. em 1986 para um crescimento lento até 1989
{Tabela 2.8). Como a wvariagdo do quantﬁm exportado guarda
uma relagdo inversa com a variagdo da absorgdo doméstica - o
gue pede ser visto com nitidez nos anos de recessdo intensa,
como 1981 & 1983, ou de grande crescimento, comc 1986 -, o
efeito ciclico € nesse caso de importdncia central na
determinacio do valor das exportacdes. Essa oposigdo é
atenuada em 1986, guando a gueda do valor exportado sé nao €
maior devido & substantiva melhoria de pregos que,
perrmanecendo apés esse ano, contribui, também com a queda
da absorcdc doméstica, para a rapida recuperagdo do valor
das exportagles e do superavit.

Nas importagdes, apesar de o fator ciclico ser
importante, hda outros elementos gue afetam o valor
importadc. A redugdc mais importante deste ultimo ocorre no
periode recessivo (1981/83), em ryazdo da diminuigdo
acentuada das gquantidades, pols 08 pregos permanecem en
patamares elevados. A coﬁtimuidade do declinio do valor
importado durante os primeiros anos da recuperagadc deve-se
a queda nos pregos, Jja gue as quantidades se estabilizam. No
biénic correspondente ao auge da absorgdo donmestica

{1986/87), a gueda dos pregos compensa a alevagdo das
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gquantidades importadas. Em resumo, embora o guantunm
importédo guarde estreita relagde com o ciclo, seu impacto
ne valor importade ¢ significativamente alterado pelo
movimento dos pregos, indicando importante diferenca em
relagdo ao comportamento das exportagbes.

As questdes anteriores adguirem ainda maior
nitidez guando se analisam as importagdes e exportagdes
segunde os principais grupos. © efeito ciclico menos
pronunciado no caso das importagdes, notadamente na fase de
recuperagio, deve-se a um fator primordial: os combustiveis
ninerais (petréleo), além de uma redugioc da elasticidade
renda, gue atenua o crescimento do gquantum importado, tém
importante reducgdo de pre¢o, dque até 1986 contribul para
reduzir o valor importado. Como esse & o principal item da
pauta de importagdes, explica~se por gue essas ténm
comportamento ciclice mencs pronunciado. A rigor, o declinio
do preco do petréleo explica por gue o crescimento da
demanda doméstica ndoc se traduziu em crescimento expressivo
das importacgdes totais. Rote-se, por exemplo, gue nos outros
grupos, em especial nos bens de capital , o efeito ciclico
& bastante intenso e ndo fol anmenizade por uma evelugdo
favoravel dos pregos {Tabela 2.9).

A avalliacio das exportacies por grupos
principais demonstra uma evolugdo das exportagdes totais bem

semelhante as exportagdes de manufaturados. A primeira razio
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para tal estd no peso crescente desses bens na pauta.{ll)
Por sua vez, ¢ expressiva a correlagio entre o ciclo
doméstico e o wvalor das exportacdes de manufaturados, en
especial com o guantum exportado. Este tltimo, apds crescer
sistematicamente entre 1981 e 1984, declina em 1885/86,
recuperando-se a partir de 1987. Nos demals grupos essa
relagao, embora presente, € bem menos intensa. Note-se, por
exenmplo, que o guantum exportado nos demais grupes continua
crescendo ainda em 1985, no segundo ano da recuperacio.
Mesmo em 1986, a queda nos semimanufaturados é mais suave e
86 se apresenta intensa no caso dos basicos, por conta da
quebra da safra agricola (Tabela 2.10).

0O gue se pode concluir da analise anterior é
gue, no periodo de recuperacgio, ‘a restrigio cambial, emn
raza&o da malor absorcdo doméstica, ndo ge manifesta com mais
intensidade na evolugio das inportacgdes porgue o)
comportamento dos pregos é favoravel. E nas exportagdes, en
particular na de manufaturados, que se pode avaliar com
precisdo a existéncia de um trade-off entre a continuidade

do crescimento ¢ a preservacgido do superavit comercial. (12)

{11} bados da CACEX mostram gque a participacdo dos
manufaturados 3a era elevada em 1980 (45%), alcangando novo
patamar no periodo recessivo, chegando em 1984 a 56% e
‘oscilando em torne desse wvalor na segunda metade da década.
(12) Markwald (1988), analisando ¢ pericdo de recuperacao
{1984/86), chega 48 mesmas conclusdes, propugnandc a
existéncia de severo trade-off entre crescimento da demanda
doméstica e saldo comercial. © crescimento das importagoes,
mag principalmente a reducéo das exportagdes seria
responsavel por essa incompatibilidade.
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Tais conclusdes ndo sdc compartilhadas por
importantes interpretac¢des do periode, como, por exemplo, as
de Castro e Souza (1988). Os autores reafirman a sua posigio
dp superavit estrutural, sustentande dgue mesmo gquando do
desaparecimento da capacidade occiosa o superavit poderia ser
preservadce. Para explicar a dréstica diminuig¢ic do -saldo
comercial, apéds dols anos de recuperagdo, o0s autores usam
como argumento c¢entral a velocidade de crescimento da
demanda. Consideram que o crescimento da demanda pode
exceder dentro de certos limites o crescimento do produto
potencial, devido &  utilizagdo da capacidade ocliosa.
contudo, quande esse crescimente € muito rapido e intenso,
26 com a utilizacfo dog estogues ou a redugdo do saldo pode-
se atender ao excesso de demanda.

Ha dois aspectos basicos na argumentagao dos
autores, gque sdc verdadeiros: em primeiro lugar parece
inegavel gue o crescimento da demanda foi de fato muito
riapido, notadamente pelo efeito rigqueza desencadeado pelo
rlano Cruzado. Como alertan os autores, em uma economia de
peguenc grau de abertura ao exterior, esse fendmeno pode de
fato implicar a redugdo substantiva do saldo. © que os
autores ndo analisar em detalhe, contudo, é o nivel de
‘utilizacdo da capacidade instalada, ‘principalmente nos
principais setores exportadores. Somente a pérsisténcia de

capacidade oclosa nesses setores atestaria a veracidade de
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suas teses; caso contrario, a velocidade de crescimento da
demanda apenas teria antecipado um resultado inexoravel.

© argumento que consideram decisive para
comprovar a  sustentabilidade do saldo prende-se  as
nagnitudes absolutas das exportages e importagbes: "/.../ a
sustentagdo de saldos comerciais em niveis semelhantes aos
verificados em 1284/86 néo constitui uma tarefa dificil para
0 Pais. Em tal caso, o superdvit do balango de bens e
servigos atuarid como uma espécie de sobra de recursos reais
a ser remetida a c¢ada periodo ao exterior. A totalidade do
crescimento do produto interno seria absorvida, como vimos,
pelo consumo e investime&to domésticos, enguanto  as
importagdes evoluiriam a um ritmo gue, durante alguns anos,
poderia manter-se préximo ao dobro do ritmo de crescimento
das exportagles™ (Castro e Souza, 1988, p. 105).

Esse raciloecinio se fundamenta no calculo
aritnético em gue as exportagdes, por representarem o dobro
das importacdes, permitem o crescimento_ﬁessas Ultinas em
duas vezes a taxa das primeiras, sem alterar o© valor
absoluto do saldo. De novo se despreza inteiramente o fato
de as expeortag¢des, na fase de aceleracgio, diminuirem
radicalnente sua taxa de crescimento, peloe esgotamento da
-capacidade produtiva em importantes segmentos exportadores.
Essa proposigdo ¢ crucial e necessita ser mais bem avaliada.

Segundo dados do IPEA/ TPLAN {1985, uma

caracteristica importante da industria brasileira ac longo
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‘dos anos 80 foi a sua maior insergdo no mercado
internacional, como resultado de uma dupla determinacido: da
competitividade real de alguns segmentos produtivos, mnas
tambén da estratégia adotada por determinados segmentos, de
escapar do elevado grau de ociésidacie resultante do
sobredimensionamento de projetos do ITI PND e da recessio do
inicio da década. Portanto essa insergdc nem sempre foi
realizada em Dbases competitivas, tende comoe suporte
incentivos e subsidios, deterioracio da relagéo
cémbio/saldrios, defasagem de pregos e de tarifas publicos e
possibilidade de subfaturamento das exportagfes.

O0s dades do coeficiente médioc anual de
exportacgio/vendas (Tabela 2.11) mostram um coeficiente de
abertura bastante diferenciado‘ segundo os géneros
industriais. Pode~se constatar, também, gque guanto maior o
coeficiente exportado total anual, major € a dispersio nos
coeficientes exportados dos ramos produtivos. Isso significa
que o grau de lintegragdc aos mercados externos é
extremamente desigual e gue seu impacto sobre os varios
setores industrials é significatiﬁamente diferenciado.

' A evolugdo anticiclica do coeficiente exportado
¢ inguestionavel, guardando estreita relagdo c¢com as
oscilactes da absorgdo doméstica. Note-se, por exemplo, que
ac longo da década o valor maximo do coeficiente exportado
total € guase o dobro do valer minimo . A andlise por

setores mostra gue todeos possuem grande sensibilidade ao
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ciclo doméstico , pordm com intensidade diferenciada. No
pico do drive exportador, em 1984, .os setores tén
coeficientes exportados similares, mas no auge da absorgdo
doméstica ha uma reduglo expressiva e distinta desses
coeficientes. O destaque €& para o setor de bens
internmedidrics, cuja variagdo do coeficiente exportadc enm
fungdo do ciclo domésticeo é a mais pronunciada, seguindo-ge
o8 bens de consumo e os bens de capital.

A andlise mals detalhada do coeficiente
exportacdes/vendas nos principails géneros industriais mostra
gue o8 ramos  predominantemente  produtores de  bens
intermedidrios tém aumento substantivo no grau de abertura
no periodo recessivo e redugdo pronunciada na fase de
recuperacdo. A variacgfdo do coeficiente exportado ac longo da
década é espantosa. 0 caso das indistrias metaldrgica e
quimica ¢ paradigmdtico. No inicio da década, o coeficiente
exportado era bem reduzido (6,8% e 3,5%, respectivamente).
Ccom a entrada em operagdo dos projetos do II PND e a
recessio doméstica, esses . coeficlientes se elevam
rapidamente, atinginde o pico em 1984 (23,0% e 12,4%),
sofrem expressiva redugdc na recuperagdo e voltam a ampliar-—
se no periodo seguinte. |

Nos bens de consumo, © grau de abertura ja €
elevado no periodo recessivo e a sensibilidade ciclica,
enbora importante, é menos acentuada. Destaca-se contudo a

gueda do coeficiente exportado em dois géneros exportadoeres
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significatives - téxtil e fumo - durante a recuperagdo. Nos
bens de capital, gue também j4 tém coeficiente de exportacio
elevado, nota-se menor sensibilidade ciclica. Esses dados
indicam gque existe oposigio inegquivoca entre as exportacdes
industriais e a abscorgdc doméstica, bem mais iptensa nes
ramos produtcres de bens intermedidrios e em alguns géneros
produtores de bens de consumo .

Os dados. da Tabela 2.12, que indicam a
utilizagio da cépacidade instalada, reafirmam as conclusées
anteriores. A evolugdo ciclica do grau de utilizacdo leva a
gue, em 1986, sejanm atingidos os niveis pré—recesséo.(13) Da
mesma forma que o coeficiente-exportado, a dispersfo no grau
de utilizagdo aumenta nas fases recessivas e diminui na
recuperagio, indicando que © drive exportador afeta
desigualmente a produgdo dos diversos setores .

Suzigan e tandir  (1985%), ao analisarem =a
recuperacio da produgio industrial a partir do crescimento
dag exportagbes em 1984, apontam importantes questdes. J& no
inicio dessa recuperacio e como reflexo do periodo anterior,
s inddstria apresenta elevado qréu de dispersdo nog niveis
de utilizaclc da capacidade predutiva, com graus maicres de
utilizacdo nos setores produtores de tradables e menores nos
-produtores de non-tradables. Destaca-se o setor de bens

intermedidrios, com altoc grau de utilizagdo e coeficiente

{13) Dados desagregados da Tabela 2.12 indicam que o grau
nédio de utilizacdo da capacidade em outubro de 1986 superou
o de julho de 1980.
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exportado - em especlal metais ndo-ferrosos, siderurgia e
celulose -, a indicar importante contradi¢io em conciliar a
~continuidade do crescimento da absorcido doméstica e as
exportacdes.

Ainda de acordo com os dados da Tabela 2.12, o©
setor gue apresenta menor redugdo na utilizacdoc da
capacidade na fase recessiva é o de bens intermediarios,
traduzindo a importéncia do mercado externo como destine da
produgdo. Por isso, durante a fase de recuperacio, esse
setor alcanca rapidamente o teto da capacidade instalada,
chegande a trabalhar seis meses com a capacidade produtiva
praticamente esgotada, no ultimo trimestre de 1986 e no
primeiroc de 1987. Nog demais setores, o problema existe mas
€ menos pronunciado. N&o se apresehtam, nog setores tomados
de forma agregada, sinals de plena utilizag¢do, mesmo no auge
do ciclo doméstico.

Nos géneros predominantemente produtores de bens
intermediarios, a utilizagdo da capacidade fica
sistematicamente acima da média nas varias fases do ciclo e,
além da sua variagdo menor, hé segmentes onde a plena
utilizacdo & evidente, como no quimico, metalurgico e de
papel e papeldao. Nog bens de consumo, a pressio nmenor do
-giclo doméstico ndo exclui a existéncia de importantes
géneros exportadores com capacidade virtualmente esgotada no
pico da absorglo doméstica, como é o caso do setor téxtil.

Nos géneros predominantemente produtores de bens de capital,
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0 problema ndc mostra relevéncia, com graus elevados de
ociosidade mesmo no auge do ciclo.

A conclusdo geral sobre os dadoé parece dbvia: o
esgotamento da capacidade produtiva doméstica em face do
crescimento da absorgfo interna ocorre na indiustria de bens
intermedidrios e em alguns segmentos de hens de consumn,
exatamente os gue possuen elevado coeficiente de exportacéo.
0 trade-off, portanto, revela-se mais intenso e localizado
do que os dados médios levam a Crer.

A assertiva anterior invalida a argumentacio de
Castro e Souza {op. cit.), de que o declinio das exportacdes
na reauﬁeraqéo de 1984/86 se deveu scobretudo a velocidade de
crescimento da - absorgdo doméstica. Isso teria impedido a
recuperagio progressiva da utilizagdo da capacidade
produtiva, desviando exportagbes para o mercado interno.
Como demonstrado, isse occorreu porgue inportantes setores
exportadores - em particular © de bens intermedidrios =~
esgotaram a capacidade ociosa, tornando impraticdvel manter
o volunme éxportado sem anpliagio da capacidade produtiva.

A compressac da demanda doméstica e a
recuperagdo do superdvit comercial iniciada em meados de
1987 implicaram a yréapida recuperagio dos coeficientes

- exportados, porém se mostraram incapazes de dinamizar o
conjunto da econonmia e de reverier a tendéncia
estagnacionista. A grande expansao do comércio

internacienal, que possibilitou alcangar elevado salde na
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balanga comercial, ndoc foi suficiente para fazer crescer a
pra&ugéo industrial como um todo, reduzindo
consideravelmente © grau nédio de utilizacgio da capacidade
instalada.

0 crescimento do superavit, apesar de evitar o
aprofundamento da recessfo doméstics; sugere que o efeitos
multiplicadores do saldo foram significativamente reduzidos.
Ha razbes estruturails e conjunturais para gue isso tenha
ocorrido. Do poﬂto de vista estrutﬁral, a rapida recuperacio
do ceeficiente exportado dos géneros produtores de bens
intermedidriocs indica a consolidacdo da importéncia desses
bens na pauta de exportagées.(l4) Essas exportagbes, bem
como as dos comnplexos agroalimentares, apesar do impacto
positive sobre o nivel de atividades, possuen menor
ehcadeamento com o8 demals setores produtives domésticos.

Ha fatores conjunturails que contribuem para a
importante redugdo da demanda doméstica em 1987 e 1988. A
rapida aceleragdo inflaciondria apds o fracasso do Plano
Cruzado e a reindexacgdc dos. ativos financeiros induziran,
num primeiro momento, a uma gueda da propensio a consumir.

Do ponto de vista do investimento, o excelente desempenho do

(14) A esse respelto convém assinalar que nos géneros
produteres de bens intermedidrios, ao contridrio deos demails,
a rapida conversdoc Jdo destino da produgaio, atraves do
aumento do coeficiente exportado, € acompaphada da
manutengic de elevado grau de utilizagdoc da capacidade
produtiva instalada.
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setor exportador fol insuficlente para motivar a elevacio
da taxa agregada de investimento.

Er conclusio, temos gue a partir de neados de
1987 a economia Dbrasileira retorna & sua tendéncia
estrutural de estagnagio. No gquadro de profunda

ingtabilidade decorrente da aceleragio inflaciconsria,

b
fin

num
patamar elevadissimo, nen mesmo a obtengdo de mega-~
superavits ¢é capaz de levar a recuperagdc da produgdo
corrente destinada ao mercado doméstice. 08 movimentos
especulativos entre atives reais e financeiros passam a ser
¢ determinante das variagdes do nivel de atividades que, por
igso mésmo, adquire cardter erratico, explicando, por
exenplo, © crescimento do PIB e da absorgdo doméstica en
14989,

As inconsisténcias e os percalgos do drive
exportador Jja eram indicados pelo I?EA/INPES (1985), segundo
o gual a politica industrial desde o inicio da década esteve
subordinada & politica macroecondmica de geragdo de
superavité comercials, consubstanciada em trés pontos: na
promo¢io de exportagdes via politica cambial agressiva,
subsidios e incentivos; no controle de importacdes por meio
de barreiras nio-tariférias:; e na substituigdo de insumos
“energéticos importados. Decorreram dai alguns problemas
importantes, que persistiram ao longe da década, como
desequilibrios setorials no grau de utilizacao de

capacidade, atrasc tecnolégico em razdo dos limites a
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capacidade para importar, concess3c de incentivos e
subsidics, bem come grau de protecdo & inddstria, de forma
desordenada e redundante. |

Sobre a possibilidade de manter a
competitividade das exportacdes industriais, o IPEA/IPLAN
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década caracterizada por répidas transformagdes no plano
internacional. A insuficiéncia de investimentos é atribuida
aos sucessivos fracassos dos programas de establlizacdo apés
1979 - portanto, & auséncla de expectativas de longo prazo -
e ao carater crescentemente rentista das grandes empresas,

caracterizado por uma crescente participacdo dos ativos

financeiros no seu patrindnio.
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Tabela 2.1

BRASIL

ABREGADDS NACROECONDRICOS & PRECDS CONSTANTES

[ VARIAGDES £ CONPOSICAD }

1981/8%
. —_-gp-;;g-- B EQHS&éé-ti} FRCF EXPORTAGAD INPORTACAD  SALDB IRT {2)
by
B i P O & S T PO S B 1 P § B 1 O A ¢ A S T
§ ! ANUAL ! AMUAL " ANDAL ! CANUAL ' ANGAL : :
i ) Y3 B 3 73 B H i
B (4,00 5,7) 77,8 (12,30 2,1 2,3 14,5 (10,3 10,4 5,1 {1,8)
1982 LI 56 79,8 (5,20 19,5 19,20 04 (6,00 9,7 0,7 {18
1983 (3,5 43 79,1 (&3 16,9 1,3 13,3 (0,4 8,3 4,0 (3,2
1954 S0 2,7 13 0,2 18,0 2,0 14,2 (3,00 .6 b (L7}
1985 83 7,0 W3 12,2 WY 1,6 it 01 7,0 7,0 {L,8)
1986 e %7 7,7 W7 19,0 (10,60 14,7 6 BA 3,3 0,5
1987 3,60 L5 16,2 10,40 18,3 19,2 13,4 (2,9 % 56 (0,9
PR 08 L3 733 113 13 5,2 4,0 7,8 7,4 (0,0
1589 5,2 3,9 1,0 1,2 167 51 1546 89 B3 7,3 (1,9)
‘_BEBIR
gous 2,00 LB 71,31 -LAL 18,00 8,51 13,41 1,31 8,8% 4,80 -1,31
984/8Y 2,11 2,20 TBAL -LL,TE 19,00 B,0L 15,90 -12,01 B30 2,61 -2,0%
1984784 7,00 b4 77,50 L2 1760 5,3 A% 2,71 800 4,91 5,6
1987789 - 2,41 4,31 75,B1 -Z I in4n 13 WD LA 801 671 -4, 01

FORTE: FIBGE ~ Depariasentn de [ontas Hacionais.
{1} A partir de 1983 3 variagao de estoques estd inclulda no consssoc.
£2) Influencia das relagoes de trova.



Yabela 2.2
BRAGIL

VARIACAD E CUMPOSIEAD DA FBCF SEBUNDO SEGMENTS {[)

1981789

B i)

e I WL CONSTRUCLAD MACUTHSS € ECULFAMEN }mmswl
- v, vAR. PART. VAR,  PART. VAR, PART.
1961 (12,3) (6,0} 84,9 (28,9 3,8 124,1) 3,4
1982 (5,2) (1,31 88,3 {14,0) 23,1 (28,1) 2,4
1985 {16,3) IR (X 122,8) 6,9 1,7 3,1
1984 0,2 (0,4 89,4 . 8,8 2,2 {53,5) 1,3
1985 9,5 7,1 87,8 12,5 30, 78,0 2,2
1986 72,8 18,4 53,4 28,8 3,4 82,7 3,3
1987 (1,1} 11 t6,8 (3,2) 30,7 {23,3) 2,4
1988 14,8) 12,5} 58,1 {9,3) 29,3 15,13 2,4
1989 1,3 3,3 £9,5 3,8 27,9 1,6 2,6
HEDIA B
9BI/BY 1,41 8,2 87,8 -4,01 29,6 -5,41 2,7
1981083 ~11,7% -7,31 87,7 ~{9,71 29,3 -17,81 3,0
o478 10,51 8,00 67,3 16,41 20,2 13,01 2,3
1987/8%  ~1,62 0,41 1 5E 2,3 -9,5% 2,6

FONTE : FIBBE, Contas Macionais Consolidadas,
{1} Dados deflacionados pelos deflateres isplicitns da Conta de Lapital.
{2} Inclui satas plantadas, novas culturas persanenies e anisais reprodutores iaporiados.



Tabela 2.3

BRASIL

INVESTIMENTD PBR ABENIE {1)

1981/89

[taxa de var. apual)

¢ TOTAL SETOR PROD. ESTATAL  ADM. PUSLICA  SETOR PRIVADD DUTROS {2}
FERIONGS | - ‘ - -

: vaR, VAR,  FART. VAR, PART. VAR,  PART. VAR, PART,
1981/89 1,41 7,41 17,8 9,17 12,3 0,00 86,91 -5,80 2,8
1981783 -8, 7% 10,80 22,20 -12,6% 10,81 11,51 64,00 17,80 3,01
1984/84 10,57 -1,00 17,51 9,40 14,00 10,3 b1 13,00 2,41
1987749 -1, 4% 10,11 13,51 ~14,50 13,81 2,68 70,60 -4 2,81

FONTE: FIBBE o SEET.

(1) DBados deflacionadns pelo deflator isplicito da Conta de Capital,
{2} Inclui matas plantadas, novas celturas persanentes e anizais reprodubtores importades.
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Tahela 7.4

ERABTL

PIB SETORIAL

1931/89

Taxas de crescieento(il)

i ! ABROPECUARTA INDUSTRIA

PERIDEOS: TOTAL  TOTAL PRODUCAD TOTAL  EXTRAT. TRANSF. LONSTR. SERV. IMD.
o e HIHERAL WTIL.PUBL.
' VERETAL  ANIKAL

1981/83 2,51 3,1% 3,41 2,41 1,80 7,2 08 0,42 8,71

1981783 -1,8% 2,41 1,4% 3,91 5,40 &8 5,70 -7,8% 5,81

190486 7,41 1,51 33 -7 9,00 14,51 8,50 10,31 10,21

1987/89 2,01 5,51 5,41 5,31 02 12 64 -1, 3,11

FOMTE & FIBBE. Contas Hacionais Donsnlidadas.



Tabela 2.5
BRASIL
PRODUCAR INDUSTRIAL PHR CATEBORIA DE 50
1981/6% ’

{variagaé botal 1}

\ A
CATEE. ¥ M 1981 1981 1982 19@3  I9Bl 1984 198D 1986 1984 1987 1988 1989 1987
PEUSD v O 89 183 /BA 188
\ §

BENS DE CAPITAL  (5,9) (19,2} (15,20 119,3} (55,40 13,7 12,3 22,0 89,1 {1,7) (2,0} %,4 (2,3
BENS INTERM. 7,0 (4,10 2,7 (3,00 {14,4) 16,3 7,2 9,4 26,8 L1 (2,30 2,7 1,5
BENS DE CONSUND 15,7 (3,91 3,0 {391 (8,71 0,2 9,0 10,8 20,0 0,2 (3,5 3,7 ” 5,4

BURAVELS 8,2 (24,9) 8,0 (6,8 {(17,8) {7,5) 5,1 20,5 28,2 (5,1) 0,5 2,8 {2,1]

N DURAVEIS 18,1 1,1 2,1 (4,6) {4,4) L¥ A9 8,5 183 4,5 {4 3,0 14

FONTE: FIBGE,



Tabela 2.4
BRASIL

DEFLATURES INPLICITOS BO PIB E DA CONIA D CARITAL

1970489
{1980 = 100)
: RELACOES ENTRE DEFLATORES INPLICITOS
f i
K A NS CONSTRUCAD HAD. £ EGUIP,
B ! '

§ ! P13 PIB PIB
1970 92,5 90,7 92,6
1571 92,8 52,8 94,4
1972 90,8 : 90,7 92,4
1973 84,7 B3, 0 82,7
1974 88,7 ) 94,0 BL,4
1975 96,7 95,4 B4, 4
1974 89,3 94,6 - 83,8
1977 9,5 92,4 87,5
15978 93,4 93,0 97,3
1979 102,3 ' 105,3 98,6
1980 100,06 108,0 100,0
1981 109,48 104, 4 115,72
1982 116,3 108,8 118,4
1983 107,3 12,2 120,3
1934 103,% 100,% 114,1
1965 103,% 103,8 £02,7
1504 101,% 110,1 84,9
1987 124,8 134,7 104,2
1938 34,0 132,68 138,5
1589 148,% _ S 1 X S 137,8
HEDIA

1970780 92,6 9,3 90,3
1981787 116,9 116,8 115,0
1981783 109,0 105,% 118,0
1984786 w031 104,% 99,5
1987/89 135,9 139, 127,5

FORTE: FIBBE - Departasentu de Contas Nacionais.



Tabela 2,7

REGIAG HETROPOLITANA DE SAD PAULD

FATURANERTD REAL D0 CORERCIO VAREJIISTA

1584/59
Variagas (¥}
! CONCESS.  AUTOP. £ BATER. BENS BENS  BENS MAD  COMERCID
ANOS ) VEICADS  ACESSORIDS  CONSTR.  DURMVEIS  SEMIDUR.  DURGVEIS GERAL
1981 {36,1) (29,8) (18,5 (21,5) {3,9] 0,7 (15,6)
1952 (3,2) 47 (4,0) 7,0 9,9 15,5 6,9
B 4 8,7 (6,0 (13,4) 2,5 (8,9) (5,2)
8¢ {11,3) 23,9 U620 (8,9) (10,31 5,7 (4,0)
1985 34,3 2,5 4,3 5,7 15,1 21,8 17,7
1986 1,2 3,9 25,7 2%, 7,0 15,7 1h,8
957 (33,4 {14,2) 32,51 28,1} (23,1) (18,7) (24,5)
988 29,9 L U3, (11,8) 8,4 (17,0) 3,41
1989 5,7 2,7 17,1 (5,1) 7,8 6,8 85
PERIODOS variagao total (1)
1950789 {8,1) 5,9 (5,43 (5,3} 0,1 5,0 (0,8}
19BL/83  (13,0) 16,8) %,5) (3,2) 2,8 2,8 (4,6)
198486 12,8 27,6 o 8,1 5,9 15,8 10,1
1987789 8,7 (3,31 (11,3} 15,6} (7,8 6,3 7,8

FONIE: FCESP.



BRASIL

Yabela 2.8

ESPORTACDES E IMPORTACUES GLOBALS

INDICES DE PRECO, BUANTIDARE E VALOR

1930789
11980 =100)
'y : R ! THPGRTACAD
Eoo e --
8 : : 1 : : :
s ¢ P o8 i S
1980 00,6 100,60 100,0  100,0 100,06 100,0
1981 3,4 120,84 13,6 111,0  8&4 95,5
1982 83,8 109,39 97,5 107,3 e
1983 81,2 128,7  104,5 164,846, 67,3
1984 85,0 153,9  136,9°  95,3  &3,5 41,2
1985 80,4 183,2  13,1  90,9 8,6 5,9
1984 82,0 134,27 15,4 72,0 86 59,4
1987 8,0 155,9 13,0 18,7 20,9 83,6
1968 94,4 183,56 173,3  BA0 o3 s
1989 %3 18,9 12,3 2,0 B Th9

FORTE : BACEM - Relatfrio Anval 1989,



Tabela 2.9

BRASIL

* INDICES DE PRECD, OUANTIDADE E VALDR DAS IMPORTACDES

1966/87

{1380 = 100)

; CORBUSTIVELS HFHERQIS BATERIAS PRINAS BENS DE COKSUHD BENS DE CAPITAL
- ', W (@ Py v 1 IS B oy W
1540 60 100 100 e 10 100 100 100 | 160 we 100 joo
1981 55 117 i1t 75108 Bt s 111 75 3 99 12
1982 92 111 103 & 100 &b 67 11% 74 83 118 73
1383 Q? 91 B4 3 100 30 3! 3 Y 35 108 31
1984 81 g9 72 8 B4 3 1.3 BY 33 48 s ##
1983 12 34 &1 1 S 32 &b 1 &0 14 74 a7
1986 80 43 33 9 Y T4 14 &5 138 9 g7 i
1987 o8 53 45 81 g% 14 130 FE 1) L B 90
1988 92 18 33 21y 72 AT Vb 2! 62 134 25
1589 g7 30 3 6 139 g3 63 113 9% 63  ihé 104

FONTE: EACEX.



Tabela 2.40
BHASIL
Iﬁg}EES BE PRECO, VALOR £ QUANTIDADE DAS EXPORTACOES
i980/89

{1980=160)

BNT3

BASICHS © GEHINANUF. HANGFATURADDS

iy {P) Vi 8 {P} Vi (2 (vl

15940

1981

1982

1383

1964

1983

%86

1987

1958

1989

106 100 100 160 100 169 180 00 160
112 74 103 93 93 30 133 Bb 132
107 EH g7 gl 76 &) 154 88 114

78 31 1131 113 b7 74 227 ENT V4
7 i 163 148 1A 9% 36 18
121 g 1 188 b3 i1 21 3 1
112 17 Bh i 39 164 233 5 137
11y I 23 203 b7 133 235 7 16
130 i) i1 250 g3 208 295 7 Ul

138 g2 13 302 82 241 il gy 204

FONTE: CACER.



Tabela 2,11
BRASTL
HEDIA AHURL DO COEFICIENTE CYPORTACOES/VENDAS

1980789

SETORES! \ ANOS 80 81 82 -B3 B84 83 8% BT BE  BQ  MAY. NN
BEMERBS

BERAL B27 80,0 %0 124 153 4 1,5 1,3 4,2 14,7 15,3 8,7
- SETORES :

§ens de Lonsuzo 19147 9,2 1,8 144 149 14,2 12,8 (3,1 13,0 14,9 9,2
Bans de Capital 4,7 15,6 15,2 18,2 18,7 15,8 15,3 15,2 2,3 2,3 2,3 14,7
Kat. de Constr. 4055 45 &7 15 64 50 4,8 66 65 7,5 4,3
Butr, Pred. Inters, &8 5,4 B3 12,3 15, 14,7 18,5 10,7 13,4 14,3 1b4 4,0

- BENEROB [XWDUST,

Prod, Hie. W Metal 3,2 3,0 L% 24 LB 38 43 4,1 6,4 45 &4 1,3
Hetalurgica &8 BF %8 194 30 24,% I8, 1,5 24,2 26,5 26,5 6,8
Hetanica 11,7 51 e ML e %50 %4 15,3 16,7 14,7 4,1
Kat, £let. e Comun., 4,4 &0 4,5 &4 T6 8,2 B0 50 5,4 48 T,b 458
Hat. de Transporte 18,6 21,8 18,8 22,4 234 23,7 18,1 25,9 23,7 0,8 23,9 14,6
Hadeira 19,8 24,0 kb5 26,9 3L 25,0 16,2 19,6 25,5 24,2 35,9 18,2
Robiliaris b L1 L4 230 43 400 520 3,00 3,6 4,4 5,2 .8
tel, Fap. e Papelan 17,9 18,2 16,8 24,2 28,9 22,6 22,3 24,4 I4,5 25,0 29,9 ik,
Borracha &4 47 4% L3 B2 42 0,0 8,6 149 1e 8 18,8 4,4
Eourps e Peles 2,2 8,3 1BE 24,7 22,0 15,3 18,7 Z3,0 28,9 28,7 3R,T 10,7
Buinica 30 bl bh o B 12,4 12,2 82 4% 7,50 8,7 12,4 3,5
Prod.Fars.e Veter. 2,6 4,0 LB L4 206 3,3 28 37 14 T 1B 14
Peri.,Babao, Sat, LHI 2,y LT 03 65 06 4,4 0,4 0% 6,4 2,9 0,3
Glic.,Valas
Peod.de Mat. Plast, L,6 2,8 1,3 Ldbé 22 4% 4,7 LB 3,2 35 35 4.3
Industria Textil w6 10,4 BT 12,6 15,8 1,B 0 8% 14,1 12,3 13,8 15,8 B,7
Vest,lalg, 2 &.Ter. 13,1 15,3 15,% 164 23,7 5,7 1,3 20,6 18,8 18,4 23,7 13,8
Bebidas 6,3 8,8 0,5 L0 L% 4L,b &% 16 174 17,0 19,46 0,8
Furg 1,7 16,7 13,5 18,7 w4 10,8 1Y 54 87 0,9 264 0,7
Editorial e Grafice 3,0 1,4 41 &% 0,6 0,4 G2 &% 46 4,2 49 0,4
Biversos - BB 12,0 K1 4LF 70 A3 &0 Ly &% 04 141 0,4
KER IR -~y B4 %% LB 10,6 12,8 18,8 %2 10,6 12,2 12,4 1Z,R 1.8
YALOR KAXING -~} 26,2 2H,3  $B,E 26,9 3,9 23,7 22,3 24,4 24,9 28,7 31,9 15,8
VALOR #IRIBR —> X6 2,1 4,4 43 %8 LB 43 50 b &1 43 14
DEGVIO PABRAD - &% 74 &3 9,0 15,0 8,4 K6 B4 9,1 8,2 10,0 B3

FORTE: FBY, SONDAGEY CONJUNTURAL.



- Tabela 2.12
BRASIL
RIVEIS DE UTILTIACAD DA EAPACIDADE INSIALADA
~ INDUSTRIA DE TRANSFOREACAD ~

1986/89

— ke e L T . ok 43 8 e 1 i o e e A 800

1TENS \ ARDS Bo 81 82 B3I 84 83 gH BT BE 893 KA, HIN.

GERAL B4 78 7k 73 14 78 81 Bl 80 81 B8 13
- SETORES

ens de Consuao 84 74 1L 7% 72 71 8! i 78 78 By 72
Beng de Lapital 42 14 43 34 39 b7 1h i 73 7h B2 S
Hat. do Coostr, 88 82 & 7 48 72 1 18 74 74 BE 4B

Dutr. Prod. Inters, 88 80 i 79 Bl 3 84 87 ) 84 gg 79

- GENERDT INDUST.

Frod. Bin. §, Hetal ?¢ 83 82 k] &8 79 78 g1 BG 16 % 4B
Betalurgica 9 81 Th 7i B4 #7 a7 8 ] B3 b1 I 1
Hecanica 22 13 kb 59 &3 12 19 w13 74 BO i
Rat. Elet, s Coaun, BG 7z 72 58 &8 i& gl 24 75 74 B b8
Hat. de Transporte 87 3! b4 &3 b4 58 78 12 75 77 87 &

Radeira 85 77 B0 12 75 78 g4 1 78 83 B 72
Hobiliarin 80 73 15 HY 89 i 85 15 12 74 8 &
{el.,Pap. e Papelas 91 87 g2 83 88 Be 30 70 Ba 8% 78BS
Borrarha 35 g2 Hi 70 17 84 28 &9 88 g4 ¥
fonros 2 Peles 8 n 77 7 I 7’ 73 i 75 74 B AU
fluinica 8 M Bl 2 Bl 82 84 88 B4 a7 g 8
Prod.Fars.2 Vater. 8 80 78 78 79 18 8 g4 g2 8 B 78
Perf, Sabao,det. 8¢ 85 83 5 14 T gl Bl g0 71 g N

Blic.,Velas

Prod.de Hat, Plast, B2 72 74 87 b3 71 a3 78 B! 77 B3 43
Industria Tpxkil %0 82 B4 80 80 a8 71 88 87 8y 9% B
Yest.falg. e #.Tec, B8 B4 4 83 7% 82 84 84 B4 B B
Prog, Alisentares Tb 75 FES 73 73 74 74 hL 1 73 T8 K

Bebidas 95 83 81 i) 78 Tt B4 7% 81 b5 8 77
Fuso B3 B2 78 il t8 % 87 92 93 11 EA
Editorisl & Brafica 73 75 7 75 72 73 g2 7% 74 81 g2 72
Diversos §3 i 74 73 1 83 89 20 ;3] Bé 9w T2
HEDIA -y B&7 B4 TV, ?3,? 73,7 180 . g1,8 79,9 80,7 Bb4 72,2

3,3
1,0 92,3 93,3 89,0 95,3 85,3
3,3 S 70,5 73,8 70 59,8
85 B0 62 55 ¥ bl

GALOR MAXIND --) 95,3 67,0
YALOR MINIMG - 73,3 71,0
BESYID PADRAD —> 5,4 5,0

o~ oD

59,5 63,3 47,5

7.4 8
8,3 B3, 87,8 B, 39
3,5 7
5,7 63 53 57

FORTE: FRY. SOMDRGEN CONJUNTURAL,



GRAFICO 2.1 — TAXA DE INVESTIMENTO
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CAPITULO 3 - O FINANCIAMERTO EXTERNC

A importdncia do financiamento externo ha
economia brasileira fol decisiva durante o periode de
crescimento acelerado, apds 1%64. A crise dos anos 80, dgque
ccorre em um contexto de exaustio desse padric de
financiamento, é em larga medida resultante dessa ruptura.
Ao examinarmos de forma wmais detalhada a gquestdoc neste
capitule, procuraremos inicialmente reconstituir as razées e
o5 mecanismos desse endividamento, e seu posterior
estancamento, para analisar, ne capitulo sequinte, seus
impactos sobre o financiamento doméstico, em particular do
setor publico.

A justificativa para a formag8o e a expansioc da
divida sé pode ser encontrada na esfera das relacges
financeiras do Pais com o resto do mundo, uma vez gue nao
fol determinada integralmente pelo hiato de recursos reais.
Isso pode ser comprovado pelo significativo aumento das
reservas internacionais ac longo dos anos 70, que
representam poder de compra ndo-utilizado en moeda
estrangeira,

Ha dois aspectos relevantes nessas relagoes
financeiras: o primeiro é externo ¢ diz respeito & grande
expansio de liguidez internacional no periocdo ou, mais
precisamente, & grande expansdo do capital financeiro en

egcala internacional. © outreo & doméstico e se refere A
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combinagéo do crescimento econdmico com a atrofia do sistema
financéiro, incapaz de atender a demanda crescente de
crédito de longo prazo, desviada em grande parte, por essa
razdo, para os financiamentos externos.

Do ponto de vista doméstico, observamos o papel
extremamente relevante do REstado na centralizacdo de fundos
e no fornecimento de crédito de longo prazo. A partir das
reformas de 1964/66,. os fundos de poupanga compulséria
administrados pélc Estado por meio de agéncias como o BNH,
BNDES e BB, que proporcionam crédito a taxas favorecidas
para a acumulagdo de capital, constituem a base do crédito
doméstico de longo prazo. Extérnaménte, & atribﬁido um papel
decisivo & ampliagdo das facilidades de obtengido de
financiamentos externos, diretaménte pelas grandes empresas
ou por repasses bancarios.

A propdsito desse ultinmo aspecto, Davidoff Cruz
{1984) enfatiza a institucionalizacdo de canais de lngresso
de capltais de empréstimo, pela Lei n2 4 131/62,
regulamentada pela Lei n. 4 320/64, e a Resolucdo n2 63, de
1967. O primeiro instrumente foi de grande relevancia para a
captacio direta de financiamentos externos pelas grandes
empresas, em especial pelas multinacionais. Suas vantagens
“em relagdo ao crédito doméstico estavam ndo sé nos juros
maiz baixos como também nos prazos mais longos. Nesse
sentido, esse tipo de crédito substitui agquele que deveria

ser provide internamente peles bancos de investimento. Ja as
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oparaq@es 63 constituiam basicamente operag¢des de repasse e
representavam uma forma de captacdo do sistema financeiro
privado bem superior aos instrumentos domésticos - depdsitos
a vista e principalmente a prazo -, além de reduziren
substantivamente os riscos do sistema bancario gue, dessa
forma, exercia & funcds do "ocorrctoer® da dividz cxtorn

0 setor bancdrio doméstico participa desse
processo como ator- privilegiado, sendo ¢ principal
repassador dos %undos oriundos do Estado ou de empréstimos
externos. Embora soliddario dquantc ao risco do crédito, o
setor de intermediacdo financeira desobriga-se da
constiﬁﬁigéo de fundos para finandiar empréstimos de longo
prazo, o gue reduz substancialmente o seu risco e vinculacao
com a valorizacio produtiva.(ls)

A rigor, a utilizagado excessiva de
financiamentos externos s¢é pode ser entendida pela conjungio
de interesses entre o capital financeiro internacional e o
deméstico, como sugere 2Zini Jr. (1982). As operagdes de
endividamento proporcionavam a esses segmentos  lucros
elevados, ao mesmo tempo em gque eximiam o setor financeiro
&oméstico de constituir funding de longo prazo, captando

recursos em termos Yealis. O desvio de parcela expressiva da

{15) Um ponto central assinalado por Tavares (1983) & que o
Estadeo cumpre pagsivamente o papel de capital financeiro ao
centralizayr elevados montantes de poupanga financeira.
Contudo, exatamente por essa razfo, torna desnecessario o
desenvolvimento de formas superiores de organizagac do
capital.
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demanda de crédito para o exterior constituiu, assim, a
linha de menor resisténcia buscada pelo sistema financeire
gue, para isso, contou com o aval da politica econdmica.

Uma outra contribuigdo & andlise das razdes do
endividamento externo da economia brasileira no periodo
recente pode ser encontrada no trabalho de Castro e Souza
{(1985). A sua tese central procura negar a teoria
convencional que associa os déficits externos & necessidade
de poupanga adicienal. Distingue, portanto, o hiato de
poupanga, que caracterizaria insuficiéncia da poupanca
interna, do hiato de divisas. Este ultimo poderia ewistir
apesar'vda suficiéncia da poupanga doméstica, devido a
necessidade de recursos externos para fagzer face Aas
importacbes determinadas por falhas na estrutura industrial.

Em outras palavras, apesar de ndo existir
excesso de iInvestimento sobre a poupanga doméstica, as
falhas na estrutura industrial determinariam um deéficit em
transagbes reails ou um hiato de divisés. Essa critica a
concepgdo dos dois hiatos € relevante pols, na sua
formulagdo original, ao excesso de investimento sobre a
poupanca corresponderia um hiato de divisas de igual
magnitude. Todavia, é preciso ir mais além e demonstrar que
o endividamento pode estar dissocliado também do hiato de
divisas.

Observando a questdo da otica do balango de

pagamentos, inportantes razdoes responsaveis pelo

103



endividamento externo sfo apontadas por Batista Jr. (1888,
Para o autor, como no casgo brasileiro a fuga de capitais nio
possuiu importdncia, a divida externa explica-se basicamente
pelas alteragfes do nivel de reservas e pelos déficits en
conta-corrente.

an

A contribuicdoe da  variagdo de reservis oo
endividamento externo deo Pais & atribuida as pressfes dge
oferta e a grande 1liquidez do mercado financeiro
internacional. No que concerne a divida liquida, afirmé—se
que seu crescimento esteve agsociade aos déficits em
transagdes correntes, enmbora estes ndo possam ser tomados
como sinénimo de absor¢ao de recursos reais do exterior,
fundamentalmente, por trés razbes 1 porgue podem estar
representando a amortizacgéo disfargada da givida externa =~
eml.razéo de taxas de inflagdc externas elevadas -, ou
tradﬁzindo a ampliagic de pagamentos liquidos de ndo-fatores
ou,.ainda, estarem expressando a deterioracgdo das relagdes
de troca.

Aé evidéncias empiricas d8o0o sustentacio a tese
de que o endividamento externc do Pais, para além das razfes
relacionadas &s falhas na matriz industrial (assocladas ao
rapide crescimentoc econdnico, gque induz & absorgdo de
“yecursos reais ou & excessiva liguidez do sistema financeiro
internacional), esteve condicionado por motivés relativos &

atrofia do sistema de financiamento doméstico.
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Durante boa parte dos anos 70 - até ig?g
inclusive -, & absorgdo de recursos financeiros é superior a
absorgdc de recursos reais. A exceglio fica por conta do
biénio 1874/75, Iiwmediatamente apés o primeire chogque do
petroleo, que se caracterizou por uma restricio da liquidez
internacional (Tabela 3.1). Entre 1970 e 1978, para uma
abzorgdo de recursos reais da ordem de US$ 20,2 bilhes,
observa~se uma absorcgio ?e recursos financeiros no valor de
US$ 31,3 bilhdes. A formacdo de reservas, vale dizer, de
poder de compra ndo-~utilizado em moeda estrangeira
conatituiu o resultado aevidente do processo de
sobreendividamento. Nesse qnédra, ‘os anos de 1974 e 1975
constituen uma excegdo de pegquena duragdo.

De 1979 a 1981, o nove chogue do petrdleo,
agssociado & contragdo de ligquidez, determina uma absorgéo de
recursos financelros inferior & de recursos reals. Assinm,
parcela do déficit em transacgbes reais € financiada com a
gueima de reservas. A ruptura ocorre em 1982, guando o
persistente (embora diminute) déficit em transagdes reais é
integralmente financiado pelas reservas, sm um contexto de
esgotamento do mercado veoluntérioc de creédito. Ou seja, a
absorcdo de recursos reals € viabilizada parcialmente por
‘uma transferéncia de recursos financeiros, através da perda
de reservas acumuladas no pericde pregresso.

A partir de 1983 ocorre sistematica

transferéncia de vecursos ao exterior, com alguma distinglo
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entre periodos, digna de nota. Em 1983 e 1984, a
transferéncia de recursos reais excede a de recursos
financeiros, redundando er formacio de reservas. A partir
de 1385, eleva~se  consistentemente o montante de
transferénecias. Quando c¢al a transferéncia de recursos
reais, mantém-se @ a de recursos financeiros, indicanpdo a
utilizagdo de vreservas para assegurar o patamar de
transferéncia de recursos ac exterior.
¢ aspecto ééntral a ser ressaltado ¢é que,
durante a fase de formagdo da divida externa, a absorcao de
recursos financeliros fol globalmente bem superior a absorcio
de recursos reails, _sinalizahdo a importéncia da dimensdoe
financelra na constituigdo dessa divida. OCutro aspecto € o
contraste entre o volume de absorgio de recursecs -~ pelo
critério real ou financeiro -~ e a posterior magnitude das
transferéncias ao exterior, guandce se rompe o financiamento
externo (Tabéla 3.1 ). Nunca & denmals lembrar o carater
espoliativo de que se reveste essa transferéncia de recursos
ao exterior, configurande o© mails seérie entrave ao
crescirento da economia na década dos 80.
. 0 contraste entre a magnitude da absorgio de
recursos do exterior e a posterior transferéncia explica-se
~pela mudanga permanente de patamar das taxas de juros
internacionais (Tabela 3.2). De taxas reals muito baixas ou
negativas nos anos 70, passa-se para taxas positivas e

elevadas nos anos BO. No contexto de ruptura do padrio ds
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financiamento, ou de retraimento do financiamento liguido, a
variagio da taxa nominal é ainda mais relevante. Isso porque
a persisténcia de taxas nominais de juros elevadas ao longo
dos ancs 80, na auséncia de financiamentos adicionais, além
de elovar os encargos relativos aos juros determinou a
amortizagdo disfargada da divida, incrementando © montante
de transferéncias para o exterior.

Essa alta persistente das taxas de Juros foli
determinada pela pdlitica de ajustamento & crise por parte
dos paises centrals, que teve como eixo a politica monetaria
restritiva, A partir da iniciativa americana, em 1979, de
elevar as taxas de juros como instrumento de reafirmagio da
suprenacia do délar e mecanismo de garantia de financiamento
de seus déficits fiscal e comercial, segue até como
eatratégia defensiva a elevagio dos jures nos demals paises
industrializados, de modo a manter o equilibric cambial e
monetario. Ol‘movimento inicial de elevagio das taxas de
jures, mantidas em patamares elevados durante largo periodo,
da origem a um processo recessive e posteriormente a uma
fage de crescimento com caracteristicas peculiares, desde

que marcada pela manutencio de taxas de juros elevadas,

-3,1 - hbsor¢ido de recursos do exterxrioxr (1974/82)

—

0 periodo da formagdo da divida externa

brasileira, gue compreende os anos caracterizados pela
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absorgdo de recursos reals ou financeiros, pode ser dividide
em trés subpericdos distintos. No auge do ‘'milagre
bragsileiro® ({(1971/73), a acumulagdo de reservas explica o
aumento da divida Dbruta. Neos dols periodos seguintes
{1974/78; 1979/82), é o endividamento liquido gue responde
pela variagdo da divida bruta. Uma distingdo importante
entre esses dois subperiodos estd em que, no primeiro, as
condigdes de liguidez internacional permitem o concomitante
crescimento das reservas. No segundo, o aumento da divida
liguida se faz acompanhar da perda de reservas, indicando
insuficiéncia do financiamento externo (Tabela 3.3).

- Ne periodo 1970/73, o acimulo de reservas fol
responsavel por 72% do incremento da divida bruta,
evidenciande a importdncia menor do déficit em transacdes
reails e do déficit em transagdes correntes nesse dsempenho.
Segundo Davidoff Cruz (1984}, a justificativa oficial para o
endividamente residia no diagnéstico da insuficiénela da
estrutura produtiva em bens intermedidrios e de capital, ben
como na necessidade de complementar a poupanga doméstica.
contudo, a elevagdo do coeficiente de abertura da economia
brasileira no periodo, apesar de criar um déficit
significativo em transagdes reais, ndo Jjustifica o elevado
. endividamento.

No bojo da expansdo ciclica do periodo, conforme
ressalta o autor, o endividamento externc foi essencialmente

privado e o ptblico, inexpressivo. Em outros termos, a
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demanda do seteor privado por financiamento, no auge do ciclo
econfmico, responde pelo incremento do endividamento que,
como indica a acumulagio de reservas, revela grande
autonomia em relagldo ao déficit em transagdes reais.

Nos anos 1974/78, aproximadamente 75% do aumento
da divida bruta corresponderam ao  incremento da  divida
ligquida e apenas 25% aoc crescimento das reservas. Embora
esge seja de fato © periodo de maior absorgio de recursos
reals da economia brasileira apdés 1964, ha uma distincdo
importante entre os primeiros anos (74/75) e os seguintes
{76/78). De inicio, em face do choque do petrdleo, & o
crescimento da divida liguida, aconpanhada da perda de
reservas, gue vresponde pelo incremento da divida bruta.
Depois, a variagdo das reservas veltam a explicar
parcialmente o crescimento da divida {cerca de um tergo},
fato gque suscitou ilmportante polémica sobre os determinantes
do endividamento.

0g dados da Tabela 3.4, sobre a composigdo do
déficit eﬁ transacdes correntes, podem egclarecer algumas
davidas sobre a natureza do endividamento ao longo do
periodo. Passado o impacto inicial do chogue do petrdleo em
1974/7%, diminui a importéncia do déficit em transagdes
‘reals na explicacgdo do déficit em transagdes correntes,
reduzindo sua participagdo de 84,5%, em 1274, para 32,1% em
1878. Como vimos, a continuidade no crescimento da divida,

em face da gqueda do déficit em transagdes reais, sugere gue
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¢ endividamento se explica por outra razdes que nac ¢ seug
financiamento. |

Para Davidoff Cruz (1984), no periodo 1974/76 ha
fprte desequilibrio comercial e =significativa ampliacgdo do
hiato de recursos. Este ultimo fol determinado por varios
fatores: além da deterioragdc dos termos de +troca -
resultado do encarecimentc do petréleo e da recessio
internacional -, houve redugido do volume exportado e
ampliagéo do importade. O aumento das inmportacdes, em
situagdo tdo desfavoravel, deveu-se & opgio de prosseguir o
crescimento a taxas elevadas no contexto do II BND, que era
bastante intensivo em inportacgdes de bens intermediarios e
de capital. :

Paradoxalmente, no periodo seguinte, entre 1977
e 1978, guando melhoram de forma significativa as relacgdes
comercials e se reduz o hiato de recursos, o endividanento
externc sofre um impulso decisivo, descolando-se portanto do
financiamentoe do déficit em transacdes reais. Além das
condigdes favordvels dJde liguidez no plano internacional,
esse endividamento se explica por um conjunio de medidas de
politica econdmica - no contexto da pelitica de M"ajuste
monetiario® do balangoe de pagamentos =, como a liberagdo da
-taxa de juros interna , a protegdo ao risco cambial com a
criacdo dos depdsitos registrados em moeda estrangeira junto
ao Banco Central e, ainda, a politica deliberada de

endividamento das empresas estatails.
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Segundo  Davideff  Cruz {1984}, o  aspecto
pr:'mciéal do periodo, do ponto de vista do endividamento, &
a perda de inporténcia do endividamento privade en
contraposi¢éo ao piblico. Este Gltimo reflete um padrio de
financiamento perverso dos projetos publicos, notadamente no
casg das empresas estatais, onde o rebaixamento de nregos
para controlar a inflago deprimia a capacidade de
autofinanciamento. Além disso, a contengiio orgamentdria
reduzia os recursos para os 'projetos em andamento,
reforgando a busca de financiamento externo. Conmpleta esse
guadre a limitagdo ao endividamento internoe do setor
publico, a partir da estratégia.'de reservar og Yecursos
domésticos ao setor privado. |

Castro e Souza (1985.) defendem ponto de vista
distinto. De acordo com ¢os autores, se até 1974 o hiato de
recursos reals fol desprezivel, entre 1974 e 1978 a brusca
elevagdco do déficit em transagdes correntes decorreu do
déficit da balanga conercial, que representava dois tergos
do primeiro, e gue esteve em grande mnedida associado ao
ajustamente estrutural do Pais & crise. Algumas objegdes
poden ser feitas a esse raciocinio: em primeiro lugar, apds
o impacto inicial devido & perda de relagbes de troca e &
recessio internacional, hda melhoria substantiva da balanca
comnaercial a partir de 1976; em sequndo lugar, o pagamento de

servigos ndo-produtivos, representando de inicic parcela
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“menor do déficit enm transagdes correntes, constitui depois
volume. crescente, atingindoe 60 % em 1978 (Tabela 3.4).

Os autores  contestam o cardter financeiro do
déficit em transacgdes correntes nesse periodo, pois
entenden gue sfo as taxas de juros nominais e ndo as reais
gue 3 elevam (Tabela 3.2). Tasso significa a amortizacio
disfargada da divida ou o inchamento da conta de juros. Se
existe oferta de cre‘di;tc::s adicionais, pode-se evitar a
amortizagio disfargada por meio de novos financiamentos e da
manutencao do vaior real da divida. Contudo, como a divida
nova ¢ contratada em bases piores -~ prazos e juros -, tem-se
uma deterioracio de seu perfil.

Uma’ contribuigdoc ao esclarecimento da guestdo
anterior pode ser creditada a Batista Jr. (1988), para guem
os determinantes do endividamento externo do Pais sofren
importante modificagdo a partir de 1974. ©0s déficits en
conta-corrente elevam-se substancialnente, em um primeiro
momento como resultado dos déficits conerciais e
posteriormente por efeito da elevagioc da carga de juros.
Embora decrescente, a absorgio de recursos reais no periodo
1974778 fol a mais elevada apds 64 ~ nmedia de 2,4% do PIB -
e se ‘justifica em ultima insténcia pela estratégia de
~ajustamento gradualista em face dos chogues externos.

A posi¢do do Prasil diante dos problenas
internacionais € crescentemente vulnerdwel, tanto pela

dependéncia na mesma escala do petrdleo Importado, guanto
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pele crescente pesc do pagamento dos Juros liquidos no
déficit em transagdes correntes, que ultrapassa 50% a partir
de 1977. Essa vulnerabilidade possui também outras dimensdes
importantes, gue dizem respeito nic sé ao tamanho da divida
como ao fato de grande parcela ter sido contratada a taxas
fiutuantaes,

0 ponte central, insuficientemente enfatizado
por Castro e Souza (1985), é a deteriéraqéo das condigdes de
contratacldo da divida. éé foi possivel financiar o aumento
da carga de jurcs, fruto da elevacgao nominal das taxas, por
noves financiamentos, sem elevar o montante da divida real,
o perfil desta se deteriorou consideravelmente. A titulo de
exemnplce, temos gue a divida pidblica contratada a taxas
flutuantes passa de 25,2% do total, no periodo 1871/73,
para 51,8% em 1974/78 e 64,4% em 1979/82 (Batista Jr., op.
¢it, p. 232).

¢ periodo 197%/82 & narcado por profunda
detericragdo no padrdc de financiamento externo. 0
craescimente da divida liqui@a & malor dé gque © aumento da
divida bruta, demonstrando gue o endividamento adicional
foi insuficiente para cobrir o déficit em transacgdes
correntes, tendo esse fato resultado em importante perda de
 reservas (Tabela 3.3). Na formagdo do déficit em transagdes
correntes, os ju;os assumen papel primordial, elevando a sua
participacic de 51,5%, em 1979, para 87,5% en 1982.

Simultaneamente, o déficit em <transagdes reals reduz sua
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participagdo de 41,4%, em 1979, para 9,5% em 1982, sendo
acampaﬁhada nos dois ultimos anos por superdvits comerciais
{(Tabela 3.4).

A partir de 1979, além do desequilibrioc da
balanga comercial, em razdc do segundo chogue do petrdleo,
ha simnultanaamente acentuads elevagdc das tawas de duros,
gue aumentam continuamente tanto em termos nominais quanto
reais até 1982 (Tabela 3.2). Essa dupla pressdo scbre o
déficit en tranéagées correntes leva a uma situagdo em gue
os novos enpréstimos sdo insuficientes até para cobrir o
sexrvigo da divida, havendo rapida dqueima de reservas. A
situagéb & malis .grave do qué a gque se apresenta
imediatamente ao primeiro choque do petrdleo, ndo sd porgue
a elevagdo da taxa de juros & ﬁaior como em razdo do Jja
elevado estogue da divida e a mnalor participagéo dos
financiamentos a taxas flutuantes.

Entre 1979 e 19882, a natureza financeira do
déficit em transagdeg correntes & inguestiondvel, com a
carga de juros tornando-se . ¢ principal componente desse
déficit. 0 ajuste na balanga comercial - crescimente das
exportacdes e ajustamento na pauta de importacdes - nao
elimina o desequilibrio comercial dque se soma, assim, ao
- déficit financeiro. Até 1982, ainda fol pessivel financiar
parcialmente, por meio do mercado voluntario de crédito, o©
desequilibrio do balango de pagamentos, embora condicionado

a imposicdo de ajustar crescentemente a balanga comercial.
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Isgo se fez por financiamento em condigdes mais restritivas,
recorrendo-se inclusive a créditos de curto prazo, o gue néo
eliminou todavia a perda substantiva de reservas.

Como aponta Batista Jr. {1988), o trago
predominante de parcela dos financiamentos obtidos durante o
periodo era seu cardter de ourteo prazro, hboa  parte
constituida de créditos interbancarios ~ crédito de
curtissimo prazo tomado por bancos brasileiros no exterior e
repassados a prazos mals longos internamente -, deteriorando
de forma radical o perfil da divida externa. Segunde seus
cédlculos, a participacdo da divida de curto prazo na divida
total salta de 9,6%, em dezembro de 1978, para 20% en
dezembro de 1982.

Um aspecto fundanrental de processo de
endividamento externo do Brasil durante o pericdo diz
regpeito & crescente estatizagdo da divida externa, gue sé
pode ser entendida a partir da institucionalizagao dos
canais de ingrezso de capiltais de empréstimo, apds 1964, e
pela sua- importincia na redefinigdc do padrdo de
financiamento dos setores publico e privade. J& em 1974, a
participacdc do setor plblico na divida externa revelava-se
“elevada, correspondendo a aproximadamente 50% do total. A

‘partir desse momento, esse desempenho & continuamente
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crescente, atingindo 67% em 1982, quando ocorre a ruptura do
maraadé voluntario de crédito (Tabela 3.5).(l6)

Ao analisar a questdo, Davidoff Cruz (1984)
mostra que a criagdo de canails para a entrada de capitais de
empréstimo, seja por captagio direta (Lei n2 4.131) ou por
repassas (Resplucio n® &3), teve por efeite colar a dsmands
de crédite interna & demanda por financiamento externo, en
un nrovimento guase automatico.

Do ponto de vista da Lei n@ 4.131, as captagdes
publicas sfo crescentes ao longo do tempo =~ engquanto
participagéo relativa - e estdo concentradas em dois setores
principéis: energia e siderurgia, fato gue reflete a opcgao
pelo ajustamento estrutural apdés 1874, bem como a utilizacgdo
intensiva de financiamentos externcs para viabilizar o
prograna. Em contrapartida ao crescimento da participagéo
do setor publico nos empréstimos (via Lei n® 4.131), temos a
participacio decrescente do setor privado, gque ocorre em
dois movimentos. As captagdes da grande enpresa privada
nacional desaceleram imediatamente apds o ciclo expansivoe do
milagre. J& as empresas multinaciconais mantém elevado veolume

dé captacgio até 1978, desacelerando~o de forma intensa a

partir de entdo.

(16} A participagdo da divida publica na divida total, a
partir de 1979, com as crescentes dificuldades de
financiamento, deve ter aumentado mais rapidamente. Isso
porgue, come fol apontado, o Pals recorreu largamente a
créditos de curto prazo, cujo montante nfdo aparece na
divida registrada, mostrada na Tabela 3.5.
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0 pericdo do sobrecicle, apds 1974, que é
comandado pelo investimente autdnomo do Estade, tem conmo
resultado a estatizagdoc da divida externa, pois o
endividamento privado é mals sensivel as flutuagdes do ciclo
donméstico, ben come as  dificuldades de balango de
pagamentos. Isso determina oue em conjuntuvras externas
adversas, de malor necessidade de divisas, as captagdes
publicas aumentem mais gue proporcionalmente. E ilustrativo,
nesse sentido, ¢ ocorridoe a partir de 1876, quando da
elevaciae do diferencial entre juros internos e externcs e
mesnmo apds 1977, com a Resolucdo n® 432, que transferia o
risco cambial para o Banco Central: apesar da conjuntura de
elevada liguidez no mercado internacional hdé um retraimento
relativeo das captagdes do setor privadau

0 periodo central dJe estatizaglo da divida
externa é portanto o referente aco II PRD, que tem como
protagonistas a empresa estatal e as inversdes em infra-
eastrutura. Comc os recursos do BNDES - reforgados pelo PIS-
PASEP =~ foram reservados &s enmpresas privadas nacilonals,

havia no contexto de entdc trés altermativas para o

financiamento do  programa publico de inversdes: o
autofinanciamento , o aporte de recurses fiscais ou o©
- endividamento externo. A partir de 1976 , combina-se uma

série de fatores gue conduzem a opgac pela terceira
alternativa. Os objetivos de controlar a inflagfo determinam

uma contencio tarifiaria e a auséncia de uma reforma
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tributdria inviabiliza o aporte de recursos fiscais, A opPGao
pelo endividamente externo, que era a linha de menor
resisténcia, coincide com a ampliacido da ligquidex
internacional resultante da reciclagem do superavit dos
paiges da OPEP.

Outra importante modalidade de financiamento foi
a Resolugdo n2 63, gue constituin importante elc de ligacgéo
entre © gsistema financeiro doméstico e o internacional.
Esses repasses, cono fonte de captagdco e empréstimo do
sistema  bancédrio  privado, viabilizaranm, pelas  suas
caracteristicas, o acesso das empresas privadas nacionais.
Iss0 porque se permitiu nas operagdes de repasse o
desdobramento de prazes e valores a partir da operacio
externa contratada originalmenté. Nos intervalos das
operagbes sucessivas, o0s recurseos ficavam depositados no
Banco Central, Que assumia temporariamente ¢ risco cambial e
og encargos. Dados apresentados per Zini Jr. (1982) ddo
conta gue, em 1867, apenas 1,7% do passivo dos bancos
comerciais e 1,1% dos bancos de investimenta correspondian a
pasgivcs cambiais. Esses numeros crescem progressivamente,
alcangands, em 1980, 30,4% para os bancos comerciais e 17,2%
para os bancos de investimento.

Comno vinos, essas operagées constituiram
importante base de expansido do sistema bancdario privado, em
egpecial do estrangeirc. Dada a reserva de mercado para oS

bancos comercials nacionais, basicamente a limitagéo do
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namero de agéncias de bancos estrangeiros, estes tiveram nas
operacges de repasse a forma privilegiada de sua expansio.
Esse arranjo peculiar € muito significativo para explicar o
atraso dos bancos comerciais nacicnais, que, protegicdes da
concorréncia externa, s¢ se envelviam em operagées de longo
prazo via repasses de recursoes externos ou publicos.

bDavidoff Cruz (1984) conclui, a respeito das
etapas do endividamento por meio das operagdes de repasse,
gue a elevada participacdo dessas opara@&eé durante o
milagre perde importéncia na fase do II PND e apresenta
crescinente excepcional apds o segundo chogue dos Jjuros,
entre 1980 e 1%81. Na verdade os dels primeiros movimentos
correspondem a um padric de endividamento colado ac ciclo de
inversdes privadas.

No ultimo periodo, de esgotamento temporario do
prbcessa de estatizacfio da divida, por impessibilidade de se
ampliar a divida das estatais (pelo elevado gran de
endividamento e pela desaceleragio dos investimentos
pﬁblicos); a grande expansfo das operagbes de repasse
resulta da politica econdmica doméstica, caracterizada por
uma limitacgdc qguantitativa do crédito. Isso leva ao uso nails
intenso das operagdes de repasse ou, nas palavras do autor,
a4 intensa dolarizacdc dos passivos das instituigdes
bancarias e de Ssegmentos expressivos de setor produtivo.
Rompe-se, assim, a divisdo tradicional entre captagfo direta

pelo setor ©publico e grandes empresas, notadamente
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maltinacionais, e utilizacdo de recursos de repasses pelas
gmpresas privadas naclonais.

outre fato de grande relevincia diz respeito ao
nonento em gue esses recurses passanm a ser contratados, apos
1981, ou geja, na vigéncia de um processo recessiveo, guando
&G enContran tomadores Iinais € ficam
Central ao abrigo da Circular n€ 230. Representam, desse
modo, endividamento adicional do setor publico - certamente
imprescindivel para fechar as contas externas -, s06 dque

agora por meio do endividamento direto das autoridades

nonetarias.
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3.2 - Transfexrfncia de recursos para o exterior {1%83/89)

Apds a crise do mercado internacional de
crédito, em 1982, a estratégia baésica dos bancos fol
reduzir suas exposures nos paises em desenvolvimento. Isso
significa gue se extinguem os financiamentos voluntarios do
deficit em transagdes correntes, passando-se para a etapa
dogs financiamentos involuntarios sob a supervisdo do
rux, (17) No caso brasileiro, egse  financiamento @ é
progressivamente menor, principalmente a partir de 1984,
guando ¢ Pais passa a obter superdvits comerciais elevados e
sistemdticos.

No limite, a posicdc dos bangueiros era eliminar
gqualguer financlamento adicional. Em outras palavras, o
déficit em transacdes correntes deveria tender a zerc. Ou
seja, o superavit comercial deveria ser suficiente para
cobrir o déficit de servigos - de fatores e ndo~fatores -,
originando um processo de transferéncia de recursos reais ao
exterior. ¥ preciso ressaltar desde loge gue essa posigao,
embora aparentemente mantenha o principal da divida, que &

reescalonado e exige o pagamento integral dos Jjuros, tem

{17} 0s quatro projetos centrais de renegociagio da divida externa foram:

- Projete 1 - empréstimo ponte de bancos comerciails, proporcional ap envolvimento financeivo
anterior;

- Frojete IT - reescalonamente do principal de médio e lonmgs prazos, coa vencimento em 1983;

- Projets III - rencvagdo do ¢rédito comercial de curto prazo;

- Projets IV - manutengdo do crédito interbancdrio nos niveis de 1982.
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importantes conseqiéncias sobre o estoque da @ divida
existente.

Em 1983, inicla-se .portanto unt pericdo
caracterizado por continua transferéncia de recursos ac
exterinf. Embora as oscilagdes ano a ane das transferéncias
sejan significativas, o que de certa maneira indica as
dificuldades de sua realizagdo, percebe~se que seu valor
abgoluto cresce substancialmente ao longo do tempo. A
parcela das transferéncias, enquanto porcentagem do PIB, ¢
do mesme modo oscilante mas também revela tendéncia de
crescimento ac longo do tempo (Tabela 3.1).€18)

] De 1883 a 1989, podem ser distinguidos trés
subperiodos distintos: 1983/84, em que a transferéncia de
recursos reals supera a de FECUrsos financeiros, indicande
acunulacdo de reservas., Isso oCorreu porguse no Ambitoc dos
acordos firmados com os bancos, sob supervisdo do FMI, os
financiamentos permitiram financiar uma parcela dos Jjuros
devidos. Agrega-se a esse fato a obtengio de superévits em
transacdes reais, em particular.o'mega*superévit comercial
de 1984.

* De 1985 a 1986, a transferéncia de recursos

reails & inferior & de recursos financeiros e aponta perda de

reservas, particularmente em 1986, quando atinge 4,25

{18) A deterioracao dos termos de troca de Pais durante o
periodo determincu uma transferéncia de recursos ao
exterior, malils elevada do gue a mostrada nog valores
nominais gue aparecem na Tabela 3.1.
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bilhdes de ddélares. H4 duas razdes para tanto: de unm lado, a
recuperagic da absorgiic doméstica que deprime o superavit
comercial; e, de  outro, a redugdoc acentuada dos

financiamentos externos.

A partir de 1987, a transferéncia de recursos
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dois aspectos chamam a atencgdo: apesar do volume crescente,
a diferenga entre ambas & muito pequena, indicando que
durante o periodo foram realizadas substancialis
transferéncias aos credores externos, o gue resultou en
peguena acumulagdo de reservas internacionais. Uma das
razdes ﬁode ser encontrada no pagamento quase integral dos
juros atrasados referentes aoc pericdo em que o Pais esteve
em moratdria com o8 bancog comerciaié, em 1987. Nesse ano,
apesar da moratdria, o acimulo de Treservas & pouco
expressive - U$S 700 milhdées no conceito de ligquidez
internacional -, devido ainda & elevada absorgdo doméstica,
gque permite a recuperagdo apenas parcial do saldo comercial.
Em 1988 e 1989, realizawsé una transferéncia de recursos
reais para ¢ exterior sem precedentes, por conta do
?égamento dos atrasados aos bancos comerciais. Para unm
superavit de transagdes reais de US$ 32,3 bilhdes no biénio,
‘resulta um acréscimo de reservas de apehaa Us$ 2,3 bilhdes.

Os aspectos referidos refletem embgrande medida

o desempenho do balango de transagdes correntes durante o

periode. E necessdrio isolar o ano de 1%83, no gual a conta

123



de renda de capitals supera largamente o saldo de transagdes
reais, tendo ¢ saldo negative sido financiado no ambito dos
acordos com o FMI. Nos anes que vao de 1984 a 1989, embora
haja grande oscilagdo no saldo em transagdes correntes, ¢
forcoge concluir gque esse balango esteve praticamente
ermilibrado. Vale dizer, o galdeo em traneag
a conta de renda de capitals, quando se considera o periodo
como um todo (Tabela 3.41.

H& éurante o periodoz dois anos gue mnerecen
destagque especial. Em 1986, ano caracterizado pelo auge da
absorgdo doméstica, o déficit em transagbes correntes, de
Uss 5,3—bilh6es, é quase integralménte financiado pela perda
de reservas (US$S 4,85 bilhdes). Quando ccorre o oposto, conc
em 1988, ou seja, obtém-se elevﬁdo superévit'em transagbes
correntes (U$S 4,2 bilhdes) devido & recessdo doméstica,
esse saldo é utilizade para pagamente de Jjuros atrasados,
nic se materializande em ampliagdc correspondente de
reservas, cujo aumento foi de U$S 1,7 bilhdes.

0 pagamento da guase integralidade dos Jjuros
durante esse periodo refletiu-se de forma gignificativa no
montante e composicdo da divida externa. A primeira
constatacio diz respeito & divida registrada bruta. A
velocidade de seu craescimente diminui consideravelmente a
partir de 1984, para converter-se em redugdc nominal a
partir de 1988. Como ne periodo ha ganhos de reservas

internacionais, esse movimente ¢ ainda mais pronunciado
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guando se toma a divida externa liguida (Tabela 3.3),(19)
“auja gueda, em termos nominals, indica reducgic ainda maior
se considerada em termos reais. A sugestd3o desses dados
parece ineguivoca: o Pais ndo sé pagou os juros da divida
come parcela do principal, o gue nos leva a examinar os
mecanisnos peleos quals esse resultads foil 1o

Sem desprezar as redugdes da divida que
ocorreram por conta dos mecanismos de conversio, mas cujo
montante néao dé conta da redugéo observada, tomemos os
fluxos financeiros segundo os tipos de c¢redores externos
(Tabela 3.5). A partir de 1982, inicia-se a transferéncia
1iquidane recursos, porém desse ano até 1984 ainda ocorre
significativa entrada de empréstimos, que financiam parcela
dos Jjuros e a totalidade das amortizaq&és. Quanto as
dltimas, seu montante cal significativamente a partir de
1983, devido aos acordos de reescalonamento do prinecipal
celebrados com os bancos comerciais.

£ importante destacar nesse primeiro periodo a
reducao da éxposure dos bancos comerciais atraves da
dininuicdo = dos novos financiamentos que, dado o
reagcalonamento das awortizacdes, tém valor inferior aoc
montante de Juros. Os novos ingressos, portanto, advém

‘principalmente das agéncias governamentais e dos organismos

{19} Cabe notar que a estabilizacido das dividas bruta e
ligquida observada em 198% decorre da ampliagio da divida
nio registrada correspondente acs juros atrasados junto aos
bancos comerciais .
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miltilaterais, com destaque para o FMI, sob cuja supervisio
0 ;}raézessa de reestruturagdc da divida ¢ realizado. Essa
reestruoturagdo implicou, assim, o© aumento da participacao
dessas agéncias e organiswmos na divida externa, como forma
de viabilizar a retirada parcial dos bancos comerciails.

0 periocdo seguinte, de 1985 a 1989, & marcado
por um patamar de transferéncia liquida bem mais elevado -

em média, USS 10 bilhdes por ano, acumulando USS 50 bilhdes

-

»

em cinco anos ~ e, ainda, por algumas particularidades de
grande importédncia. ¢ patamar de novos financiamentos cai de
maneira acentuada, tornando, ja a partir de 1986, seus
valores insuficientes para “ cobrir até as amortizacdes
pagas. Esse aspecto ¢ bdsico para entender a redugao ou a
amortizacido de fato da divida externa a partir de 1986.
Vejamog, entdo, os seus detalhes.

Cs bancos comerciais nao aportam novos
financiamentoé em 1985 e 1986. A partir de 1987, contudo, ha
financiamentce adiciconal compulsdrio de parcela dos juros, em
razdo da moratdria decretada em janeiro desse ano. Em 1988,
guande parte dos atrasados € paga, ha simultaneamente o
refinanciamento da outra parte devida. Por fim, em 1989, emn
fungdo das dificuldades camblais, sdoc novamente suspensos os

- pagamentos. Come se vé, apesar de nantida a légica do
pagamento da maior parcela possivel dos jures devidos aos
bancos comerciais, as dificuldades cambiais conduzem a0

financiamento compulsdrie de uma parcela dos juros.
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A conseqiénelia desse progesso é gque a  divida
externa total nominal Junto aos  bancos comerciais gse
estabiliza a partir de 1986. A gueda do valor nominal da
divida registrada, observada a partir de 1987, tem como
contrapartida a elevagio da divida de curto prazo, gue
contabiliza oz  atrasades. (30} wao  se node  degcartar,
contudo, gue nessa gueda de valor nominal as operag¢des de
conversio tenham tido vimporténcia, embora marginal. ©
aspecto aentral; no entanto, é que'se a divida manteve o seu
valor nominal, deprecicu~se em termos reals, indicando gue
¢ pagamento dos ‘jures no montante em que fol efetivado
amortizou parcela do principal.

Retomando~se a gquestdio das transferéncias
ligquidas, conclui-se que apds 1984 a elevacio de seu patamar
ests vinculada ao aumento de pagamento de jurcs e
amortizacdes as agéncias governamentais e Instituigles
nultilaterais. Em 1985, apenas 6,5% do fluxo 1liguido
negativo era de responsabilidade desses organismos, passando
esse valor para 22,% em 1986 -e para unma média anual de 38%,
entre 1987 e 1989. Interessa assinalar gue a maior parcela
desses fluxos negativos se deve as amortizagbes, o© que

elucida de maneira mais decisiva a redugdo da divida nominal

‘a partir de 1987. Essa é& de fato uma pressaoc adicional

{(20) bados do Banco Central dao conta gque entre 1986 e 1939
a divida total junto aos bancos comercials estabiliza-se em
torno de USS 70 bilhdes. Ao decréscimo da divida registrada
corresponde um aumento da divida de curtc prazo, gue inclui
os atrasados.
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sobre o balange de pagamentos do Pais a partir de meados dos
anos 8§,

Cabe assinalar, por fim, gue aos sucessivos
desequilibrios no financiamento do balance de pagamentos,
decorrentes inicialmente do financiamento privado e seguido
origem no comportamento do capital produtive. A remessa de
lucres e dividendos  cresce continuadamente apds 1982,
pagsando de 4,3% do total da renda de capitais para 20% em
1982. 0s investimentos diretos, coujo patamar anual era de
U$S 1;5 bilhdo no triénio 1979/82, declinam progressivamente
até atihgir USS 130 milhdes em 1989, (21)

0 gue se pode conclulr com relagdo a esse
agspecto é gue outra press&c adicioconal sobre o balange de
pagamentos se origina da repatriagdo do capital produtivoa.
Além da estagnacido da economia doméstica, esse movimento
estd determinado pelo acirramente da concorréncia nos paises
centrais e pelo surgimento de uma legislagic que estimula a
repatriacioc de capitais, notadamente nos E.U.A., principal
investidor estrangeiroe no Brasil.

' Uma das principais consegiiéncias da ruptura do
padrio de financiamento externc e do excessivo endividamento

"foi sem divida © elevado grau de estatizagdo da divida

{21) 0 elevado valor observado em 1988 decorreu de operagies
de conversdo de divida externa. Lssas conversdes contudo
830, do ponto de vista camblal, operag¢des contdbeis, pois
ndo aportam divisas adicionais.
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foi semn duvida o elevado grau de estatizacio da divida
externa. vimos anteriormente o primeiro impulso a essa
estatizagio, nos anos de 1974 a 1982. H& contudo um segundo
movimento de estatizagio, a partir de 1983, paradoxalimente
guando se rompe o financiamento externo.

Apesar da radical dimipnicio dos financiamentos
liguidos, o processo de endividamento externo do setor
piblico prossegue com a absorgdo de divida externa do setor
privado. Os mecanismos especificos pelos quais essa divida
foi absorvida serdc descrites no préximo Capitulo., Ela
ocorre essencialmente em decorréncia de a reestruturagio da
divida ter centralizado-se no Banco Central. Isso leva a um
salto da participacdo da divida publica, de 67% em 1982 para
74% em 1983. A absorgdc prossegue em ritmo mais lento a
partir de entdo, atinginde 90% do total da divida em 31989
{Tabela 3.6).

A elevada concentragdo da divida nas m8ocs do
setor plklico deu origem a un problema adicional, decorrente
do endividamento externo : a restyicgdo or¢amentaria. Sendo d
setor piublico o principal devedor e ndo gerando divisas, o©
problema estaria em como adquirir tals divisas do setor
privado exportador, para fazer face aos seus compromnissos enm
‘moeda estrangeira.

A restricido orcamentaria, gque sera analisada no
capitulo seguinte, constitui importante contrapartida da

restricdec cambial, embora com ela ndc se confunda e possa
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até mesmo ganhar auvtonomia, convertendo-se, em alguns
momantos, no foco das atengdes e obscurecendo o fator
primario de desequilibrio, que ¢ a restrigio cambial. Esta,
como mostramos, indica claros sinails de agravamento no f£inal
da década, constituindo o desequilibrio originario a partir

do gqual os demais se desenvalvem.
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Tabela 3.1

BRASIL

1570789

SALDO EM TRAMSACRTS COM O EXTERIDR

SALDD EX TRAMSAQOES REAIS

SALDD EX TRANSACOES FINARG

VAR, RESERV

ANOS Us¢ B, (I do PIB) USs B, (% do PID) 155 B.}

—m;m . (6,13 ~ {0,4) o 0,5
1971 (0,7} 11,31 0,5
1972 16,8 (1,4) (3,3) {5,4) 2,5
1973 {0,8) 15,0} {3,0) {3,4) 2,2
1974 ‘ (6,00 (5.4} {4,9) (4,4} (1,43
1975 {4,8) (3,7} (3,4) 2,7 {1,2)
1974 (3,5) {2,3) (6,0} (3,9 2,3
1977 {1,0 10,5} (1,8 11,0 0,7
1578 -{2,2) {1,1) {4,8) (3,4 4,
1979 {45} 12,01 (2,3} (1,0} (2,2
1980 (4,9} (2,1} 12,4} {0,%) (2,8}
1581 {0,8) 'se,za (1,2} {0,4) 0,4
1982 (1,5 (0,3} 2,0 0,7 {3,5)
1983 5,1 2,5 4,5 2,2 0,4
1564 12,1 5,k 5,7 2,2 7,4
1983 11,7 5,1 12,1 5,3 (0,4}
1984 6,9 2,3 11,7 4,3 (4,8}
1987 16,0 3,3 9,3 3,0 0,7

1988 17,7 5,0 16,9 4,5 1,7

198¢ 14,4 3,0 14,0 2,9 0,4

FONTE: BACEN - Boletis Hensal e Relatfric Anual (virics nieerss).



Tabola 3.8

TAXA DE JURDS EXTERNA
(media anual}

1971/8%

A ;

: FRIME RATE
N ; :
: : Nominal Real

] : ‘
; A (%)
s | :

1971 5,7 1,2
1972 9,3 2,0
1973 8.2 1,9
1974 10,8 (Oy2)
1975 7.9 (1,2)
1976 b, 1,0
1977 6,9 0.4
1978 @,2 1.5
1979 : 12,7 L,3
1980 15,5 1,7
1981 18,7 7.6
199 14,6 8,0
1283 10,89 73
1984 12,0 7.4
1985 9,9 6,1
1984 8,3 by 2
1987 8,2 4,4
1988 9.4 5,1
1789 10,9 5,8

FONTE: BACEN ~ Beletim Mensal.



Tabela 3.3
BRASIL

DIVIDA EXTERNA PRUTR £ DIVIDA EXTERNA LIGUIDA

1970403
{US% bilhoes)

BIVIDG Eggéﬁﬁn BRUTA ﬁivID; FYTERNA LIOUIDA .

e - RESERVAS ---- -
ANO3 TOTAL REBISTRADA CLRTD PRAID  {IV) TOTAL REGISTRADA
{1 (1) {111} (I-19)  {II-1W
1979 i, - 5,3 (AR 1,2 n.d. 41
1974 pd. b,7 md. 1,7 n.d. 3,9
wn n.d. 2,3 n.d. 8,1 nd. 3,3
1973 p.d, 12, mad. by4 S 6,2
174 nd. 17,2 a0, 5,3 f.d. 18,9
1975 ned. 1,2 fad. 4,0 . 17,4
W 25,0 Y Bty 19,3
1977 B.d. 32,0 i, 7.3 n.4. 24,8
1578 5,5. 43,5 8, d. it,8 n.d. 31,b
1979 55,8 49,9 5,9 %1 36,1 40,2
1980 b4,2 53,8 10,4 5% 57,3 46,9
1981 73,9 61,4 12,3 1,5 bh, 4 53,9
1987 85,3 70,2 15,1 59 8,3 b2
1983 93,5 81,3 12,2 4,4 88,9 78,7
1994 102,0 91,0 11,0 12,8 90,0 79,0
1985 105,1 45,8 9,3 10,3 54,4 85,3
198 141,0 181,7 9,3 byl 104,3 95,0
1987 121,2 107,5 13,7 1,5 113,7 100,0
1988 13,3 102, 5 11,9 7,4 104,4 53,4
1989 114,7 92,3 15,4 9,7 105,86 - 89,8

FONTE: BACEN - Relatbrios fnuais de 1980 = 1990,



_Tahela 3.4
BRASIL
DEFICTT EM TRANSACDES CORRENTES

{Valor Total e Lomposigan)

1970189
P TERS 7 ARDS 70 7 12 13 74 15 74 77 78 73
- TRANS. CORRENTES {US$ 2.} (0,8} {13} (L3} (4,7} (LY 167 6,0 14,00 {70} {80,7)
2} Trans. Reais{l) 17,1 3,1 5,9 89,4 84,35 0 90 26,4 32,00 314
. Balanga Con, (1) (31,3) 76,0 16,5 (0,4 85,9 32,8 3,5 (L4117 26,3
. Servigos Prod. (1) 4 3,0 35,5 49 18,7 19,3 24,5 28,8 17,4 15,0
b} Rendas de Cap. (%) 82,8 32,0 34,9 43,2 12,6 75,9 3,4 83,4 80,5 51,6
c} Dutrps Seryv.{%} o,8 0 1LY 13,5 10,0 2,9 40 4,4 10,3 g4 7,1
g} Transf. Unilaterais{l} 13,7V (4,4 (5,31 (§,8) (0,0 {0,080 16,00 (0,01 {5L,8) (0,8
1T E %5 /7 AHBS 80 3 g2 M 24 g5 8b 81 88 BY
- TRONS, CORRENTES (US% B.Y (12,8} {11,7) {th,3) {b,B) G0 (¢,2) {83 (4,4 £,2 1,98
a} Trans. Reais{l) 34 5,2 9,4 (74,3 26.925,2  {129,2) {139,2) [696,9) 423,8 BO7,7
. Palanga Uos, (%) 22,0 (10,21 (8,8) (94,4) 29.217,4 {5.170,0) {156,8) (779,8) 459,35 8374
. Servigos Prod.{%) 15,3 15,4 14,2 19,7 {22944 3b, Y 27,4 BLE (35,7 1554}
b) Rendas de Cap. (%) 54,9 87,3 82,7 16,0 (25.604,7) 4.662,0 209,B 7197 (269,4) (63,8}
£} Butros Serv. (1) B,¢ ,0 1,8 15,3 (L0501} 355,% 0 24,0 B2,1 (9B {83.7}
8y Transt. Unilaterais{®)  {4,31 (8,7} 0,0 (L,8) b6 (62,0} (4,8 {491 7,3 12,7

FONTE: BACEM - Relatérios Anpais {vérios nlmeros}.




Tabela 3.6
BRAGIL

FLUXDS FINAKCEIROS POR CREDOR EXTERNO

1982/8%
{U5% milhoes)
CREDOR EXTERND 198284 198589
BIRD
Ingrensos A XN B30
figortizagpes 83,0 3.740,0
Juros 332,0 2.879,0
Liguida 1, 12,6 {1.32%,8)
BID
Ingressas 334,0 1.741,0
Amartizagoes 402,0 §1.022,0
Juros 282,0 B873,0
Liguido 20,9 {134,0)
il
Ingressos 4.492,0 70,0
fisortizagaes 0,8 3.600,90
Jurops 72,0 1.558,0
Liguido 4.220,0 {4.428,0)
BORYS '
Ingressos 12,0 0,0
Aanrtizagoes 687,06 2,187,0
Juros 831,90 448,90
Liguidn (1.384,0) $12.835,0)
IHTERCORPARHIAR
Ingressps 00,8 B, 0
fmortizagoes 1,6 1,200,8
uros 547,68 1,161,0
Liguido (538,8) {1.515,0)
BANCOS
Ingrogsos 24,536 3.555,0
fznriizagoss 7,228,0 367,90
Jurgs 25.524,6 33.928,0
Liguide {7.224,8] {31.340,0)
HBENC, BOVERN.
Ingressos 2.883,9 1.444,0
Aanrtizagoes 1,104, 8 3672,0
durps 377,68 3.940,8
Liguide 782,8 {6.168,0)
DUTRGS
Ingressos 5.516,8 3.195,0
Asoriizagoes 4. 118,06 2.978,0
Jurps $.4%7,9 2, 246%,0
Liguido {2.799,8} {1.045,0)
TOTAL
ingressos 42,4736 19.545,0
Amprtizagpes 15.113,8 21.586,0
Juros 34.283,0 47.24%,90
Liguido {£.943,8) {49.270,0)

FONTE: BAGER{1990)

. Relatdrio dnual de 1989,



HIVIDA EYTERNA REGISTRADA ~ PUBLICA F PRIVADA

Tabela 3.

BRAGIL

1973189

Aot v BIVIDA PUBLICA BIVIDA PRIVADA
ﬂﬂ LT

5 !

o {U3B) (U$B) ) {usH) ()
1973 12,5 5,5 52,0 5,0 13,0
1974 17,1 g,5 8,7 8,4 50,3
1975 21,1 11,4 54,0 9,7 8,0

"1 25,9 14,8 57,1 4,1 82,9
1977 32,0 19,3 50,3 12,7 3,7
1978 83,5 77,5 63,2 16,0 36,8
1979 3,9 3,0 88,1 15,9 31,9
1980 53,8 7,3 89,3 1,5 30,7
1981 b1, 3,8 b8, 1 19,5 31,9
1982 70,1 37,4 87,8 2,7 32,4
1983 81,3 80,2 74,8 2,1 2,8
1984 91,0 71,7 78,8 19,3 21,2
1983 95,8 78,7 82,2 17,4 17,8
1985 11,7 85,3 83,9 16,8 1h,1
1987 17,5 43,0 gb,5 14,5 13,5
1988 162,5 91,0 88,8 1,5 11,2
1989 99,3 89,5 90,4 9,8 9,9

FONTE: DACEM - Boletis Hensal.



CAPLTULO 4 - FINAWCIAMENTO PUBLICO

4.1 » Agado anticiclica e génese do desequilibrio (1974/80)

Vimos no capitulo anterior a importancia e as
razbes do sobreendividamente externo. ¥ nesse contewto de
atrofia do sistema financeiro doméstico e da conseqiente
propensdc ao endividamento externo gue acontece o primeirc
chogue externo, em 1874. Entre esse Gltimo ano e o final da
década, ocorre uma profunda deterioraciic do financiamento
publice, cujas consegiéneias ge projetardo com toda a
intensidade na década seguinte. A deterioracdo das financas
publicas resulta da natureza e envergadura da politica
anticiclica levada a cabo peleo Estado ha periodo 1974/80.

Independentemente dos desacertos de conteudos
dessa politica anticiclica na reorientagdo da estrutura
produtiva, cabe no momento enfatizar a inadequagdo do padrdo
de financiamento que, como aponta Belluzzo (1988), nao se
modifica no sentide de dar suporte ao novo padrio de
crescimento. Sequndo Coutinhe e Belluzzo {1982), realiza-se
durante © pericde uma politica expansionista quanto aos
gastos publicos, combinada com uma politica monetdria
restritiva, o gue s6 fol possivel em face da ewisténcia de
amplo financiamento externo. .

A execugdo de uma politica anticiclica que

contemplava a montagem de novos setores produtives e a
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sustentagdo de outros envolvende imensa variedade de
subsidios fiscals e crediticios, além de incentivos e
isengBes fiscais, no contexto de uma politica monetéria
restritiva, termina por dar origem a uma divida publica que,
progresgivamente, descola do financiamento dos gastos ativos

e tem sen orestimento alimentade pelo prépric give. Nessas
circunstincias, o endividamento externo que havia sido
estimulado pela politica econdmica em vigor acaba
convertendo—-se em fator de expansdo da divida interna; Ao
final da década, quando as condicgdes de financiamento
externo se deterioram, © financiamento publico ¢ duplamente
pressionado pelos encargos das dividas interna e externa.

Na verdade, ¢ essencial compreender, conforme
indica Belluzzo {1988}, que o ajustaﬁento apds © primeiro
chogue do petrdleo foi realizado a partir do aprofundamento
do ypadridoc de financiamento anterior, acentuado em alguns
aspectos, tais como a iIndugdo ainda malor ao endividanento
externc, através 4o manejo das politicas cambial, nonetéria
e financeira e de pregos puablicos. Além disso, © Estado
toma para sl a tarefa de sustentagac de variados setores
econdmicos atingidos duranente pela defasagem cambial,
aceleracdo da inflagdo e elevacgio da taxa de juros interna,
‘setores gue, na auséncia de tal protegdo, corriam o risco da
insolvéncia. As -formas de intervengao do Estado a época
requerem um exame mais detalhadc e uma andlise de seus

impactos na deterioragdo das finangas publicas.
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Tem side comum enfatizar o papel desempenhado
pelo Estado direta e indiretamente nos proietos de indistria
de base no ambito do IT PND. No caso dos setores de insumos
basicos e bens intermedidrios, o papel central desempenhado

pelos gastos publicos através das empresas estatails,

combhinado com a defasagem

nhinado com a defacsa * de nragosz e tar

$4e

fasz condur

Rt |

4]
$on

n oo
setor piblice ao lJugar de principal tomader de recursos
externos, Entre essas inversdes, ha a destacar a parcela do
financianento interno realizada pelo BNDES ao setor privado,
gue contemplou prioritariamente o setor de bens de capital.
08 empréstimos com corvegdc monetéria prefixada num periodo
de aceléragéa inflacionaria constituiram verdadeira doagéo
de capital. Em linhas gerais, os custos desse programa
gorrespondiam ao diferencial entré a remuneragdo dos
recursoes do PIS/PASER {correcac monetaria wais 3%), que
formavam o principal funding do BNDES, e as linhas
subsidiadas. © diferencial era coberto por recursos do
Tesouro - fiscais ou oriundos de emissdo de divida publica.
Do ponto de vista do crédito, a politica
anticiclica posta em pratica no pericdo possul outras
dimensées relevantes. Uma delas, nem sempre enfatizada, diz
respeito & sustentacgdo do sistena bancario privado. Dada a
‘aceleracdo inflacionaria apés o primeiro chogue do petroéleo
e a elevagdo da- taxa de Jjurcs nominal, par{-:e do sistema
financeiroc corria o risco da insolvéncia. Para entendermos

pelhor as razdes do aumento nominal das taxas de juros e de
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seu impacto sobre o sistema financeiro, convém rememorar
rapidamente seu funcionamento antes do chogue do petréleo e
da alta inflacionaria.

Como mostra Moura da Silva (13879), a principal
caracteristica da intermediacglo financeira apds as reformas
de 1964/66 era a existéncia de trés moedas contratuais: o
cruzeiro (nominal), a corregdo monetdria (real) e a correcio
cambial (délar). A corregdo monetdria e posteriormente o
estabelecimento de uma regra fiwxa de desvalorizacéo cambial
- minidesvalorizagdes periddicas -~ déo ensejo & constituicéo
de um sistema  financeiro particular, que  trabalha
gimultaneamente com trés moedas distintas: o cruzeiroc, a
corregido monetdria e a corregio cambial.

As trés moedas contratuais conferem aoc sistema
financeire um carater potencializador da crise econdmica,
pela malor propensio & especulagdo financeira e pela
possibilidade de arbitragem entre trés moedas na valorizagdo
dos ativos financeliros. A conversdo de ativos denominados em
uma moeda para outra, sem custo, pois bancada em Gltima
instancia pelo Estado, estimula a manutencgdo da taxa de
juros em patamares elevados.

As anmplas possibilidades de valorizagdo de
ativos financeiros, bem come a garantia de remuneragdc real
desges ativos, assegurada pelo Estado atravéé da corregio

monetaria, conduziram a crise por um caminhe particular, uma
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vez gue a via de desvalorizagdo das dividas e, portanto, da
rigueza financeira, ndo foi trilhada.

A partir do chogue do petrdleo e da aceleracgio
inflaaianéria apds 1974, o sistema de trés moedas entra en
deseguilibrio. Em face do gquadro de instabilidade e de
expectativa inflacionaria, os poupadores deslocan = suas
aplicagdes para o sistema com remuneracgfo real, vale dizer,
com corregdo monetaria. A elevagaoc da taxa nominal @
exacerbada por essa possibilidade de obten¢io de remuneragdo
real por parte dos poupadores, ou selja, a inflexibilidade da
remuneragdo das poupangas ndo permite a redugdo da taxa
nominal. Convém lembrar, por exemplo, que as cadernetas de
poupanga e o8 fundogs de poupanga compulsdria tinham
remuneracdo real garantida legalménte. Essa  situagdo
celocava de imediato um problema de liguidez para todos os
segmentos do sistema financeiro com passivo emn mnoeda
nominal.

purante a fase de descensc da inflacdo, parte do
gsistema financeiro havia captado volumes elevados de
recursos de curte prazo a taxas nominails e enprestado a
prazos mais longos. Com a rdpida aceleragd@o da inflagdo e da
taxa nominal de Jures, o© =sistema corria o risco da
inadimpléncia. Entre deixar quebrar parte do sistema, o que
gsignificaria também impor perdas aos poupadc;res em moeda
nominal, e recicla-lo através de empréstimos e adiantamentos

das antoridades monetarias, optou~se pela segunda
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alternativa. Segunde zZini Jr. (1982, p. 251), 0s créditos
das A.M. ac sistema financeiro em 1874 e 1975 crescem,
respectivamente, 96,1% e 39,8% reails, concentrados en
empréstimcs e adiantamentos ao bancos comerciais, bancos de
investimento e financeiras.

A eleva¢dc da taxa de Jjuros no sistema nominal,
cue decorre inicialmente da instabilidade inflacionaria e da
forma particular de funcionamento do sistema financeiro, &
posteriormente exacerbada pela politica econdmica de ajdste
monetario do balango de pagamentos. Diante desse fato, duas
alternativas se colocavam: deixar guebrar parte do sistenma
financeiroc e do sistema produtive ou reciclar as Qividas
desses selores. -

0 aunmentc dos juros intérnczs, consegiiéncia a
principio da aceleragio inflacionaria e, posteriormente, da
politica nonetéria deliberadamente restritiva, bem como a
defasagem cambial, apesar de estimularem o endividamento
externc, criavam sériog constrangimentos a parcela do

empresariado privade nacional e ao equilibrio da balanga

comercial. Para nminimizar o desequilibrio comercial e
sustentar setores competitivos ou prioritarios, COMO

agricultura, energia e exportagbes, fol criado um variado
glenco de subsidios fiscals e crediticios.

0 orgamentoe monetario passa a se% & pega gue
registra o conjunto de subsidics crediticios através das

linhas de ¢rédito smeletivas. E, cabe salientar, dado o
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arranio institucional entdc prevalecente nas autoridades
ronetarias =~ com o entrelagamento de fungdes entre o
Tesouro, © BB e o Bacen -, a importéncia do or¢ament¢
monetdrio era absolutamente crucial. Através das contas de
fundos e programas, estabelece-se um conjunto de linhas de
crédito subsidiadas, que wvisava dar suporte aos setores
considerados prioritiarios. O custo desse subsidic crediticio
bancado pelo setor publico constituiu um impulseo importante
ac crescimento da divida publica.

E imperioso esclarecer como o processo de
sustentacio do nivel de atividades, por meio das liphas de
crédito- seletivas, implicou a expansdo da divida publica.
Das alternativas dispeoniveis para financiar o deéficit que as
linhas de crédito subsidiadas traziam implicitas -~ reforma
tributdria, emissdo ou divida publica -, utilizou-se
intensivamente a ultima. A captacdo de recursos para a
divida publica fazia~se Jjunto ac mercado ou aos fundes de
poupanga compulsédria geridos pelo prépric Estado -~ FGTS e
PIS/PASEP. A taxa de remuneracio desses fundos constituia,
agsim, um piso para as taxas de juros pagas pelos titulos
piblices. O diferencial entre as taxas pagas pelos titulos
ptiblicos e as linhas de crédito seletivas compunha o déficit
do setor publico a ser coberto com expansio de divida.

| A guantificacgédo do volune de subsidios
decorrentes das linhas de crédito subsidiadas, geridas pelo

panco Central via fundos e programas, ¢ ume tarefa dificil,
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haja vista a variedade de taxas de juros pagas, no funding,
ao eventual aporte de recursos fiscais, bem como a enorme
variedade de li@has seletivas. A estimativa mais conpleta
para a magnitude desses subsidios crediticiocs foi
apresentada pelo entdc presidente do Banco Central, em
conferéncia na Escola Superior de Guerra, enm 4/08/81.(22) Os
subsidios estritamente crediticios para agropecuaria,
e¥xportagio e energia constituem parcela crescente dos
favores concedidos ao  setor  privado, dobrando  sua
participagdo no PIB de 2,0%, em 1976, para 4,0% em 1980
(Tabela 4.1).

H&a um aspecto importante a ser assinalado na
evolucdo do montante de subsidios crediticios. Como mostra
Zini Jr. (1982), a malor expansao ‘das linhas seletivas
ocorre entre 1974 e 1976, tendo crescimento nulo em 1977 e
declinando em termcs reals entre 1978 e 1980. Contudo como ©
volume absoluto dessas linhas ainda é bastante elevado e uma
de suas caracteristicas principais é a corregdo monetaria
prefixada, a aceleragdo da inflagdo anplia a magnitude dos
subsidios.

‘ Alénm dos subsidios crediticios, os subsidios e
isencBes fiscals destacam—se durante ¢ periodo como fonte
consideravel de pressio sobre as finangas pUblicas. No caso
dos subsidios diretos -~ trigo, petrdleo, soja~é agucar -, ©

valor & praticamente constante ateé 1980, guando alcanga

(22) Trabalhe citado por Braga (1982).
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quase 2% do PIB, em razdo da conta petrdlec. No caso das
isengdes fiscais, cuja grande coencentracdo ocerre nas
exportagbes, o valor oscila em torno dos 3% do PIB,
reduzindo-se drasticamente em 1980, guando apés a primeira
maxidesvalorizag8o parte das isengdes é retirada (Tabela
4.1}. Do forwma glchal, oo dades apresentados mostiram valores
elevados e crescentes do conjunto de subsidios ao setor
privado, no denominado pericdo de ajustamento estrutural,
reafirmando o cardter de grande envergadura da acéo
anticiclica do Estade durante o periodo.

A importdncia que a politica fiscal tem na
génese'ﬂda deterioragdo das finangag publicas pode ser
visualizada a ‘partir de outro conjunto de informacdes,
extraidce das contas nacionals (Taﬁela 4.2)Y. Durante o
pericdo 1974/80, a perda de carga tributdria bruta é
inexpressiva e a reduglo dos impostos indirvetos, em razdoc da
repincia fiscal e da aceleragdo da inflagéo, é parcilalmente
compensada pela elevago da carga tributaria direta,
contudo, ocorre uma redugdo da carga tributaria liguida, que
perde 4,5 pontos percentuals do PIB, passando de 16,5%, en
1§73, para 12% em 1980, Como se pode cobservar na Tabela 4.2,
mais da metade dessa perda se deveu aos subsidios (2,5

pontos percentuais).(ZB} Além disso, ha o aspecto do carater

"

{23) Como se pode notar, o0s dados scobre o montante de
gsubsidios sdo bastante discrepantes segundo as fontes
disponiveis. A primeira razdoc para isso é gue as contas
nacionals ndo computam ©s subsidios crediticios. De outro
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ainda latente da crise financeira do setor publico,
considerando-se que a carga de Zjurog, enbora dobrando
durante o periodo, representa am.lgﬁﬂ apenas 1% do PIB.
Voltemos a um ponto central: durante o periodo
1974779, ante a crise internacional, o Estado brasileiro
promove wma politics anticiclica de agrande envergadurs. Faga
politica ndc se atém exclusivamente aos gastos em infra-
estrutura e a setores produtores de insumos basicos. A
principio, no pericdo 1974/76, ela estd combinada com uma
politica de reciclagem das dividas do setor financeiro, no
contexte do salto da taxa de inflagdc e elevagido da taxa de
juros nominal. Apés 1976, com a desaceleragido dos
investimentos, ela se atrela de forma mais incisiva a uma
politica de gsustentagdo de satoreé prioritdrios, como
energia , agricultura e exportagdo, através das linhas de
crédito subsidiadas, isencdes fiscais e subsidios diretos.
Tendo em vista a politica de gastos do Estado e
em particular a peolitica fiscal praticada durante o periode,
como entender as teses gue defendem uma origem de natureza
financeira para a deterioragdo das finanngas publicas?
Segundo Coutinho e Belluzzo (1982), no contexto da politica
de ajuste monetdrio do balango de pagamentos, praticada apds
1976, a elevagdo da taxa Interna de juros visava reduzir a

absorcio doméstica e, pela anpliagido do diferencial de

lado, tudo indica gue o cdmputo dos subsidios diretos e
isengdes fiscals até 1980 estd subestimado por essa fonte.
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juros, incrementar a tomada de recursos externos. O acumulo
de reservas decorrente dessa politica criava um excesso de
ligquidez ndo desejado que, no contexto da politica de entio,
teria de ser suprimido pela emissio de divida publica.

De outro lado, a elevagfo da taxa de inflacgdo e
do patamar da tawa de Jjuros nominal criava gérics problemas
de financiamento para  varios setores considerados
prioritdrios, como energia, agricultura e exportacdo, neste
ultimo caso agravados pela valorizagio do cé&nmbio. Como
viﬁos, para sustentar o nivel de renda desses setores e
viabilizar a sua expansdo, foram criadas Inumeras linhas de
crédito seletivas com juros subsidiados, geridas pelos
fundos e pregranas do Banco Central. Essas linhas de crédito
possuiam um custo expressivo, pois enm geral sequer cobriam a
correcio monetaria. A guestdco, portanteo, reside em verificar
como foram financiadas.

0 financiamento de tal politica anticiclica, ou
mesmo de uma politica de reorientacgdo da econonia, poderia
ter side feito através de uma politica wonetaria menos
rigida, combinada com aportes de recursos fiscails. Como na
verdade se combinou uma politica expansiva de gastes com unma
politica restritiva do ponto de vista monetaric, o resultado
‘teria de ser uma expansdoc expressiva da divida publica. Dito
de outra maneira, o crescimento da divida pﬁﬁlica resultou
de uma combinagdo particular de politica econdmica, em gue

a expansio dos gastos era financiada por divida publica, a
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uma  taxa de juros elevada em funcdo de uma estratégia
especifica de ajuste de balango de pagamentos. A rigor,
tanto a politica anticiclica quanto o acuimulo de reservas
iﬁt&rnacicnais constituiram fatores de expansdo da divida
publica. Nesse dltimo caso, por uma estratégia deliberada de
enxugar a liguidez decorrente da monetizacio dos empréstimos
externos.

A questdo anterior & extremsmente polémica e
vista de forma distinta por Tavares e Belluzzo (1982}.
Segundo a visdoc desses autores, a ampliagdo das dividas apds
1974, em particular da divida publica, ndo implicou gastos
adicionais de investimento e consumo. Assim, a ampliagdc da
relagdo haveres  financeiros/PIB, e particularmente da divida
piblica/PIB, apenas espelharia a reciclagem das dividas
piblicas e privadas a uma taxa de jurcs mais elevada.

A elevagdo da taxa nominal de jurcs por conta da
alta inflacionaria e, posteriormente, pela pelitica de
ajuste monetdric do balange de paagamentos em face do
endividamento prévio, criou a necessidade de reciclagem do
débito de véarios sctores produtives, além de aumentar as
necessidades de recursos para a rolagem da divida publica
preexistente. De outro lade, havia as grandes empresas
‘superavitidrias gue, tendo desacelerade seus investimentoes,
procuravam valorizar seu capital na esfera financeira.

0 obieto da cilranda financeira seria dessa forma

] - .

a reciclagen das dividas dos setores deficitérios e a divida
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pib:lica. Esta, além do cresciments decorrente da rolagem do
estogque anteriar, era ampliada em razio da politica de
acumulacdo de reservas. 0 raciocinio deixa de fazer sentido
guando constatamos gue bea parte da reciclagem das dividas
do setor privédo fol realizada por 1linhas de creédito
seletivas ao abrigo do orcamento monetirin, Dessa forma, o
getor publico bancou o refinanciamento do passivo do setor
privado, emn parte com recursos fiscais, mas
preponderantemente pela expansdo de divida publica. A
acumulacio de reservas internacionais constituiu um fator de
pressdo adicional sobre a expansfo da divida, em razéo da
politica de contengdo da liguidez que visava manter taxas de
juros domésticas elevadas.

A questdo ganha waior nitidez guando analisada
da 6tica de financiamento do Banco Central. Tanto as linhas
subszidiadas - fundes e programas - ¢uante o acumulo de
reservas constituen operacdes ativas. Do ponto de vista de
seu financiamento, poder-se-ia ter utilizado a emissao
mﬁnetéria.(passivo monetario) ou de divida publica (passivo
nio monetaric). A opgic pela segunda alternativa gerou um
custoe a ser coberto, resultante da diferenga entre a
remuneracdo das opera¢des ativas e passivas gue, em ambos os
casos, pressionaram a expansado da divida piblica.

gual .entdc o significado da ciranda financeira
durante esse periodo? Como vimos, a ampliagido da divida

pablica ndo se constituiu apenas em instrumento de
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valorizagdo do capital ficticio, sem impacto substantivo na
demanda agregada. De fato, o que podemos afirmar com certeza
¢ que, com a elevagdo das taxas de Jjuros domésticas, a
divida piblica cresce a uma taxa superior & da producio.

A questao, da ética das finangas publicas, pode
ser colocada como um desegquilibrio potencial. Observamos gue
a carga de Jjurog até 1?80,. embhora crescendo a taxas
elevadas, ndc possuia peso significativo. Por outro lads, a
autononizagdo da divida publica j& se colocava como problema
devido & politica anticiclica combinada com a pelitica
monetdria restritiva , criando um expressive diferencial
entre o crescimento da divida e das receitas publicas. Entre
1974 e 1978, a-divida publica mobiliiria interna passa de
5,3% para 7,4% do PIB e de 21% paré 29% da carga tributaria
bruta no mesmo periodo.

No contexto descrito, Coutinhe e Belluzzo (1982)
entendem a heterodoxia desastrada levada a cabo pelo entidoc
Minigtro Delfim Netto, em 1979/80, come uma estratégia de
restaxiragéfo das financas pﬁblicés. A tentativa de reforma
fiscal e recuperacido de pregos e tarifas piublicas, a
maxidesvalorizacdo com o intulito de reduzir os incentivos e
subsidics Aas exportagdes e a prefixa@&cl das corregdes
-monetaria e cambial para desagiar a divida publica s8o as
principais medidas de politica econdmica desse periodo,

A percepgio de que a situagdo das finangas

publicas, em especlal a divida pobliea, constituia um
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elements de instabilidade, ainda que correta, era
incompleta. Subestimava-se a profundidade da restricao
externa. 0 desdgio da divida piblica através da prefixagio
das corregdes monetdria e cambial, em 19890, e a racuperacio
dé. carga tributaria ligquida pela redugdo de subsidios e
incentivos supunham condi¢des de estabilidade externa,
inclusive com a manutencdo de financiamentos para ancorar a
retomada do crescimento,

Vejamos alguns numeros: apesar do sucessc en
desagiar a divida plblica interna, que cai de 7,4% do PIB,
em 1978, para 4,2% em 1980, as mnmedidas da heterodoxia
desastrada n&o conseguem recuperar a carga tributéria
ligquida que, de .15% em 1978, cal para 12% em 1980, em razdo
da elevagéo dos subsidios, com destague para oz subsidios
diretos aos combustiveis (Tabela 4.2). Por outro lado, o
rompimento das regras de fiwagdo do cambio e da corregdo
monetdria liguida de vez a convengdo dos contratos am termos
rveais, tornando o setor privado avesso ao risco de tomar
crédito de longo prazo.

Ao final podemos afirmar gue a heterodoxia
desastrada constituiu o canto do cisne do ciclo de
crescimento pds-1964. Apesar da visdo correta dguanto a
dimensio doméstica do desequilibrio, gque se exXpressava na
deterioragdo do financiamento publico, subestimou-se a
restrigido de financiamento externo. Se fosse possivel, uma

vezr desagiada a divida piblica, praticar simultaneamente
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politicas fiscal e monetaria expansionistas, a estratégia
teria lograde sucesso. Essa possibilidade, contudo, dependia
de financiamento externo abundante para evitar nova
expansdo descontrolada da divida publica interna. A répida
deterioragdo das condigdes de financlamenteo, a partir do
segundo chogue do petrdleo, e a continua perda de resarvas
internacionais celocaram  por terra as chances de
continuidade do padrdo de financiamento gue havia sustentado

o ciclo de crescimento precedente.

4.2 - A ruptura do financiamentoc externo (1281/84)

Nos ancs 80, a crise do padrie de financiamento
do setor publico, gue havia sido gégtada em grande medida na
segunda netade dos  anos 70, explicita~se na  sua
integralidade. O fator marcante da crise € a ruptura do
financiamento externo que, apds o segundo choque do
petrdleo, deteriora-se crescentemente, até culminar, en
1982, com'a extincio do mercado voluntério de crédite para
paises em desenvolvimento. Essa ruptura exige, a partir de
1983, a inversdo dos fluxes de recursos ou, mnals
precisamente, a transferénecia de recursos reals ao exterior.

Esse constrangimento atinge  duplamente as
finangas publicas, ja potencialmente deterioradas pela
politica praticada no gquingiiénio anterior. De um lado, ©

setor publice intensifica sua agado no sentido de viabilizar
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a rapida geragdo de um superavit comercial para fazer face a
transferéncia de recursos reals, o que implica a ampliagdo
do volume de incentivos e subsidios (Tabela 4.3). De outro,
por ser o principal devedor em moeda estrangeira, arca com o
dnus do pagamento de uma carga de Jjuroes elevada. Nesse
contexto, segunde RBallnzze {(1988), ¢ ano de 16831 &
absclutamente corucial, em razdoc da maxidesvalorizagéo
cambial que deseguilibra a capacidade de pagamento do Estado
vis~a-~vis suas recelitas, em fungdo do crescimento exceséivo
dos encargos da divida externa.

Tendo como marco <central a transferéncia de
recursos reais ao exterior, a deterioragdo das finangas
piblicas pode portanto ser vista de dupla perspectiva. A
principio estd posta a guestdo de como © setor piblico
viabiliza a geracdo do superavit comercial, o© que, Ccomo
veremos, ndc pede ser subestimado, dado o impacto sobre a
deterioragio das receitas publicas. O outro aspecto da
questic € o de como © setor piblico, primcipal devedor en
moeda estrangeira, adguire as divisas do setor privado ou,
mais particularmente, como financia a agquisigido dessas
divisas se ndo produz bens comercializaveis e, portanto, nao
produz diretamente divisas.

Nio ¢ demails enfatizar dque a questdo da
transferéncia de recursos reals para © a&xtérior astd no
cerne da deterioracdo. das finangas publicas. Como alertam

com propriedade Fraga Neto e Lara-Resende (1985), existen
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dols problemas distintos : um global, de balango de
pagamehtos, que diz respeito &  geracido das divisas
necessarias para servir a divida externa; outro ¢ ewatamente
© problema orgamentdario. Se o orgamento de divisas do setor
privado ¢ superavitiario e o do setor publico, dgficitario,w
torna-se relevante como o setor piblico adguire ao setor
privado internamente as divisas geradas.

A questdo do financiamenta publico, contudo, nio
pode ser reduzida & denominada questio orgamentaria, vale
dizer, as formas pelas quais o Estade financia internamente
a aguisigic de divisas do setor privado exportador. Essa
pode ser apenas a forma final-de manifestacio do problema, o
gue ndo exclui a andlise de como o setor publico viabiliza o
superavit e, por isso mesmo, deteriora suas condigdes de
financiamento., Dessa perspectiva examinamos inicialmente o
comportamento global das finangas publicas, em associacdo
com a primeira questdo, para em seguida discutirmos a
guestdo orgamentsria propriamente dita.

Retomando o cerne da questdo, podemos afirmay
gue nos anos 80, com o esgotamento do financiamento externo,
o Egtade, gue Jja possuia um importante desequilibrio em
suas contas, frute da politica anticiclica pregressa,
defronta-se com um degequilibric ampliado em razdoc da
transferéncia de.recursos ao exterior ou, mals precisamente,
aos encargos da divida exterma. Para financiar o géeficit

ampliado havia, do pontoe de vista doméstico, solugdes
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distintas: o ajuste fiscal, a emissio monetdria, a emissao
de divida publica interna ou uma combinacfo dessas trés
alterpativas. Para analisar como  esse desequilibrio foi
enfrentado, vejamos a seguir os varios aspectos das financas
publicas nos anos 1981/84.

Una andalise global a partir das contas nacionais
{(Tabela 4.2) mnostra que, no periodo 1981/84, a carga
tributdria bruta se sustenta nos anos de recessio no patamar
de 24% do PIB, para declinar expressivamente no primeiro
ano de recuperagdac. A retomada do nivel de atividades, a
partir do crescimento das exportacdes, reduz a carga
tributdria em razdoc da renincia fiscal decorrente do drive
exportador. E importante assinalar esse ponto, pols mesmo as
medidas tributirias destinadas a elevar a carga de impostos
diretos - como a tributaciéo do mercade financelro -~ sdo
insuficientes para compensar a gueda da arrecadacdoc advinda
das isencdes fiscais.

A conclusico anterior é secundada pela andlise de
Teixeira e Biasoto (1988), segunde a qual, no periocdo
1982/84, apesar dos pacotes tributéarios que visavam mudar a
composigdo da receita em favor dos impostos diretos -
aumento do IRPF e do IRPJ, notadamente sobre a rigueza
 financeira, além da criacido do FINSOCIAL em 1982 ~, a carga
tributdria continua a se reduziyr . Isso em razido da recessao

e da aceleracdo inflaciondria, mas principalmente em fungaoc
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do drive exportador, gque acarreta uma redugdo mails gue
proporcional nos inpostos indiretos .

A importéncia da reorientag¢ioc do crescimento na
deterioragdo da wcarga tributaria bruta, que aparece
precisamente em 1984, ano em gque ocorre a recuperagao, &

. : .
nente central. Apesar de & manidesvalowisacgio

th
{)
]

1883 ter permitido a redugdo dog incentivos e subsidios as
exportagbes, o malor coeficiente exportado em relacfo ao PIB
aumenta © valor desses incentivos e sgubsidios. 0Os dados da
Tabela 4.3 mostram que os incentives fiscais, as isencgdes e
os subsidios ao comércio exterior ~ exclusive crediticios -
dobram a sua participacfo entre 1980 e 1984, de 1,3% do PIB
para 2,7%, com o maior crescimento ccorrendo em 1983 e em
1984, (24} constatagic tem importénéia na medida em que a
reorientacio do crescimento ou © drive exportador,
diferentemente dos outros fatores responséveis pela queda da
carga tributédria bruta, como a aceleracgdo da inflacgdo ou &
recessio, tem carater permanente. Ao contriric dos outros
dois, que podem ser revertidos pela estabilizaglo e retonmada
do crescimento, no caso da reorientagde do crescimento
abena& uma reforma tributdria profunda pode reverter a gueda

da carga tributaria.

{24) Note-se gue os subsidios crediticios, embora sem
impacto direto na carga tributaria, também crescem
continuanmente ao longe do periodeo, reforgando o impacto
negativo sobre as finangas publicas.
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| Embor@ nido diretamente associada & geragdo dos
supersvits comerciais, ou seija, ao comércio exteriocr, a
renuncia fiscal por conta dos chamados incentivos regionaié
e setoriais alcanga valores elevados. Como se pode ver na
Tabela 4.3, o conjuntoc das isengdes oscila em torno de 4,5%
do PIB, com umz parcola creoceente dac icongoos referentes as
comércio exterior. No periodo 1981/84, o conjunto da
rentnceia fiscal representa uma parcela crescente da receifa
fiscal, alcangaﬂdo 36% da mesma em 1984. Ou seia, ao mesnmo
tempo em gue sSe preservam  os incentivos regionais e
setoriais, amplian~-se aqueles destinados a wviabilizar a
geragéo”de um superavit comercial. Nesse sentido, podenos
concluir que, da otica da receita, o ajuste fiscal no
periodo 1981/84 fol incapaz de deter a qﬁeda da carga
tributaria bruta.

Durante o periodo em guestdo, a deterioragdoc da
carga tributdria liguida ¢ superior a queda da carga
tributaria bruta em 0,5 pontos percentuais do PIB. En termos
proporcionais, sua gueda € bem expressiva - cerca de 50% -,
mas se deve fFundamentalmente & redugdoc da carga bruta. 0 que
observamogs no periodo é que, dada a CTB dos fatores
determinantes da CTL, o crescimento da carga de juros com as
‘dividas externa e interna & compensado pela redugao dos
cubsidios. Isso nos conduz a um ponto gque merece maiores

esclarecimentos.
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Segundo  Bontempo (1988, p. 13), as contas
nacionals deveriam computar comoe subsidios as W/ead/
transferéncias recebidas do governo pelas empresas na forma
de receitas adicionais a produgdo, com base na guantidade
e/ou  valor das mercadorias produzidas, exportadas e
consunidas ou, ainda na forma de utilizacdo dos fatores de
predugac”. O que ocorre na préatica, ne registro dos
subsidios nas contas brasileiras, € que sdc computados
basicamente agueles subsidios concedidos diretamente ao
setor privado, com destaque para aglicar e alcool, e trigo.
Nos bens produzidos ou fornecidos pelo setor publico, o
unico subsidio computado @ o referente acs combustiveis. Ao
longe do periodo considerado, oz subsidios concedidos a
esses produtos de fato se raduziram acentuadanente, como
transparece nas contas nacionais.

Existe contude um anplo conjunto de subsidios,
representado pela deterioragio de pregos e tarifas publicas,
que ndo € computado como tal, uma vez que as transferéncias
para susténtar esses subsidios sdo realizadas através de
outros mecanismos, como transferéncias de capital e assungao
dé dividas. BEsse conjunte de "“subsidios invisiveis®
representou papel crucial no ajustamento do setor privado a
‘crise e na viabilizagdo da geracgio do superdvit comercial.
Esse ponto é bem observado por Werneck (1987), para guen a
maior parcela do Bnus do ajustamento externo recaiu scobre ©

setor publico, em particular sobre as empresas estatais. A
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deterioragdo dos pregos de produtos e insumos de uso
generalizado configurou um subsidio de elevada magnitude ao
setor privado gue ndoc encontra registro nas contas
nacionais.

08 dados da Tabela 4.4 mostram expressiva
defasagem de precos no setor publico, com destague  para
telecomunicagdes, ago e energia elétrica. A combinagidoc de
defasagem de pregos com eaelevados cugstos financeiros
oriundos do endividamento externo prévio tornou varios
desses setores praticamente insclventes, exigindo
transferéncias crescentes do Tesouro, contribuindo dessa
forma para deteriorar as finangas publicas.

Voltando & redugho da carga tributdria liguida,
outre ponto gue chama a atengido € a'cregcimento de guase
trés ponteos percentuais do PIB na carga de Jjuros (Tabela
4.,2). Vimps anteriormente gune, da dtica das receitas, foi
nalo o esforgo para gerar acréscimo de arrecadagdo com o©
intuito de fazer face a essas despesas financelras. Resta
portanto verificar o gue ocorreu com os gastos ativos.

Quando se analisam as despesas (Tabela 4.85),
fica transparente a insustentabillidade do ajuste fiscal
tentade durante o periodo. 0 corte de gastos, apesar de
generalizade, atinge mals que proporcionalmente as despesas
com investimentos, cula redugdce no periodo & de 50%. Os
gastos de custeic também sofrem expressiva redugdo, de

33,4%, destacando-se ne final do periode o corte dos
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recursos destinados a pesscal. As despesas correntes s
mantém' valor aproximadamente constante devido & maior
rigidez das transferéncias correntes. De gqualquer maneira, &
importante ressaltar o cardter ndo-linear dos cortes, que
sacrificaram prioritariamente os gastos com investimento.

A inviabilidade de tal ajuste estd em que =
carga tributdria continua reduzindo-se, © que o tornaria
self-defeating. Em outrqs palavras, a nova orientagdo do
crescimento continuava erodindo a'carga tributaria, o qgue,
para a continuidade de redugioc do déficit publico, exigiria
a sustentacdo dos gastos piblicos em patamar baixissimo,
guando ndo a realizagdo de novos coftes, incompativel com as
necessidades do 'crescimento econdmico.

A inviabilidade desse tipe de ajustamento,
priovitariamente centrado ne corte dJde despesas, aparece
tambénm no profunde corte dos investimentos das empresas
estatals durante o pericdeo. Dados da SEPLAN/SEST (1989)
nostram gue o investimento das enpresas estatais, entre 1981
e 1884, se reduz 40% en termos reais. O cardter estratégico
desses Iinvestimentos, dada a concentracidc dessas empresas
nas areas de bens intermedidricos e iInsumos bidsicos,
demonstra a incompatibilidade desse tipo de ajustamento com
una trajetoria sustentada de crescimento.

A politica de ajustamento das contas publicas
logra um sucesso aparente, porém episddiro, Ja gue reduz

substancialnente o déficit piblico durante ¢ periode (Tabela
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4.6). A persisténcia deo déficit publice, apesar da politica
fiscal contracionista e dos cortes de investimentos no setor
produtivo estatal, exige © exame mals acurado dos seus
determinantes, de como fol realizado o seu Financiamento
durante o pericdo e de guais as suas consegléncias nos anos
saguintes.

Og dados da Tabela 4.6 mostram gue a reducgdo do
déficit ocorre apesar da expressiva elevagdo da carga de
juros, gue chega a alcangar 7,1% do PIB em 1984. REsge
aumento na carga de juros tem varios determinantes, além do
decréscimo do PIB durante o periodo. Em relagdo & divida
interna; a alta fol determinada pela politica monetaria
restritiva e ¢ congeglente aumento dos Juros interneos.
Quanto aos encargos da divida ‘externa, combhinamn-se a
elevagédo da taxa de Jures internacional com a
maxidesvalorizacdo cambial de 1983, como fatores relevantes
do aumento de seu custoe. HA outyva razdo para o aunento dos
encargos da divida externa gue diz respeito a sua
estatizagéa crescente, cujos mecanismos serdo discutidos
adiante.

Interessa assinalar que, apesar da elevagdo da
carga de juros, o déficit publico é declinante, o gue supds
‘durante o periodo a realizagldo de superavits primarios
crescentes, Em 1983 e 1984, os superavits corresponderam a
36,3% e 64,7% do total da carga de juros, representando um

ajuste fiscal de grande magnitude. Contude, como o ajuste se
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baseou no corte de gastos sem o correspondente aumento das
receitas, via reforma tributiria de profundidade - ao
contrario, as cargas bruta e liquida cairam - ou ampla
revisfio de incentives e subsidios, ele possuiu carater
episddico. A propria geragdo de superavite comerciais
dependia da redugio da carga tributaria, ao mesmo tewpo em
gue a politica cambial agressiva e o8 Juros internos
elevados aumentavam a carga de Jjuros.

A forma pela qual o déficit - embora declinante
-~ foi financiado pode ser entendida por melo dos dados sobre
a divida ligquida do setor publico (Tabela 4.7). 0 periodo
1982/84 constitui o de malor crescimento do endividamento
piblico, expandindo-se simultaneamente as dividas externa e
interna como proporgic do PIB. Como estamos analisando a
relagdo divida licquida/PIB, € necessirio examinar de forma
isolada a evolucgdo de cada divida, tendo em conta que ©
decréscimo do PIB e as taxas de Jjuros positivas séo
mecanismos gerals de ampliagdo do grau de endividamento.

Quante a divida externa, além da
maxidesvalorizacdo cambial, outro fator relevante de seu
crescimento ne periodo (apesar da augéneia de fluxos de
financiamentos liguidos do exterior) feoi a assungaoc pelo
‘gsetor piblico de divida externa de responsabilidade do setor
privado, por meio de dois instrumentes principais : os

depositos registrados em moeda estrangeira e os depodsitos de
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projeto referentes & renegocliacio da divida sob a supervisao
do FMI.

Anteg de avaliarmes os dois necanismos de
endividamento adicional do setor piblico em moeda
estrangeira, vejames o8 aspectos macroecondmicos da
guestdo, Ha significativa distincdo entre o financiamento
externo da economia e o financiamento externc de governo.
Mesmo mna auséncia de novos financlamentos externos a
scononmia, o financiamento externo ao governo pode aumenﬁar,
pelo crescimento da sua participagéo no estogque da divida ja&
existente ou pela redugdo das reservas. Em ambos 08 ¢asos, ©
governo recebe moeda doméstica do setor privado - no
primeiro, responsabilizando-se por parcela maior da divida
14 existente; no segundo, vendendo divisas ao setor privado
ou utilizando-as para pagamento de seus compromissos, sem
necessitar emitir tituleos ou moeda. Do ponto de vista
orcanentérioc, © governo obitém recursos em moeda doméstica
para financiar a coﬁpra de divisas do setor privado.

Para Batista Jr. (1289}, o processo de
rransferéneia de divida externa do setor privado para o
setor publico tem maior importéncia no periodo 1983/84. O
autor pde em destaque a distinglo entre o financiamento
bruto em moeda estrangeira para o setor piblico, dado pela
soma da divida .registrada mais a divida ﬁéo~registrada
{linhas comercials de curto prazo e pagamentos externos

atrasados), mais a divida vincenda depositada no Bacen (DRME
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e deposites de projetos), e o financiamento ligquido do gual
se deduz a acumulacdo de reservas.

0 periode de endividemento publico mais intenso
estd compreendido entre 1979 e 1984, no qual a divida
externa publica liguida cresce 158% (Tabela 4.8). A sua
- participagdo na divida total ligquida passa de 54%, em 1979,
para 71% em 1984. Parcela significativa dessa ampliacéo
advém de assungio de divida do setor privado. 0
financiamento ac setor publico, por meioc das varias formas
de endividamento externo, s6 ndo é mais intenso porque, no
final do periodo - em particular em 1984 -, ha expressivo
aumento das reservas. O movimentd prossegue entre 1985 e
1987, porém com menor intensidade, tanto pela reducdc do
crescimento adicional de novos financiamentos gquanto pela
raedugio do ritmo da estatizacldo. Contudo, © setor piblico
financia~se adicionalmente pela perda acentuada de reservas
internacionais.

Dado o esgotamento dos financiamentos externos a
economia, velamos em maior detalhe como o =zetor publico se
financlia por meioc da assungdo de divida de resgponsabilidade
do setor privado. Um dos instrumentos importantes foram os
DRME que, c¢om a crescente instabilidade canmbial e as
possibilidades de maxidesvalorizagdo que de fato ocorrem a
partir de 1979, se transformam em hedge cambial para os
segmentos endividades em moeda estrangeira. Embora os

depdaitos e sagues fossem livres - & excegdo de periodos

162



curtos, em gue foram congelados para evitar expanséo
descontrolada da base monetdaria e, apds 1986, quando os
sagques sdo definitivamente suspensos -, o setor privado
realiza por meio deles um pré-pagamento da sua divida

externa. Tanto € assin que os DRME crescem continuamente
entre 1078 a 1683, paseando de T4 2,8 bilhdes para US 6,0
Lilhdes (Tabela 4.8).

A vprincipal forma de financiamente do setor
publico, no gue diz respeito 3 assuncgdo de divida externa do
setor privado, foram os denominados depdsitos de projeto
oriundos da forma especifica pela qual se processou a
reneqmsia@éa da divida externa sob supervisdoc do FMI. Esses
depdsitos sdo extremamente relevantes do pontoe de vista do
financiamento publico no periodc 1983/84, inclusive porgue
dido margem a troca de posigdes entre o setor piblico e ©
privado. Vejamos a questdo em detalhe.

# fundamental, a principio, «ompreender como a
divida externa & reestruturada, tendo como Pprincipal
caracteriética a ihtermediagéo do Banco Certral. De um lado
tém-se 55 denominados depdsitos de projeto no Bacen -
referentes ao dinheiroc novo, & reestruturagdo das
amortizacdes e as linhas de curto prazo -, gue constituen a
‘oferta de recursos em moeda externa. De eatroe, o8 agentes
domésticos piblicos e privados, poitencialmente ot
demandantes dos reocursos, dgue podem <candidatar-se ao

refinanciamento ou pagar a divida em noeda doméstica. No
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caso do setor puiblico, hd uma especificidade, uma vez que o
refinanciamento significa substituir divida externa
diretamente contratada no exterior por divida interna junto
ao Bacen.

Os mecanismos de reestruturagcio da divida do
setor puiblico s3o partioulares e  tém implicandes
importantes. O acesso ac refinanciamento das amortizacgdes

devidas dava-se por crédito-ponte do Bacen (Aviso MPE~-30}.

Contude, a insuficiéneia de recurscs do setor publico para

cobrir também o©s encargos da divida gerou um volume de
créditos~ ponte superiores aos depdsitos de projeto. Uma
parcela do financiamento desses encargos adveio de recursos
nao- demandados pelo setor privado. No entanto, esse
endividamento externo adicional fol insuficiente para a
rolagem da divida do setor piblico e, de modo a evitar a
emissdo pura e simples para a cobertura desses créditos, ©
pBacen foli obrigado a endividar-se com o setor privado,
principalmente com a emissioc de divida mobiliaria.

Como  mostra Cavalcanti (1288}, mesmo com
transferéncia de divida externa do setor privado para o
gsetor publico, o lastro de recursos ndo era capaz de suprir
o conjunto da demanda, em especial do setor publico. Esta,
‘em particular, excedia a oferta de recursos remanescentes,
pois  as  empresas publicas ndo geravam 0s 2 recursos
necessarios para cobrir os jurcs e precisavam refinancia-los

junte com o principal. O acesso acs recurses era feito de
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maneira provisdria através do crédito-ponte ( Aviso MF-30)
do Bacen e, posteriormente, coberto com o relending. Como o
volume de MP~30 {conta ativa) exdedia o montante de recursos
di:;ponivei&s para relending (passivo ndo-monetario), a
diferenca teria de ser coberta por emissido (passivo
menetiario) ou por divida pablica mobiliadria (passivo ndo-
monetdrio). Temos assim  outra dimensdc importante do
financiamento ptblico nesse periodo, gue consiste na
expansdo da divida publica interna em razfo do pagaménto
gos encargos da divida externa, tema dque retomaremos em
seguida.
’ Uma idéia mais precisa da importdncia desse tipo
de estatizacio- da divida externa durante o periodo e
oferecida pelos dados da Tabela 4.8. Por meio dos mecanismos
descritos e de outros menos relevantes, gque decorreram da
centralizacio da renegocliagdo da divida externa no Bacen,
tem—se como resultado gque a participagéo da divida externa
do governo federal e do Bacen na divida externa publica
liguida total cresce progressivamente a partir de 1879,
passando de 16,9% para 43,9% em 1983. Apesar de esse
movimento refletir parcialmente a estatizagdo malor da
divida externa pela participagdc ampliada nos fluxos de
novos empréstimos, o seu significado mais amplo esta no fato
de constituir-~se. em estatizagic adicional dah divida = em
fonte de financiamento relevante para o setor piublico ate

1s84.



A insuficiéncia do financiamento externc durante
o periodo considerado certamente constituiu um intrumento de
crescimento da divida ptblica interna. Como vistae, a
prépria rolagem da divida externa do setor piublico origina

un  crescimento da divida interna. Por outro lado, o
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crescimanto da divida interna liguida do setor publice
passa de 12,8% do PIB, em 1982, para 19,5% em 1984 (Tabela
4.7}, néo pode ser entendido fora do contexte de uma
politica monetaria restritiva, que visava reduzir a absofgéo
doméstica e garantir a geragdo do superavit comercial.

A expansdo da divida interma, gue além do
financiamento do  déficit, explica~se pela  elevagéo
deliberada das taxas de juros possuil una face contraditdria
com o pretendido ajuste das fiﬁan@&s publicas., J&
constatamos o elevado volune de subsidios e da renuncia
fiscal durante o periodo. A elevagic das tawas de juros, por
sua vez, pressiona fortemente para a manutencdo dos
subsidics crediticios, principalmente ao setor exportador e
& agricultura. O0s dados de desembolsos liguidos das
autoridades monetdrias, com créditos direcionados e gastos
do Tesocuro Nacional com mperagées favorecidas (Tabela 4.3},
mostram valores elevados no periodo 19881/84 - acima de 4,5%
‘do PIB -, crescendo ainda mais nec biénio 1983/84, para uma
média de 6,5% do-PIB. Embora o c¢rescinento do»ﬂltimo biénio

tenha resultado basicamente de operacgites com © setor

pliblico para honrar a divida externa, a parcela destinada ac
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setor privado persistiu come a mals relevante. De qualquer
maneira, o oque importa ressaltar ¢ que essas operagdes
certamente pressionaram de wodo significativo a expansio da
divida publica interna.

Diante dos dados analisados, parece evidente gue
a redugdo do déficit puiblico cbtida no periocdo estava -longe
de refletir o equacionamento mais duradouroe do financianento
do setor piblico. Na verdade, a combinacgdc simultédnea de
corte de gastos ativos (em especial de investimentos) com &
manutencido de incentivos e subsidios (associados & politica
monetdria restritiva) coriou wuma situagdoc de profundo
desequilibrio no financiamento publico. Até 1984, como ainda
era possivel contar com financiamento externo, a crise de
financiamento publico nie se explicitou de medo global. E no
periodo seguinte que ela iréd se manifestar com toda a

intensidade.
4,3 - 0 encilhamento financeiroc {(1985/8%})

A crise do financiamento puiblico, que 3ja& se
havia manifestado quando do ajustamento promovido com o
intuito de permitir a transferéncia de recursos reais para o
‘exterior, agrava-se de maneira radical durante a Nova
Republica. No gue diz respeito & carga tributaria bruta
{(Tabela 4.2), a queda durante o periocdo & ainda wmais

driastica, reduzindo-se em 1989 para cerca de 20% do PIB.
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Convém assinalar a cécrréncia de dois periodos distintos,
gque ajudam a entender os determinantes de deterioragio tao
expressiva da carga tributiria bruta.

Em 1985/86, hd a eclevagio episddica da carga
tributaria bruta, por conta da retomada do crescimento em um
gquadro de crescente importdncia da absorgdo doméstica. 0Ou
seja, além do efeito ciclico, a carga tributaria bruta
eleva~-se por conta da redugdc da renuncia fiscal. Note-se
que apesar de os incentivos fiscals regionais e setoriais
permanecerem intocados durante o pericdo, o total da
rendncia fiscal cal come percentagem do PIBE, acompanhando a
diminui¢do da renuncia fiscal relativa ao comércio exterior
{(Tabela 4.3). Aos fatores mencionados agrega-se, em 18286, a
stibita queda da taxa de inflagdo produzida pelo Plano
Cruzado, que diminuiu o efeito Tanzi.

Entre 1887 e 198%, a carga tributdria bruta
sofra gueda continuada, tanto pela estagnagao do
crescimento combinada com o drive exporbador, como pela
inusitada aceleracdo inflacionaria. E provavel gue essa
queda fosse ainda malor casc os impostos indiretos ndo
tivessen sido indexados. Do ponto de vista da preservacdo da
carga tributaria, alids, essa fol a Unica medida de mnalor
impacto, afora alguns aumentos marginais de aliguotas em
bens supérflucs. De qualguer forma, considerando a indexagao
dos principais impostos indiretos, que ocorre em 1988 apds

sucessivas redugdes de prazo de recclhinmento, fica
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fortemente sugerido um importante aumento da sonegagdo
fiscal. E este é, sem davida, um significativo indicador da
completa entropia na qual entram as financas publicas, tendo
em vista gue traduz a perda de poder de capacidade
impositiva por parte do Estado.

Contrasta com o comportamento da carga
tributdria bruta a evolugdo da carga tributdaria liguida.
Exbora com comportamento ciclico idéntico ao da carga
tributdria bruta, apés o crescimento nos anos 1985/86, a
gqueda que ocorre no periodo 1987/89 coloca a  carga
tributaria liguida em patamar superior ac dos anos 1981/84.
0 aumento gue ocorre nos anos 85/86, descontada a ampliagdo
da carga tributdria bruta, deveu-se & redugdo da carga de
juros, j4 que os subsidios permaneceram constantes. Quanto
aos subsidios registrados pelas contas naclonais, a sua
manutencdo certamente esta vinculada & tentativa de
preservacdc do congelamento de pregos durante o Plano
Cruzado.

A gueda observada no periodo 1%87/89%, além de
refletir a reducgdo da carga tributdria bruta, nostra uma
inversido comparativamente ao periodo anterior: a elevagdo da
carga dQe juias e a reducdo dos subsidios. Esses dados
indicam que durante o periodo algum easforgo fiscal foi
realizado do ponto de vista da redugdo dos subsidios
diretos., Contudo, como j& vimos, grande parcela dos mesmos

nic aparece nas contas nhacionais, pois se referem &
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defasagen 6¢ pregos e de tarifas piblicas. Vejamos,
portanto, seu conportamento.

A defasagem de pregos e tarifas publicas, que
constitul importante subsidio ao setor privado e um fator
crucial de desequilibrio das finangas publicas, ampliou-se
no periodo 1984/89. Inicialmente, nos anos 85/86, os dois
congelanentos de pregos fizeram com que a majioria dos precos
e tarifas fosse reajustada abaixo da inflagio. A defasagenm
foi particularmente elevada em 1985, devido ao ccnqelaménto
isolade dos pregos publicos, que constituia uma das
principais medidas de redugdo da taxa de inflagdo da gestdo
Dornelles. A breve tentativa de recuperacdo do atraso desses
preges, apos setembro de 1885, jé& na gestdo Funarvo, fol
suatada pelo congelamentoe geral de pregos em fevereiro de
1986, ocorrendo nesse ano nova € inmportante defasagem
{Tabela 4.9).

A partiy de 19287, principalmente apds a geastio
Bressger, tenta-se novamente oubtra recuperagio de precgos e
tarifas publicas, registrando~ze no ano a wmenor defasagem.
Contudo, com & aceleragio inflacliondria, essas tentativas
se mostram cada vez mals infrutiferas e os pregos e tarifas
voltam a apresentar malor deteriaragéa em 1288/89. 0s dados
sugerem  gue, tendo em vista o carater <fundamental dos
pregoz publices na formagdo dos demais preg&a,‘as tentativas
de recuperar as defasagens terminan por ocasionar a

aceleragdo da inflagdo, inviakilizando a recuperacglo
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pretendida. Esse parece ser sem divida um problema crucial e
de dificil solugho no equacionamento do financiamente do
setor publico. A defasagem acumulada de precgos e tarifas,
gque obriga a crescentes transferéncias do Tesouro Nacional
para as empresas, cristalizou uma estrutura de pregos
relativos, cujas tentativas de mudanca acarretamPaceleragao
da inflacédo.

Voltemos  a outro importante fator de
determinagdo da 'carga tributé&ia ligquida. Vimos que a carga
de juros influenciou de forma significativa a variacdo da
carga tributdria liquida no periocdo 1984/89. A partir do
pico atingido em 1984, ela decresce durante +trés anos
consecutives, volta a crescer a partir de 1988 e j& em 1989
atinge proporgdo do PIB idéntica & de 1984. HNessa
trajetdria, destaca-se a crescente participag@o da carga de
jurecs interna visg~a-vis a externa, refletindo parcialmente a
substituicdo de fonte de financiamento do setor puiblico.

Ho periode de gueda da carga de Jjuros, en
1985/87, o declinio ocorre para ambas, interna e externsa,
refletindo o movimento mais geral de retomada deo crescimento
do PIB. Esse resultado pode ser explicado, no gque tange ao
movimento estrito das taxas de -juros, por um declinic da
taxa externa ao longo do periodo. Com menos importédncia,
pode-se atribuir a gueda da carga de juros interna & redugao
do patamar dos Jjuros pagos Ccomo remuneragio dos titulos

publicos (Tabela 4.10). HNeo periodo seguinte, observa-se
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novimento opesto, com elevagdo tanto da taxa de Jjuros
interna quanto externa, © que parcialmente explica a
elevagdo da carga de Jjuros, influenciada tambén pela
estagnagac do PIB.

Quanto & carga de Jjuros interna, os dois dltimos
anos sdo bastante pecuiiares, pois a elevacio deliberada das
taxas de Juros tinha como justificativa o alongamento dos
prazos da divida interna. Apesar dessa elevacgic, os pPrazos
mantiveram-se muito curtos, indicando pouca efetividade da
taxa de Jurcs para consegulr tal objetivo. Dito de outra
forma, o elevado patamar inflaciondrio e, portanto, os
riscos de perda patrimonial através de defasagens no
inGexador gue -corrige o estogue da divida, bem como a
desconfianga na capacidade de pagaﬁentc do Estado, tornam a
politica de Juros elevados indcua como instrumente de
alongamento de pPrazos, revelando outra face ao
deterioramento do financiamento pﬂblico.(zs)

burante o periodo, a melhoria conseguida na
car@a tributéria liguida ndo ge refletiu em redugdo do
déficit pablico. Oz anos 1985/89 mostram um déficit medido

pelo conceito operacional em média superior ao do periodo

(25} Como veremos posteriormente os movimentos da carga de
juros estio fortemente influenciados pela relagdo entre a
inflacio e as corregdes monetdria e cambial que atualizam ©
valor do estocue. . da divida. Num periode marcado por varios
congelamentos de pregos e oscilagdes na taxa de cémbio, dado
o elevado estogue de divida, a relagdo entre os indexadores
das dividas e a inflacdo passza a ser central na determinacgéo
da carga de ‘juros.

172



1881/84. Mais ainda, a magnitude crescente desse déficit
saqere'um descontrole explicite das finangas ptblicas, o gue
nos leva a examinar em detalhe a politica de gastos publicos
realizada no periodo. O declinic do superavit primario ao
longo do periodo sugere uma politica fisgal menos
contracionista do gue a realizada no périodo anterior
{Tabela 4.6). De fato, durante todos os anos examinados, ©
superavit primiério cobre parcela cada vez menor da carga de
jurces. Nos dois Gltimos ancs, quando esta volta a crescer, o
superavit primdrio obtido ndo evita gue esse crescimento se
traduza em expressivo aumento do deéficit piblico.

Como vimos, consi&eraﬁb o crescimento da carga
de juros, o ajustamento obtido em-1981)84, com o superavit
primario cobrindo parcela expressiva da mesma, deveu-se
primordialmente ao corte nos gastos, tendo portanto poucas
chances de sustentagdo. Trata-se assim de esclarecer em gue
medida a gestdo da politica fiscal noe periodo 1983/8%9
agravou a situacdo das finangas puiblicas ou apenas executou
uma politica inevitdvel. A série nais longa de dados das
contas nacicnais (Tabela 4.2) mostra gue os gastos correntes
sd30 sistematicamente crescentes como percentagem do PIB a
partir de 1985, alcancande participagdoc superior a do
periodo pré-recessivo. Isso de fato indica um padrio de
recuperacado de gastos inconsistente com a crise das finangas

piblicas, contribuinde para agrava-la.
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0 exame de dados malis detalhados (Tabela 4.5)
mostra um crescimento diferenciado das categorias de
despesa. ¢ aumento de 105% em valores reals das despesas
corrventes, entre 1984 e 1988, confirma um padréoc eqguivocado
de recuperagdoc de gastes mpiblicos, pela magnitude do

cresciments e pela sna aonposicio. Nesgae eentido

ido, marece

destague o crescimento ainda maior das despesas de custeio.
Ao final da década, a volta das despesas correntes a uma
participagdo idéntica a observada no inicio dos anos 80 néo
significa, contudo, um ajustamento efetivo mas apenas sua
perda de importdncia diante das despesas de capital.

) No que se refere as despesas de capital, os
dados indicam aparentemente a retomada dos investimentos
piblicos. De fato, pode-se cbhservar expressiva recuperagio
dos investimentos, com crescimento de 233% ne pericdo.
contudo, em 1988, a participacldo dos investimentos no total
das despesas € idéntica & que se registrou em 1980, O dado
malis relevamte & o] excepcional crescimento das
transferéﬁciaﬁ de capital (473%). Sua participagdo nasg
despesas ¢ continuamente crescente apds 1985 e expressa a
ikportdncia das transferéncias de recursos fiscais para a
capitalizagio das empresas estatals, vitimas de crescentes
‘dificuldades, em razdoc do elevado grau de endividamento
aggociado & crescente defasagemn de pregos.

Dada a restricio financeira sobre o setor

piiblico, oriunda do estogue de dividas, tudo indica gque nos
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anos 80 foram tentados dois padrdes de ajustanento
inconsistentes. De inicie, a obtengdo de um superdvit
primidrio insustentdvel e, posteriormente, a recuperagac de
gastos ativos excessivamente liberal em relagdc aos gastos

correntes ndc contribuiram para amenizar as dificuldades de

financiamento do setor piblico. Além disso, o Tescouro fo

}J.

obrigado a arcay com o Snus crescente dos desequilibrios das
empresas estatais, ¢gue se torna fator adicional de
constrangimento aos gastos pidblicos.

Por outre lado, o equacionamento da questio
dificilmente se poderia restringir ao é&mbito da politica
fiscal e & obtencéo de um superavit primaric equivalente a
carga e juros. Esta, em torno de 5% do PIB, € o elevado
espectro de subsidios e incentivos , necessarios inclusive a
geracio de superdvits comerciais, ndc adnitem solugdes
convenciocnais para o equacionamente do problema.

A persisténcia de elevado déficit publico no
periodo 1985/8% leva-nos a indagar das condicbes de seu
financiamento. O primeiro aspecto que chama & atengdo € gue,
apesar dos déficits elevados observades no periodo, a
participagdo da divida liguida do setor publico neo PIB
estabilizou-se em torno de 50%. Ao confrontarmos essa
~informagdo com o fato de gue a carga de juros se eleva no
periocdo mc mesmo -tempo em gue se pratica uma pélitica figscal
menos restritiva, chegamos & conclusdo de gue o estoque da

divida foi de alguma maneira desvalorizado. Diante dessa
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evidéncia, cabe perguntar comoe foram financiados os déficits
piblicos recorrentes.

Observando a guestdo de outro ponto de vista,
podencs constatar que as necessidades de financiamento do
setor publico, como percentasgem do PIB, ndo se traduziram em
aumente correspondente da divida liquida do setor pidblico
medida de igual forma. Come os estoques de divida estao
indexados pelas corre¢des monetaria e  cambial, uma
explicagio importante para tal fato estd na defasagem das
correces gque atualizam o estoque das dividas e a inflacio
gque corrige o PIB. 0Os indexadores das dividas sdc - com
excegdes, como veremos a séguir' ~ idénticos & taxa de
inflacdc. A corregio se faz contude de forma defasada no
tempo, © que em periodos de aceleracdo inflacionaria impée
un diferencial entre a inflagic e os indexadores. (28)

Essa defasagem, gue na pratica representa a
desvalorizacic do estogque da divida, ndoc pode ser todavia
atribuida taAo-somente & indexagdec em um contexto de
aceleracdo inflacionaria. Vejamos, portanto, as dividas
externa e interna separadanente (Tabela 4.7). No caso da
divida externa, parte da redugio de sua importincia apds
1985 ﬁode ser atribuida & apreciacgdo cambial. Mas € preciso,

nesse sentido, distinguir dois wmovimentos: entre 1985/87,

(26) Segunde calculos de Batista Jr. (198%, pp. 31-32), a
defasagen das corregdes monetiria e cambial médias em
relaclo ao deflator implicito do PIB no periodo 1985/88 foli,
regpectivanente, 27% e 28%.
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apesar do  crescimento  do PIB, sua  participagdoc é
ligeiramente crescente ndoc sé pela menor defasagem cambial
como pela suspensdo dos pagamentos em 1987, gque implica

endividamento adicional; Jj& em 1988/89, num contexto de

N

estagnagdo do PIB, além da apreclagidoc cambial mais intensa,
ocorre uma significativa amortizagéo da divida, como 1a
indicado no capitulo anterior.

A divida interna, apés atingir um pico em 1985,
sofre significativa redugdo em 1986, em razdo da monetizacgdo
da economia durante o Plano Cruzado. A partir de entdo, o
seu crescimento € inewpressiveo guando comparadeo ao déficit
publico. Certamente, a raz&o fundamental para isso foram os
dois congelanentos de preg¢os ocerridos no Plano Bresser e no
Planc Verdo. A construgio de novaé vetores de pregos para
serviren de base ao cdlculeo do indice de inflag8o resultou
num expurge da variacdo real dos pregos nos indexadores,
desvalorizando a divida. Em 1989, a divida interna volta a
crescer, apesar da ageleragio inflaciondria e do Plano
Verdc. Esse crescimento esteve longe de traduzir a magnitude
do déficit financiado nesse ano. Observou-se, contudo, uma
politica monetaria ativa, gue levou as taxas de Jjuros a
patamares inusitados (34,5% a.a.), eliminando parcialmente o
~desagio devido ac expurgo dos indexadores obtidos no Plano
Verao, - |

A relativa estabilidade da divida 1liguida do

setor publico, como percentagem do PIB, indica gue a guestdo
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central a ser analisada € a composicio da divida interna ou,
mais precisamente, o mix de financiamento utilizado para
financiar Qéficits crescentes num contexte de aceleracio
inflaciondria. A pouca expressic da base nonetaria como
proporgao do PIB descarta de imediato os ganhos de
seignorage como instrumento de financiamento dos déficits. O
principal deles fol sem divida a divida mobiliaria da Unido,
cuja participacdo passa de 10,4%_do PIB, em 1984, para 13,9%
em 1885,

0 crescimento da divida mobiliaria, ligeiramente
superior ao crescimente da divida liguida durante o periodo,
principalmente apds 1987, mostra o seu cardter primordial,
inclusive na substituicio de outros tipos de divida. Afora a
divida mobiliaria, outros instrumentos tiveran papel pouco
relevante e episddico no financlamento do déficit,
destacando-se cog depdsitos woluntarios de SBPE junto ao
Bacen ¢ as debéntures emitidas por empresas estatais.

0 aspecto a ressaltar no financiamernto do
déficit e na composicioc da divida liguida do setor publico é
o cardter de curtissime prazo gue assume o Tfinanciamento,
principalmente através da divida mobilidria gque, do ponto de
vista dos aplicadores, possul liguidez imediata. A crescente
‘1licuidez dos titulos pubklicos tem dois determinantes
principais: a progressiva precariedade das finangas publicas
& a aceleragdc da inflagéc assoclada & manipulag¢io dos

indexadores, gue exacerbam os riscos de perda patrimenial.
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Hum contexto em que parcela crescente da riqueza dos agentes
superavitéarios consiste em rigqueza financeira de grande
liguidez, a contrapartida da dsterioracdo deo financiamento
yﬁblieo ¢ a possibilidade de conversédo dessa liguidez en
poder de compra, desencadeando a hiperinflacdo,

¢ ponto anterior €& absclutamente central. No
periodo 1984/89, o estreitamento das fontes de financiamente
do setor publico fez com gue se privilegiasse de forma
crescente o use da divida mobiliaria de curtissimo prazo.
piante dos riscos de perda patrimonial dos aplicadores, a
taxa de juros nominal oferecida pelos titulos publices foil
crescente. Em 1988 e 1889, apesar da aceleragao
inflacionaria - provocada por essa estratégia de
financiamento, estabelecem-se patamares crescentes para &a
taxa de Jjuros real (Tabela 4.1G).

0 crescimento da divida mobilisria de curtissimo
prazo, apés 1986, sé nfo se mostra malis intenso por conta
daz desvalorizacdes episddicas mnediante os expurgos dos
indexadores. Em  contrapartida, o crescente grau de
desconfianca leva & exigéncia de Jjuros mais elevados e ao
eficurtamento dos prazos até o limite didric. Esse processo,
que traduz a completa ruptura do financiamento publice, tem
como fim inevitavel a crise de confianga e a fuga da riqueza
financeira para .ativos reails e de risco, come a que se

inicia no ano de 1989.
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PRINCIPAIS SUBSIDIOS(1) E INCENTIVOS FISCAIS DA AREA FEDERAL

BRASIL

1873186

§ IdoPIB e da Rer. Trib, do Tes. Hac.}

S\ ANOS 193 194 IYE s W97 1978 1979 1980
e, o\
INCENTIVOS/P 1B 7 %5 35 30 %4 35 30 1,7
INCENTIVOS/REC. TRIB, 28,0 358 39,7 3,2 3,5 39,8 39,5 21,9
SUB51DI03/P 1B o8 1,3 4,7 24 2,5 L9 3,2 4,0
SUBSIDIBS/REC, TRIB. 38 15,1 19,8 8 4 2,9 40,9 7B
5UBS. + INC./P1B 00 47 52 34 59 55 62 T
SUBS, + INC./REC. TRIB, 32,0 | 8,9 39,5 5,0 65,0 81,7 80,3 99,3

FEHTE ¥ Langoni {19781, Bases Instiltucionais da Erenpaia Brasileira,

1) Yeplicitos ao cradito {(agropecudria, exportagandy diretes (trige, petrélep, soia, agtcar},
Explicitos ao crédito {PROAGRED, PROTERRA, FUNDAB); cospra e vende de produtos agricolas

tpregos alnisos 2 estoques reguladores).



Tabolsz 4,2
BRASIL

POUPARCA DO GOVERND E4 CONTA CORRENTE

1974784

{ 1do P18 )
I 7T & N 5§ Ser 1975 1574 1377 1978 1587 1980 198}
CARSA TRIBUTARIA BRUTA 25,1 25,2 25,1 23,5 25,7 24,7 24,17 24,5
Iennsios Diretos 10,4 11,3 11,8 12,2 12,3 12,4 11,2 11,7
Iapastns Indirstos 14,7 13,9 13,3 13,4 13,4 12,2 13,3 12,
TRANSFERENEIAS g8 19,1 9,4 g4 10,7 10,6 12,4 12,2
durps Biv. Int. {1} 0,4 0,4 0,5 0,5 6,5 0,4 0,8 4Lt
dures Biv. Ext. 1) 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 8,3 0,4 8,3
fzsist. & Prev, 6,4 5,7 7,2 1,z 8,1 7,8 1,8 8,7
Bubsidios 2,2 2,7 i6 1,3 1,9 1,% 3,7 2,7

CARGA TRIGUTARIA LIBUIDA (2} 16,3 - 15,2 15,7 16,2 150 14,1 13,01 12,3

EURSUND DD BOVERRG 7,3 i0,2 16,3 2.4 3,7 7,2 9,2 9.3
Pessaal : By3 1,1 1,2 b, b &% 7,0 byJ 6.4
Bens ¢ Servigos 2,8 10 3,3 2,9 2,8 2,9 2,9 2,8
POUPANEA £,9 50 32 b,7 5,4 4,2 2,% 3L
I T £ K § 1982 1983 1984 1983 1984 1487 19t 1989
CARGA TRIBUTARIA BRUTA 25,0 24,7 24,3 2,0 25,0 23,2 21,9 24,9
Iepostes Diretos 12,4 12,1 11,2 11,7 12,3 k.8 11,8 11,2
Tapostos Indiretes 12,5 12,4 10,2 10,3 12,6 11,8 10,9 16,8
TRANSFERENLIAS 13,2 . 15,9 12,4 11,4 11,8 11,4 113 12,5
duros Biv, Int. (1) 1,2 1,5 2,0 23 1,2 1,0 1,6 1,4
Juros Div. Ext. {1} i 1.5 1,7 1.3 i,3 1,4 1.7 57
Assist, & Prev. ; 8,3 8,3 1,6 1,4 7,9 1,3 1,0 7,9
Subsidios 2,5 2,4 1,6 1,5 1,5 1,7 it 1,9

[ARGA TRIDUTARIA LINUIDA ({2) 11,8 15,8 g3 97 13,2 11,9 1054 3,4

CONSUMG DD GOVERND 3,9 4,5 8,1 9,2 18,3 12,3 12,4 14,3
Peusoal 7,0 b,3 3,9 5,8 1,2 7,9 7.b g,1
Bens g Dervigos . 2,9 1.0 2,4 2,9 3,3 §,8 4,8 4,4
POUFANEA 1,4 13 2,3 #,0 2,7 {0,5} (1,8} £3,91

FOKTE: BANCD CENTRAL DD DRAGIL /7 DEPEL - Indicadorss Bacroeconmeicos do Setor Poblico,

{1] até 1382, os jures da divida interaa correspondes ao conceito whilizade pela FIEEE,
descontada 2 correcao ponetéria das 07 e desvonto das 078 A partir de 1983, tanio o3 juros
ga divida interna coso ps da divida externa foraz pstisadss coa base no saldo wédio
ta divida do setor pablico.

{2} Exclui putras receitas correntes liguidas,



Tabzla 4.3
BRASIL
IHCENTIVOS E RTDUGDES FISCAIS, SUBSIDIDG

£ DISPCMDIO PUBLICS €O CREDITD SUBSIDIADD

1981747
{1 do P18}
I 7 E K 8 : 1981 1982 14983 1984 1985 1984 1987
1. SUBSIBING {Contas Maciopaisi{i} = Z,7 2,b 26 1,5 1,5 1,5 1,7

11; IHCENT. £ ISENC. FISC. ¢2MMB} &3 41 43 48 43 3,6 3,9

A. INCENTIVDS . 2,7 2,8 3,0 3,5 3,4 3,9 3,4
B. ISENDES 1,8 1,3 1,9 1,1 0,5 6,7 6,8
{CORERCID EXTERIDR) (3} 13 1,b 2,1 2,7 2,2 1,6 1,h
111.CREDITD SUBS.: DESENB. LIBUIRO 5,7 4,7 7,0 By5 9,4 3,7 5,3
{COMERCID EXTERIOR}{4) 1,3 1,0 1,1 0,4 0,1 8,2 &3
TOTAL {+1141113(5) LR g0 1,8 1,5 14,1 8,4 9,0

FORTE : Boniespo, H. 15.9), Subsidios e incentivos: usa avallagas prelisinar BACEN/DEPEL/BIPEL:

{1} 1tens principais: trign; agicar e Alvoel; petréleo; pregos slinimos,

{2} IRPJ;IRPF;IPI;11;DRAN-BALK:IDH,

{3} 11;1P1; isengeo s/lucros de exportagaoy crédites préwip de IPI e ICH; isenqan de JCM.

{4} Relativos apenas a produtos senufaturados,

{5} Exelui dupla contages de subsidios da Uniao relatives a pregos miniaos, cosputados ea Lo HIL



Jabela 4.4

SRASIL

BRUPOS ESTATAIZ: DEFAGARER ACUHULADA DE PREFOS(E)

1930/84
(1)

: DEFASABEN ACUMULADA DE PRECDS

BRUPES !

: 980 198t 1982 1983 1984
PETROBRAS (4,3) 0,5 5,5) 5,0 10,4
SIDERBRAS 7,00 (15,00 (86,40 - (12,00 (25,8)
ELETROBRAS (19,00 (37,7 (19,8)  {25,0)  {28,0)
TELERRAS 6,0 U393 16,3 G4 (2,9)
.80 (2,8) 8,8) 3,3 (9,60 {28,3)
PORTOBRAS (23,43 {17,2) {2,5) 9,00 (17,7

FONTE: SEST{1988) Relatbrio Anual,
{{) Befasagee sedidz es relagso ao ESP - coluna 2.



Tabela 4.3

BRASIL

DESPESA ANUAL REALIIADA DA UNIAD, ADHIKISTRALAG CENTRAL, SEBUNDD ITENS DRCAMENTARICS

1380/88

FARTICIPALAD {%)

DESFES A T8T &L

4 i e
H ! . ; BEGPEBAS  CORRENTES } DESPESAS DE CAPITAL
a DOTBT AL e -
5 | : v OBESP. L TRANS, ] ) YOINY, Y TRANSF,
! OMOTAL ¢ CUST. v CBRREN. ¢ YOTAL ! INVEST, | FIN. @ DE EAR.
1980 190,09 85,8 19,1 48,7 34,2 1,7 i 25,3
1981 199, ¢ 42,0 18,5 13,4 38,8 14,0 1,7 28,2
1987 160,0 75,2 19,1 57,2 23,8 1,2 4,2 7.4
1963 10,0 76,9 15,5 50,3 73,1 7.4 3,2 12,5
1984 180,90 79,9 15,9 54,9 30,1 8,6 3,5 11,6
1985 100,0 80,5 15,8 53,7 19,5 5,8 4,7 g,0
1986 150,0 b4,3 10,8 58,3 3,7 8,1 13,7 11,8
1987 106,0 bh,7 15,3 51,59 33,3 10,5 5,3 17,4
" 1988 166,8 85,1 12,7 52,3 34,9 7,4 2,5 25,8
PERIDINS CRESCIRENTD TQTAL {0}
14980788 124,7 122,14 50,0 151,4 128,7 13,6 £14,b 122,3
1980/84 (11,8 8,0 30,2} 23,4 47,5 (36,00 1873 (51,2}
1984768 152,3 105,54 114,7 183,5 378 233,8 77! 73,4

FINTE: MF/SECRETARIA DO TESOURD NACIONAL - BALANLDS BERAIS DA WSiAl.



x

BEFICIT BPERACIONAL, DARGA DE JUROS E DEFILIY PRIMARIO DG SETOR PURLICH

BRASIL

Tabala 3.4

1981789

N (% do PID}

VoA # 1

\ 1981 1982 1984 I%E3  19B&  IRB7 1988 198%(p)
ITEHEN
DEFICIT OPERACIONAL 5,2 7,3 2,3 4,3 3,6 3,9 4,3 &9
CARBA DE JURDS nd  nd 7,0 b3 51 4 54 5,9
Divida Interna n.d ng L3 L 2,2 30 nE L7
Bivida Externa ni 8 35 2,9 26 2,8 3,2
REFICIT PRINARIO n.d .4 (4,8 (2,8 44,3} % L3 1:0

FOHTE: BACER/DEPED {1989y, Indicadores Macroecondaices oo Betor Piblico.

{p} Prelisinar.



Tabels 4.7

BRAAIL

DYVIDA § TOUING DO SETAR PHRLICD

1982/83
(4 do PIB)
) A ; H ; ; H -
PoODIVIDA oI Pobwm f
N1 LIIA | INTERWA COENTERNA | (AVIAB) | (B)I{AE)
i b i ; {1} : {%}
PoOTOTRL ) LIUIA D LIGUDA !
: E {A+B) % (A} } {B} E E
5! : : 5 :
1962 35,5 12,8 72,7 36,0 54,0
1983 15,6 17,1 29,5 36,7 83,3
1984 50,3 19,5 30,8 38,8 81,2
1985 50,3 2,1 29,2 8,9 58,1
1985 39,0 18,4 30,4 38,0 52,0
1987 51,7 13,3 | 32, 37,4 82,
1588 51,6 19,8 31,7 38,5 61,5
1989 50,5 22,2 78,4 43,9 56,1

FOMTE: BACEH (1990). Relatrio de 1989,



Tabolas 4.8
BRASIL
BIVIDA EXTERES PUMLICA

1BIEy

E N 5

i Blv, Ext, Ligu. (B#H)

{B} Div. Ext. do 5. Priv,
g Fin. Pub.{f-H}

(€] Biv, Ext. Pab, Req. Dir,
{01 Biv. Ext. Pib. Nao-Req.
{E} DRML do 5. Priv. no Bacen

{F} 8. Pub. Financ.
{Res. 6% e Lei 4,131}

{B} Reservas das A.K,

{H} Mv. Ext. Pdh. Total
Lig, Ajust, (CefHE-F-B)

{1} Biv. Ext. Bruta do Hov.
Fed. & Barsn [J*+K)

© {4} DREE

{K} Biv, Reg. e Nio-Rey.
de Bov. Fed. & Bacen {1}

{1} Biv. Ext, Liguida do Bnv,
Fed. & Bacen (I-8)

{US% hilhoes)

1979 1980 19BL 192 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
4,3 55,9 44 THZ 87,0 87,8 91,6 108,3 143,7 112,0 1051
0,0 24,0 1,1 3,0 25,0 B0 2,7 3,3 8 7,8 173
32,4 35,6 40,6 45,5 59,0 0,6 71,4 86,1 92,2 90,4 88,8
2,2 43 &0 BT &7 41 33 30 7,2 56 7,7
0 34 &6 L6 8% 58 4% 32 39 2,2 2,8
38 % 68 7,3 67 63 52 44 40 2,8 21
9.6 &% 7,0 33 40 1,3 10,5 &8 7,5 9,0 9,7
2,2 3,7 3,3 48,1 E2,0 2,6 49,9 BL,0 92,0 84,3 877
13,8 15,0 8,1 13,9 31,2 37,2 33 £,5 5,7 55,7 40,0
83 %3 15,2 %6 1,7 108 91 57 57 42 4
55 57 5,9 10,3 19,6 25,3 27,3 W8 45,9 45,5 55,4
$,2 Bl M1 144 27,2 15,8 25,8 36,7 A2 a4 50,3

FONTE: Pontespo, H. {I989) para ps anos @2 197% 2 1984, BACEW {133Y) para os anos de 1987 a 1989,
{1) inclui depbsitos de projetos, {lube de Paris, FHI, Bonus Syndicated Loan, COR e outros.



Tabela 4.9

BRASIL

PREGDS DE PRODYTES £ SERVILOS PUBLICOS

1985787
{%)

Y ANBS
i H 1983 1985 1987 1988 198¢

ETERSE N !
CHERGIA ELETRICA 306,73 b, 82 524,38 944,25 148%,02

DERIVADDS DE PETROLED

Basolina 145,91 81,03 323,88 100394 1037,07
Oien Biesal 130,22 13,44 ih1, %8 102548 138431
fiteo Cosbusiivel 145,98 ?,?9. 433,32 840,41 1287,
BLP £23,92 16,71 55,17 T34 1681,41
FRODUTELS BIDERURBILOS 239,43 §,93 AN 812,12 1702,39
CORREINS E TELEGRAFOS 225,56 89,00 484,53 823,19 208198
TRAHSPURTE FERROVIARID w768 - ki4,27 118,35 1949,45
SERVICOS PORTUARIOS 408,03 - 493,77 941,435 B94,5
- 1PLA 242,22 75,5 315,93 981,14 1972,91

FONYE: BACEM, Brasil-Prograza Econtimico.



fabelz 4,10
RRABIL
TREA DE JURDS E CRESCIRENTD REAL

A BIVIDA HOBILIARIA

1380789
R CRESL. BIVI
ANDS | BE DA /

IoJURDS DIVIBA P1B
1980 {30,4) 3,b 5,0
1981 (3,2) 78,5 5,4
1982 98 13,4 7,2
1983 {6,3) (23,7} 8,1
1984 5,8 76,8 b,7
1985 15,1 52,3 10,4
1984 3,8 120,7) 3,3
1987 (2,8) 3,0 10,1
1988 12,0 3,6 12,2
196% W5 14,1 13,9

FONTE: BACEH {1990}, Relatbrin de 1989.

NOTAr 0 deflator ukilizede para as taxas de juros fol ¢
indice pficial de inflagan. Para a dlvids pbbiica, até
gargo e 8, 3 L.H, de abril de B4 a dez. de BB o IPC s,
_ IPC e, ea B9, o INPC.



CAPITULG 5§ - ESTAGNACAO E (HIPER)INFLACAO

A intermitente aceleragdo inflacionaria e ds
sucessiveos  fracassos dos  progranas  de estabilizagédo
Génatituam o aspecto mals visivel e dramatico da profunda
crise na qual subwmergiu a economia brasileira na década dos
B0, A alta permanente dos precos e a sua aceleracio a
intervalos de tempo c¢ada vez mals curtos indicam una
trajetdria em diregfio a hiperinflacio. Essa tendéncia fica
ainda mais nitida ao considerarmos a crescente dispersdo
nos aumentos de pregos -~ que destrdi o significado de um
sistema- de pregos relativos ~ e a explicitacde da
desconfianga em relagio ao padrdo monetdric fundade na moeda
indexada.

Neste Capitule procuramos analisar a trajetdria
da inflagdo e, mals do que 1isso, os determinantes de sua
aceleragdo, desde as bruscas mudang¢as de patamares a partir
de meados dos anos 70 até os pericdos cada vez mais
continuos de aceleracgdo, ac final da década dos B80.
Admitimos como hipdtese geral gue os fatores determinantes
da aceleragdc inflaciondria estdo intimamente associados aos
desdobramentos da crise, modificando-se e acentuando-se con
o seu agravamento. Em outros termos, partimos da constatagdo
de que a aceleragdo inflacionaria se intensifica a partir
dos movimentos de ruptura do padrico de crescimento e

financiamento, analisados nos capltulos anteriores.
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A vinculagio do fendmeno inflacionadrioc as
etapaa- da crise, vista de 6tica wmais profunda, embora
necessaria, nido ¢ suficilente como guadro de referéncia para
a andlise da trajetdria da inflagdo. Mais do gue em outros
aspéctos tratados naste trabalho, as referéncias a
politica econdmica tornam-se indispensaveis.

Considerarenos para a andlise da inflagdo trés
periodos distintos. De 1974 a 1979, os fatores de aceleragéo
provéem dos Ghociues exégenos de pregos - externos e internos
- combinados, apds 1976, com a elevagdc das taxas de Jjuros
de curto prazo, resultante da estratégis de ajuste monetdrio
do balango de pagamentos. Entre 1980 e 1985, a explicitacdo
da c¢rise cambial e a politica de ajustamento externo
determinam um ajuste corrente e patrimonial da grande
empresa, que pode ser tomado come principal fator de
aceleraglo da inflagfo. Por fim, a partir de 1986, com o©
fracassce do Plance Cruzadeo, € a incerteza proveniente de
tentativas infrutiferas de establilizacdc e os diversos
expedientes utilizados para defender a rentabilidade, e
principalmente cs patrimdnios, que conduzem & crescente

explicitagdo da hiperinflagdo.
5,1 - Chogues, juros ¢ inflagdc (1974/79)

E inquestionavel no pericdo o papel dos chogues

exdgenos de pregos como fatores de mudanga de patamar da

i1



inflagdo. Os anos de suUbita elevagio da inflagdo - 1974,
1876 e 1973 - correspondem aos dois choques do prego do
petrdles e & quebra da safra agricola em 1976 (Tabela 5.1).
A elevagdo dos custos primarios representados por esses
pregos, em especial os do petrdleo gue constitui insumo de
use generalizade, traduz-se em brusco deslocamenta do
patamar inflacionédrio.

Esses aumentos sutbltos de pregos de matérias-—
primas, com destague para o petrdlec, levam & ruptura das
expectativas scbre o comportanento futuro de tais pregos.
Tudo indica, portanto, gue a aceleragao inflacionaria nédo
tenha resultado téoc~somente do repasse do aumento dos custos
primdriocs nos setores fix-prices, mas também do crescimento
das wmargens como  garantia de- reposigio do capital
circulante. (27)

Qutro elemento relevante para a explicagdo das
sucessivas ampliagdes dos patamares inflacicndrios durante o
periodo foi a elevagdo da taxa de juros de curto prazo - no
contexto da pelitica de ajuste monetadric do balange de
pagamentos -, simultaneamente com a generalizagdo, por parte
dags empresas, das operagtes de opvernight <com base na carta

de yecompra.

{27) Um exemplo ilustrativo dessa inseguranga das empresas
industriais guanto ao custo de reposigdo do capital
circulante & o da duplicacdo das importagdes de matérias-
primas em 1974, ano do primeirc chogue do petréleo. Egsa
atitude especulativa estaria demonstrando um aumento da
incerteza quanto A& evolugio dos pregos futuros das
matérias— primas.
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0 estabelecimento de taxas de juros reais no
overnight, & partir do dltimo trimestre de 1976 (Tabela
S.E)ffzgj e a carta de recompra permitem que as empresas de
maior liguidez convertam seus saldos de caixa em aplicacées
financeirags com rentabilidade real. A rigor, como o
investimento privado no getor produtivo acusa importante
desceleragdo no periodo, parte do capital liguido passa a
ser valorizado na esfera financeira.

¢ fundamental a reter, contudo, & qué o
estabelecimento de uma taxa de jurcs real no overnight e a
pessibilidade de conversdo de saldos de caixa em aplicagédo
financeira ocasionaram a’ desmonetizagdoe da  economia,
ampliando substancialmente o custo de capital de giro para
as empresas ndo-ligquidas. Vemos peloé dados da Tabela 5.2
gue ¢ custo de financiamente do capital de giro guadruplicou
entra 1976 e 1977.(29) o impacto da elevagdo dos jurocs sobre
a inflacdoc ocorre por melo do aumento dos custos financeiros
das empresag e da elevagdo das margens brutas de lucro.

Ménog dbvic ¢ o efeito produzido por essa alta
dos juros na fixagdo das margens, em fungidc de expectativas

incertas quante & evolugdo futura do custo real dos

(28) Os dados da Tabela 5.2, por serem anuais, s¢ mostran
“taxas reails de juros no overnight a partir de 1%877. Os
dados mensals indicam contudo dgue elas passam. & ser
praticadas no dltimo trimestre de 1976.

(29) Dados mensais mostram gue as taxas passam de negativas
a positivas em maio de 1976, aumentando rapidamente em 1977,
para permanecerem em patamares oscilantes e elevados ate
maioc de 1387¢.
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financiamentos de curto prazo. A possibilidade de variacio
desse ‘custa durante o periodc de producdo induz os
produtores a elevagdo preventiva de margens acima do inpacto
inicial, como forma de fuglr a um endividamento crescente.

As indicag¢des apontadas levam-nos a concluir que
o8 chogues exXdgenos de precos e a politica de taxa real de
juros conduziram a economia a um grau de instabilidade
elevado, mesmo antes da explicitagdo da crise cambial em
1979. Ao ocasionar inseguranga guanto a evolugdo dos custos
primirics e da tawxa de juros, essa instabilidade acarretou
aumentos preventives nas margens de lucro das empresas, Tais
aumentos, associados aos -choques exdgenos de pregos,
explicam o - guceggivo crescimento dos patamares
inflaciondrios até 1979. |

Ha contudo no periocde dois instrumentos
importantes de atenuacdo do impacto dos chogues de pregos
exdégenos e da instabilidade sobre a inflacic. O principal
deles foli a substancial wvalorizacdo da taxa cambial num
contexto de crédite externco abundante e barato (Tabela 5.3),
gque nioc sé atenuou os chogques de pregos come permitiv a
obtencdo de financiamentos ~ inclusive para capital de giro
- a taxas favorecidas. O outro fator fol a subcorregido de
pregos ¢ tarifas publicas com impacto expressivo nos custos
primarios.

Para mais bem precisar o guadro de instabilidade

criado pela aceleragdo inflaciondria e pelas respostas de
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politica econfmica, convém destacar seu efeito no padrio
monetario. A rigor, a aceleracdo da inflacde e o guadro de
ingtabilidade que se instala apds 1974 gquestionam a
principal funcdo do padréo monstario entdo vigente « o
cruzeiro -, a de reserva de valor e, portanto, de moeda de
referéncia dos contratos.

As corregdes monetdria e cambial passam a ser as
principais moedas da economia. No caso da correcdo cambial,
a wvalorizagio do cémbioc e a oferta de 1liguidez
internacional, bem como ¢ seguro cambial instituido pelo
Bance Central com a Resclugdo n2 432 e a circular n2 230,
tornam-a moeda privilegiada para contratacdo de passivos.
Por meio da contratagdo de elevados nontantes de empréstimos
em moeda, via Resolucgio n2 63, degtinados em grande parte ao
financiamento do capital de giro, o impacte da elevagio das
taxas de durcos doméstica fol atenuado.

A partir do primeiro chogue inflaciondrio e das
expactativas de elevagic dos patamares, asg aplicagdes com
correcdo . monetaria tornam-se o principal instrumente de
valorizacio da rigueza financeira. As aplicacdes prefixadas
perdem substancialmente importédncia e tém seus prazos
consideravelnente reduzidos, além de expressiva elevagio das
~taxas nominais de Juros. Esse processe combinado com a
desmonetizagdo da economia (gue se deveu a disseminagio das
operagdes de overnight) reduz o M1 como percentagem do PIB,

de 14,2% em 1974 para 10,3% em 1972, enguanto os ativos nio-
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monetdrios ampliam sua participagfco, de 12% para 18% do PIB
{Tabela 5.4).

A generalizacdo das felagées de débito e créditoe
em termos reais, pelo abandono répido e progressivo da moeda
nominal como reserva de valor e sua substituicdo pelas
corregles wonetdrin o cambial, produziu substanti—vo oumentco
nas taxas de juros, elevando o grau de incerteza quantc ao
seu comportamento futuro. Centudo, essas tendéncias sdo
parcialmente anuladas pela politica econémica, por meio do
estimulo ao endividamento externo e as linhas de crédito
domésticas subsidiadas, ainda que A&s custas da crescente
ﬁeterioiagéo das finangas publicas, come mencionade no
Capitulo 4. ]

A instituicdc das duaé correcées  Ccome as
verdadeiras moedas durante o periode tem uma peculiaridade.
A proposital defasagem da corregdo cambial em relagdo a
inflagéo e & corregdo monetaria transformam-na em
instrumento privilegiado de contratacdo de passivos.(39) A
corregio monetaria, ao contrario, por se tornay
crescentemente padrde de precos e padrio de referéncia dos
ativos financeiros domésticos, constitui-se em principal

noeda da econamia.(3l)

{30} ¥ inmportante mais uma vez ressaltar que isso sd pode
ogorrer em razdo da abundidncia de financiamento externo,
condicido que sera rompida neos anos B0.

{31) Em 1976 o célculo da correcgac monetaria & modificado,
substituindo~se a média mdvel do IGP dos trdés meses
imediatamente anteriores pela prefixacglo. Apesar de a
elevacgdo das taxas de juros reais compensar a defasagem
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A andlise do periode 1974/78 conduz a algumas
conclusies importantes. A elevacgio dos patamares
inflaciondrios, embora respenden&a-aas chogues exdégenos de
pregos e a elevagdo dos juros via alteracdes de custos,
também esteve determinada pela crescente instabilidade que
motivon o anmento dae margens de Iucro das mrregas, em
razdo da incerteza qguanto ao comportamento futuro de precgos
e Juros.

Come demonstrou Frenkel (1979), a possibilidade
de alteracdc dos custos primariog - em especial as
natérias-primas - durante o periodce de producdo induz as
empresaé a elevarem as margens de lucro para evitar perdas
de capital. NHo caso dos juros, o efeito da variagdo seria o
aumento do grau de endividamento de éurto prazo noe periodo
de produgdo seguinte, ou seja, a redugdc da margem de lucro
liguida corrente.

A instabilidade feol parcialmernte amenizada pelo
papel compensatdério da politica econdmica, ndc sé no que diz
respelito ao crédito como também ao estabelecimento de moedas
confiaveis para as relagdes de débito e crédito - as
corregbes monetdria e cambial. Contudo, essa estabilizagdo
parcial se assentava nun pilar central: a oferta abundante e
‘harata de crédito externo. Como veremos a seguir, quande as

"

condigdes de -ligquidesz internacional se nodificaram

embutida na nova forma de calculo, hd gintomatica
desconfianga dos agentes liguidos gue reduzem os prazos de
suas aplicagdes.
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barata de crédito externc. Como veremos a segulyr, quando ag
condigbes de  liquidez  internacional se modificaram
desfavoravelmente a partir de 1979, a instabilidade
crescente passou a permear o© conjunto - das relagdes
econfmicas internas.

Q ano de 1278 £ marvo por um neve chogue do
petrdleo, mas fundamentalmente pela mudanga nas condicdes de
liquidez internacional, com expressiva elevagio das taxas de
Juros e redugéo‘da oferta de novos créditos. No Capitulo 3,
vimos em relagio ao balancge de pagamentos gue essas nudangas
se refletiram na insuficiéncia dos crsditos externos
adicionais para financiar o déficit em transagdes correntes,
conduzindo & = perda de reservas internaciocnais e a
explicitagdo da crise cambial.

A resposta da politica eccondmica & manifestacgio
da c¢rise cambial € de grande relevdncia para explicar o
agravamento do quadro de ingstabilidade que Ja se havia
delineado com a prdpria crige. Uma medida central, tomada em
dezembrs de 1979, fol a  mnmaxidesvalorizagdo da wmoeda
doméstica, rompendo a regra das minidesvaloriza¢des
périédicas e da defasagem da corregio cambial em relagdo a
inflagdo e & correglo monetdria.

A maxidesvalorizacgdo tinha cOmo ohjetivo
permitir a redugido do déficit comercial com a concomitante

reducdo de incentivos e subsidios as exportagdes, eliminande

um fator de deterioracdo das finangas publicas. Essa medida
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surtiu efeito profundamente desestabilizador, no que diz
respeito & utilizagdc da corregdo cambilal como moeda de
contratagio de passivos. A partir desse momento, a correcio
cambial torna~se moeda de alto risco para a assuncdo de
dividas, motivando, como veremos adiante, uma fuga dos
passivos dolarizados pelo setor privado.

Imediatamente apds a maxidesvalorizacdo cambial,
a aceleragdo inflaciondria gue dela decorreu, associada ao
chogue do petrdleo, motivou a experiéncia de prefixacio das
correqgdes monetdria e canmbial em 1980, como tentativa de
deter o ritmo de crescimento dos pregos., 0 Insucesso
previsivel dessa estratégia, que conduziu a uma defasagen
nas duas correcdes ante a inflacgdo, fol fundamental para
ampliar o guadro de instabilidadQG‘

A explicitagdo da crise cambial e a
maxidesvalorizagic 34 havianm destruido o reinado da correcdo
cambial come principal moeda de contratagfic dos passivos. A
prefixagde, além de ndo restaurar o papel da corregdo
cambial, introduz um alto grau de desconfianga em relagéo a
gorregdo monetéria enguante meeda de aplicagdc dos saldos
liguidos de empresas e fampilias. Em consegiénceia, observa-se
em 1980 uma importante conversic de ativos financeiros em
- ativos reais - consumo e estogues -, forgando o posterior
abandono da prefixag¢do.

Como se pbde depreender, a explicitagdo da crise

cambial e as experiéncias de politica econdmica domeéstica no
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biénio 1979/80 introduziram um quadro de profunda
instabilidade na economia, instalando-se desde entio de
forma permanente o risco cambial. A partir desses fatos, a
corregdo cambial passa a ser a principal meoeda da economia.
Essa prerrogativa so é partilhada com a correcidc monetdria
guando esta lhe é eqguiparada ou sobrecorrigida. E portanto

sobh © signo do riscoe cambial que devemos examinar a

aceleragio inflaciondria no periodo seguinte.
5.2 - Risco cambial, aijustamento e inflacdo (1980/85)

A explicitagfo da crise e rigce cambiais, en
1979/80, e a politica de ajustamento externo promovida no
periodo 19281/85 configuraram um quédrc de incerteza profunda
na economia, determinando o continuo crescimento dos pregos
e a intermitente aceleracgdo da inflagdo, gque ocorre a
intervalos de tempe cada vez wmencres. Essas tendéncias estdo
intimamente associadas ao comportamento das grandes emprasas
que, Ccom é continua elevacglo das margens de lucro, realizam
seu ajustamento corrente e patrimonial. Porém, ao fazé~lo
soh  0S auspicios do FEstado, intreoduzem unm clima de
incerteza radical na economia.

As caracteristicas centfais do ajustamento foram
a desvalorizacdo real da noeda, com o intuito de modificar
precos relativos em favor dos tradables, e a elevagaoc da

taxa real de juros, com © objetivo de reduzir a absorgio
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doméstica., 2As duas medidas visavan a obtencdo de
superavits comerciais expressivos, comeo forma de reduzir ou
wesmo  eliminar o déficit em trancagdes correntes, cuﬁo
financiamento era cada vez mais problemitico.

| Como alertam Tavares 2 Relluzzpo (1886), para
além dos impactos sobre os custos correntes {e pﬁrtantc
sobre a inflagdo) advindos dessa estratégia, a questio
principal estaria na instabilidade coriada em torno da
evolugdo dos dols pregoes centrais da economia (o cAmbio e os
juros) e seus efeitos nas expectativas dos agentes
econémicos. Oou seja, a garantia da manutencido da
desvalorizagdo real da noeda ¢ portanto do favorecimento dos
tradables, bhem. como a preservagac da absorcidoc doméstica
dentro de limites que nfo ameacassem a geracgdo de
superavits criavam profunda incertezs a respeito do
ccmpcftamentc future do cémbio e dos juros.

A mudanga da politica cambial em diregidc Aas
desvalorizacdes reais inicia-se em 1981, por melc da reducgdo
da periodicidade das ninidesvalorizagdes e do abandonc do
desconto da inflagéo externa. Acentua-se, com a
maxidesvalorizagdo de 30%, em fevereiro de 1983. Em seguida
mantém a politica anterior, encurtando os pericdos entre as
minidesvalorizacdes, até a introdugdo das desvalorizacdes
disdrias em 1985. 0 resultado pratico dessa politica foi uma

pequena desvalorizagdo em 1981782, seguida de expressiva
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desvalorizagico em 1983 e pequena valorizagido em 1984/85
(Tabela 5.3 ).(32)

As desvalorizagbes canbials tém impacto
imediato sobre a inflagdo, ndo sé pelo encarecimento dos
bens importados mas fundamentalmente pela elevagio de
pregos dos tradables, em especial as matérias-primas. Por
cutre lado, afetanm também diretamente as margens brutas de
lucro, através da elevagdo da carga de juros em moeda
doméstica dosz ﬁassivus dolarizados.

Afora esse efelto direto e imediato, cabe
considerar que a incerteza quantce a evolugdo futura dos
pregos dos tradables e da-carga de juros referente aocs
passivos dolarizados determina o aumentoc preventivo das
margens de lucro, como forma de evitar a perda de capital
liguide e a redugdc da margem liguida de lucro. Nesse
sentidc, a incerteza quanto & evolugdo futura do cémbioc e
juros tem um impacto decisivo na aceleragio da inflagéo, uma
vez gque induz & elevagdo permanente das margens de lucro.

A elevagio dos juros, a partir de 1981 (Tabela
5.2), tem impacto substantivo sobre a aceleragdo da
inflacéo. De forma d&ireta, porque determina a alta
imediata das margens brutas de lucro das empresas. De forma
“indireta, porque a =sua instabilidade define a elevagao

preventiva de margens para evitar © esmagamento da margem

(32) A taxa de camblo real efetiva (CR$/USS) sofre
desvalorizacao em 1984/85 por conta da inflacdo na moeda
americana.
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iiguida de lucro ou o endividamento de curto prazo
crescente. H4 ainda a considerar gque a elevacio dos juros é
fator de instabilidade, porgue leva & reducdo dos niveis de
estogues em geral e em especial das matérias-primas - devido
ao aumento do custo de carregamento -, tornandc o
comportanento de sens pregosz male incerto

— "

Uma oubtra razio para o fato de a elevagdo das
taxas de Juros constituir-se em fator permanente de
aceleragdo inflacionaria diz respeito ao surgimento da
*margem financeira®™ de lucro. E importante distinguir
"margem financeira de "lucro inflaciondrio¥. Este dltimo
aparece_na sua forma mails pura nhos segmentos gue captam ou
compram nha moeda corrente e aplicam ou vendem enm mnoada

indexada., Sua existéncia estd condiciconada a patamares

elevados de inflacgac, prescindindo da aceleragéc
inflacionaria.
A margem financeira esta presente nas

transacfes entre produtores, fornecedores e clientes, sendo
apropriadé pelo agente com maior poder de mercado, dgue
descasa diferencial entre prego a wvista e a prazo a seu
favor. A rigor, o diferencial entre prego a prazo e
prego a vista deveria equivaler a taxa de inflag¢do esperada
& ter come pise a taxa de juros de curto prazo., As
incertezas gquanto & evolugdco futura de ambas leva a sua

sobrestimagdo ~ ex ante - o gue termina por c¢onfigurar um
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mecanisno de aceleragdo da inflaglc a partir das empresas de
naior poder de mercado.

0s mecanismos compensatdrios a aceleragé§
inflacicnéria durante o periodo sd3o reduzidos. A crise
externa leva o cambio a atuar de maneira contrdaria ao
periodo anterior , constituinde o principal instrumento da
instabkilidade. Novamente os pregos puiblicos sdc utilizados
come  instrumento de politica inflacionaria pela via da
subcorregdo. Contudo, come ndoc had financlamento externo
disponivel, essa politica amplia o déficit piblico,
reintroduzindo a instabilidade por meio de seu
financiamente, vale dizer, pela instabilidade da taxa de
jures. .

0 instrumento compensatério principal contra o
aumento da inflagdo fol a profunda recessdo promovida no
periodo 1281/83. Contudo, esta consegue apenas a
estabilizagdo proviséria da inflacdec em patamar elevado
(craficos 5.1 e 5.2). Cabe indagar por gue a recessdo nao
atuou come um mecanismo mais eficaz contra a elevagao de
pregos, impedindo a ampliacdo das margens de lucro das
grandes enpresas?

Esse vreajuste de margem foi facilitado pelo
‘yeforgo ao poder de mnercado das Jrandes empresas, dJue
decorreu da redugic do coeficiente importado, vale dizer, da
concorréncia externa. Ac atuar na pratica como una

ampliagio das barreiras & entrada, a redugdo do coeficiente

204



importado permitin maior liberdade na fixagio dos precos
por parte das empresas,(33)

Cutro aspecte a ser enfatizado para a
compreensdo do ajuste efetuado pela grande empresa e a sud
capacidade de manter margens de lucro elevadas diz respeito
aop reforgo do seu\poder financeiro, que é cantrayértiﬁa dos
desequilibrios do setor publico., No Capitulo 4, vimos que o
Snus  do ajustamento externo recaiu fundamentalmente sobre o
setor pliblico. - Este, aiém de bancar o ajuste do setor
privade, obteve financiamento para tal Junto ao proéprio
setor'privado. A principio, por assungdc de divida externa
de setor privadeo e, em menor esgala, por emissio de divida
interna. Postericrmente, através do recursc guase exclusivoe
do endividamento interno.

J& considerados os mecanismos pelos gquais esse
financiamento fol realizado, interessa-nos enfatizar que o
processoc de ajustamento externc resulta em um setor privado
liquido e credor do Estado, enguante este dltimo, as voltas
com crescentes desequilibrios fiscais e financeiros, é
obrigads a financiar déficits piblicos rrecorrentes, por
meio de divida publica com prazos decrescentes e taxas da
jurcs crescentes. Essa € sem duvida uma importante razdo
‘para a instabilidade das taxas de juros, gue se aprofunda

com 0 ajustamento externo.

{33} 0 ajustamento corrente e patrimonial da grande empresa
produtiva nos ancs 80 estd detalhadamente analisado em
simeida & Novals (1989).



Cabe ressaltar gue, em relagdo & formaglo das
expectativas das empresas, a taxa nominal de juros & o que
conta & ndo a taxa real de juras,(34> Embora as taxas reais
tenham variadoe a¢c longo dos anos 80, apresentando em alguns
momentos valores negativos, a taxa nominal de Jjuros foi
gempre orescente. A exoecdo fica por conta de 1686, guands o
Plano Cruzado reduziu drasticamente a inflacio e as taxas
noninals e reais de juros.

A ¢éntrapartida do ajuste patrimonial do setor
privado em diregdo & malor liguidez de seus ativos &, como

&

j2 dissemos, o crescente endividamento de curtoe prazo do
Estado e o estreitamento das fontes de financiamento
crescaentemente © lastreado na divida mobiliaria. Em
conseqiéncia, a participacdo dessa ultima no PIB passa de
4,2%, em 1980, para 10,4% em 1985 (Tabela 5.4}).

H& um ultimoe aspecto a ser explorado no periodo,
referente aos efeitos do ajustamento externo e da aceleragio
da inflagdoc ne padridc nmonetdrio. Apds a explicitagdo da
crise cambial, a corregdo monetidria, ou a meeda indexada,
fica diretamente referida.é correcio cambial, como forma de
cumprir o papel de reserva de valor e referéncia dos
contrates. De fato, podemos afirmar gue por nelo degse

‘mecanismo se institul a dolarizacdc indireta da economia. A

{34) E pouco provavel que, com niveis elevados de inflacao e
com aceleracdo intermitente, o conceito de taxa real de
juros tenha algum significado ante a crescente dispersdo das
variagbes em torno da média.
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corre¢§0 cambial ¢ o padrdo de referéncia fundamental, pois
sua subcorregio traz o risco de deterioracdo do superivit
comercial e da intensificag@o da fuga de capitais.

¢ pericdo do ajustamento externo mostra unma
inversdo no papel das duas moedas. O setor privado foge
macigamente das dividas deolarisadas, oo nmeawmo tempe em gue
busca ativos indexados pela c¢orregido cambial. Para evitar a
generalizagdo da preferéncia por esses ativos - ORTHNS
canbiais - e a éuga crescente de capitais, a moeda indexada,
além de vrefletir a inflagdc passada, passa a embutir un
prémio de risco, ampliando a alta das taxas de juros em 1984
e em 1§é5 {Tabela 5.2).

Ndo & sem percalcos que a mnoeda indexada
referida a4 corre¢doc cambial se consolida cbmo reserva de
valor da economia durante o ajustamente externo. Segundo
Mendonga de Barros {1985), em 1981/82 as correg¢des monetaria
e cambial sfo equiparadas e corrigidas pela inflagdo do més
imediatamente anterior. Em 1983, a tentativa de expuryar a
corregido monetdria provoca a fuga maciga de ativos
financeiros com taxas de Fjuros fixas para ativos com taxas
?ariéveis. 4 instabilidade dos fluxos financeiros conduz ao
compromisso publico e formal com o© FMI, de igualar as
' correcdes monetaria e cambial & inflagdo.

Em 198%, ocorre nova modificacdio nas corregGes
menetiria e cambial, substituindo~se a inflagdo do nés

anterior pela média moével da inflagdo dos trés meses
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imediatamente anteriores. Quando a inflagdo volta a
acelerar, apoés julho desse ano, a defasagem da corregsio
monetdria conduz & desintermediacgdo financeira e &
egpeculacdo com ativos reais.

A instabilidade dos precos fundamentais da
eronomia resulta, de um lado, do papel exigido da correcio
cambial, & gual cabe a tarefa de evitar a explicitacdo da
crise cambial na auséneia de fluxes liguidos de
financiamentoc e mim contexto de transferéncia de recursos
reais ao exterior. Por sua vez, a correcdo monetaria cumpre
o papel de preservar a rigueza liquida do setor privado,
evitando sua transformagdo em poder de compra.

Diante de tal instabilidade de precos-chaves da
economia, nio ha como duestionar 5 cardter aceleracionista
da inflagdo ocasionado pelo ajuste externc. Podemos perceber
nos Graficos 5.1 e 5.2 que sdo cada vez menores os periodos
durante oz quals ha desacelerago ou mesmo estabilizagdo da
taxa de inflagdo. Ao mesmo tempeo, os periodos de aceleragdo
inflacionéria sd0 cada vez malis fregientes.

Alguns periodos merecem mengdo especial: durante
¢ ajustanento externo, wmarcado por forte recessdo apos
ligeiro decréscimo e estabilizagdo da inflacgdo, entre
" meados de 1981 e 1982, ocorre nova aceleragdoc no ultimo
trimestre de 19882, antes portanto da maxidesvalorizagio
cambial de fevereiro de 1983. A aceleragdo decoxrrente da

maxidesvalorizacdo sucede una desaceleragic em 1984 e nova
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aceleragdo no dltimo trimestre desse ano, sem gue tenha
ocorrido gualquer choque exdgeno de pregos ou de demanda. A
alternincia antre pericdos curtos da aceleracio .e
estabilidade da taxa de inflacio ¢ observada em 1985. Nesse
ano, © breve periodo de declinio da inflacgdc deveu-sze ao

congelamento de pregos e tarifas pablicas.
5.3 - Incerteza radical e hiperinflacio (1986/89)

Procurames denonstrar que © ¢lima de incerteza
introduzido pelo ajustamento externo, notadamente no gue
concerne & evolugdo dos pregos fundamentals - cémbio e juros
-, introjetou na economia uma tendéncia ao crescimento da
inflagd3o, com periodos cada vez mais freqgientes de
aceleragdc., Issp ocorreu em unm contexto de crescente
fragilidade cambial e de aumento da liguidez dos
patriménios das empresas, constituindo ameaga permanente &
moeda indexada enguanto padréo monetario.

E nesse quadro de instabilidade crescente que
deve ger avaliada a experiéncia do Plano Cruzado, gue, ao
fracassar, abriu caminho & crescente explicitacio da
hiperinflagdo. © prograﬁ}_a de estabilizacgio consgistiu
- fundamentalmente em uma reforma monetaria acompanhada de
desindexagdo e do congelamento de pregos. Durante um periodo

relativamente longo para a década, cerca de seis meses, ©
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programa logrou manter taxas de inflacgio reduzidas, criando
& faléa inpressio da volta & estabilidade.

Em sentido mais amplo, podemos dizer que o
insucesso do programa se explica por sua incapacidade de
levar adiante reformas de profundidads, restabelecendo novos
eivos de eypansdo pava a3 economia. B sua  esséneoia, o
programa reverteu a tendéncia & modificagdo dos precos entre
tradables e nan-tradab%es, _intxoduziéa pelo ajustamento
externc, nas fci incapaz de asseqﬂrar a estabilidade dessa
nova configuragdc de pregos.

De certa maneira, o programa de estabilizacio
apenas'écentucu algumas tendéncias subjacentes ao processo
de recuperagio da absorgdo doméstica iniciada em wmeados de
1984. Isso & verdadeiro no gue diz respeite aos salarios e =
diversos precgos de produtos non-tradables, em especial os
competitivos. © congelamente do cémbio, contudo, fol um
passe adiante no sentido de sinalizar a inversdo da
configuracio de pregos relativos estabelecida pelo
ajustamente externo.

Outro aspecto importante fol a monetizagio de
parcela da divida interna do setor publico em poder do setor
privado gue, além de reduzir o estogue da divida, permitiu
“ampliar o créditc interno, reduzinde substancialmente as
taxas de Jjurces de curto praze. A principie, as expectativas
de curto prazo guanto & instabilidade dos jurcs e cémbio,

que constituiam o principal foco de imstabilizagdo das
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expectativas, foram eliminadas. Como entender, contado; a
rapida reintrodugdo da incerteza na economia apdés seis
meses de vigéneila do Plano?

0 gquesticonamento mais inportante ao programa vem
da crise cambial gque se expressa na deterioracgdo do
superidvit conmercial e na perda substantiva dé reservas
internacionais =~ «cerca de Us$ 3,5 ©bilhées =, que

representavam aproximadamente 36% das reservas disponiveis.
A manutengdo 4o congela;nento. do cambic - que na verdade
significava a valorizagdo da taxa cambial, §4 gue a inflagio
real ndo captada pelos indices de pregos era crescente - 86
seria -~  sustentavel por uma redugdo substantiva da
transferdnecia de recursos reale  ao exterior, através de
novos financiamentos liquides ou da renegeciacio da divida
externa em novas bases.

A estabilizacgdo das taxas de Jjurocs também
mostrava pouca possibilidade de sustentagdo. Nio tanto pelo
lado do financiamento do déficit corrente, cujo componente
financeire se havia reduzide substancialmente com a
monetizacio da divida., 0 aspecto central era como recuperar
o nivel de gastos, emn especial os de iIinvestimento, sem
ampliar o endividamento piblico junto ao sebor privado. Como
_essa questio ndo fol equacionada, a instabilidade guanto ao

comportamento futuro dos juros foil progressivamente

reintroduzida na economia.
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0 fracassoe do Plano Cruzado desencadeou em 1987
uma aceleragao inflaclondria sem paralelo na deécada
{Graficos 5.3 e 5.4}. Como impulsos .deci$ivcs dessa
aceleragdo, podewos l1ldentificar trés fatores principais: a
recuperagioe dos precos dos bens tradables em relagao aos
non-tradables; a incerteza awmpliada gquanto a evolugio de
cédmbio e jurevs; e as expectativas de renovadas intervengdes
no sistema de pregos via noves congelamentos, Foram essas
motivacdes que determinaram a rapida ampliacdc das margens
de lucro deseiadas, gque leva a continua aceleragio
inflacionédria, 6 contida por sucessivos congelamentos de
precos de eficdcia e duragdo limitadas.

A dréastica reducgdo do superdavit comercial e a
expresgsiva perda de reservas internacionais constituiram
significativa sinalizac¢lo da insustentabilidade da relagao
de precos entre tradables e non-tradables. Ja no ultimo
trimestre de 1986, os precos das principais matérias-primas
comercializéveis aumentam substantivamente com a cobranga
generalizada de 4gio sobre os pregos congelados. Isso
confirmou o poder de mercado diferenciade dos produtores
desses bens, essenciais para a gevagao de superavits. Esse
poder de meréado adicional é prerrogativa dos que produzen

simultancamente para o mercade interno e externo, através do
mix que faz oS pregos externcs Como piso e permite realizar

sobraprego no mercado interns.
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0 descongelamento do cémbio e as tentativas de
desvalorizagdo real, gque ocorrem em 1987, constituem a
confirmagic desse poder de mercado, além de assinalarem a
nova configuragdc de pregos dos tradables vis—a-vis os non-
tradables, como instrumento de preservagio do superavit
cemercial,. Neggas circunstédncias € relevante nioc 'sé a
recuperagio real dos pregos dos tradables como a retomada da
politica cambial ativa, que reintroduz elevado grau de
incerteza quanto & trajetoria futura desses precos.

As sucessivas tentativas de desvalorizacdoc real
do cdmbico - com destague para a mididesvalorizagio que
acompanha o Plano Bresser em meados de 1987 - reintroduzem
de forma ampliada a instabilidade, a incerteza gquanto a
variacdo futura da taxa de cénmbio. A hiperwsensibilidade das
margens de lucro aos movimentos do clmbio fica comprovada
pela incapacidade de se realizarem desvalorizagdes reais,
apesay das diversas tentativas. A wvalorizagio da taxa
canhial, a partir de entéo (Tabela 5.3), constitui um fator
de instabilidade ao criar expectativas de possiveils
desvalorizacdes reals. Ra pratica, isso-leva os produtores a
elevacdo das margens deseijadas, como forma de prevengio a
desvalorizacido do cémbio, & consegiente variagdo dos custos

-primarios e as possibilidades de perda de capital.
Ooutra importante razdoc para o aumento da

instabilidade estd no comportamento dos juros. A partir da

introducio da LBC, a indexa¢do torna~se didria e deixa de
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estar referida exclusivamente a inflacg8o passada. A variacio
desse titulo ¢ formada a partir da taxa diaria do overnight
que, além de refletir o patamar inflaciondrio passadé,
incorpora a expectativa de variagio futura da inflagioc., A
riger, com a introducio da ILBC e de seus sucedaneos,
podenos falar de uma indexagdo financeira da moeda ou, ceomo
considera Mendonga de Barros {19%1), de uma fusdo entre
moeda e poupanga Ffinanceira. A indexacg8o tem portanto de
estar em linha com a aceleracdce inflaciconaria, sob pena de
ipfligir perdag patrimoniais aos detentores de ativos
financeiros. Essas perdas seriam tanto maiores quanto mais
alte o patamar inflacionario.
A instabilidade dos juros advém menos de uma
politica monetdria restritiva que objetivava conter a
demanda agregada corrente. Ela decorre sobretudo Ao nevo
caradter da moeda indexada, que cada vez mais tem o papel de
evitar a conversio de ativos financeireos inteiramente
liguidos em poder de compra. FPOYX essa razdo, entre 1987 e
1989, as taxas de jurcs de curtissimo prazo sio mantidas en
niveis reais elevados (Takela 5.2).
Se as taxas de Jurecs basicas sfo elevadas e
instavels, com malor razdo o s@o as taxas para financiamento
de capital de giro (Tabela 5.2). Esse quadro caracteriza uma
inaertezé radical quanto ao comportamento futuro das taxas
de juros, induzindo a aceleragao nas nargens de lucro

desejadas. Da mesma forma gue induz a elevacgdo continua das
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margens ds  lucro brutas; as  taxas de Jjures elevadas e
instaveis reforgam © mecanismo de obtencio de nargens
financeiras de lucro, a partir das empresas de maior poder
de mercado.

Simultaneamente ao agravamento da instabilidade,
provocade pela incerteza quante & evolucdo do’ clmbio e
juros, podenos creditar as expectativas de  novos
congelamentos de pregos a malor incerteza em relagic as
margens de lucrd futuras. Essas 530 as  ragzdes fundamentais
da intensidade da aceleragdo inflaciondria apds 1987 e que
conduzen crescentemente & ruptura do sistema de pregos e do
padréo monetéario.

Em . fungio de um quadro de tdo profunda
instabilidade, Belluzzo e Almeida (19%0) sugeriram a
expressio “financeirizagdoc dog pregos® para explicar a
aceleragdo inflacionaria do periodo. Na iImpossibilidade de
gqualguer previgdc acerca do comportamente futurc dos custos
primirios - referentes as matérias- primas ~, os produtores
utilizariam a taxa de Jjuros de curtissimo prazo como
critério para estabelecer a variaglo dos custos de produgic,
ou seia, esses custos seriam reduzidos aoc ¥custo de uso?,

Como as mpargens de lucro brutas tém como piso a
taxa de +jurcs de curto prazo, gue também constituem uma
referéncia fundamental para as "margens financeiras", esse
critério para estimar a variagdo dos custes remeteria toda a

formacdo de pregos as variagbes esperadas na taxa de juros
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de curtc prazo. Enbora importante, essa interpretacdo pode
levar a uma concepgdo sofisticada de inércia inflacionaria -
a inércia financeira - ou reduzir a causa da aceleracgdo da
inflagdo As variagdes esperadas na taxa de juros de curto
prazo.

A ewplicacdo anterior ndo pode ser descartada
integralmente, uma vez que ela indica a constituigio de
novos pardmetros para a formagdo de pregos numa situagdo de
incerteza radical. Contudo, mesmo diante desses novos
pardnetros, € poucc provavel gue o poder diferenciadoe de
estabelecer margens de lucros desejadas entre produtores de
tradables e non-tradables tenha sido inteiramente eliminado.

Vimos anteriormente come a partir da
instabilidade do cémbioc e juras,‘ introduzida inicialmente
pelo ajustamento externo e agravada pelo fracasso do Plano
cruzado, estabelece-se um processo de aceleracao da inflagdo
cada vez mais freglente, por meio da ampliaglo de margens de
lucro desejadas dos produtores. Trata-se agora de explicar
come a acéleragéo inflacionaria conduz necessariamente a uma
maior incerteza guanto & evolugdo futura do cémbio e juros,
realimentando a aceleragido num mecanismoe cumulative, due
conduz inexoravelmente & hiperinflacgéo.

A aceleracfio inflaciondria leva necessariamente
a valorizagdo da taxa canmbial. A partir de 1887, as
rentativas de desvalorizar o cémbio resultaram em rapido

aumente de pregos, inviabilizando a almejada desvalorizagdo.
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A crescente sensiéiliﬁade aos pregos & desvalorizagio real
do cdmbio val progressivamente imobilizando a politica
cambial ativa. Por essa razio se'observa, entre 1987 e 1989,
uma expressiva valorizagio da ﬁaxa de cambic (Tabela 5.3).
Contraditoriamente, a apreciacio da taxa cambial ¢ tambdém unm
instrimente de aceleracdc da inflacdo, tendo em vista que
exacerba as expectativas quanto a desvalorizacbes futuras.
Configura~se assim uma verdadeira armadilha cambial, onde
tanto a wvalorizagdo guanto a desvalorizacio constituen
razdes para o aumento da inflagdo, wvia ampliacdc da
incerteza.

E importante observar no que foi exposto gue o
cémbio ndo pode ser mantido sistematicamente valorizado nunm
contexto em gie a geragdc de superévits comercials é
crucial. A internalizacgdo do superavit € asgim obtida por
anpliacdo da remuneragdo dos exportadores via aumente da
taxa de Juros de curto prazo. Troca-se clmblo por jures,
cone forma de preservar o superavit e remunerar em termnos
reais a rigqueza liguida dos exporta&ores.{3§3

A aceleragdo da inflacgdo constitul um inmportante
mecanismo de ampliacdo do déficit piklico, pela redugdoc da
carga tributdria e pela crescente defasagem gue impde a

“precos e tarifas publices. Isso conduz a uma ampliacgio da

-

{35} £ licito observar contudo gue, numa situacgio de crise
canmbrial profunds, o mecanismo descrito € insuficiente para
evitar a intensificacdo da fuga de capitais diante da
valorizacdo da taxa de céamblo.
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divida publica, que significa rigueza liguida em miocs do
setor privade. A remuneragic dessa rigueza liguida por meio
de taxas de juros reais, além de realimentar o seu.
crescimente -~ detido pericdicamente pelas desvalorizagdes
resultantes da manipulagdo dos indexadores nos congelamentos
de pregos -, constitul fator de aumento da incerteza em
relagdo ao comportamento futuro dos juros.

De acordo com o que foli indicado, a aceleracédo
inflaciondria leva a uma crescente instabilidade do cambio e
jures e a uma reaceleragdo da inflacdo. Nesse processc o
padréo monetario representado pela moeda indexada termina
por seér comprometido. Diante da continua aceleracio
inflaciondria, .a moeda indexada - transformada em moeda
financeira - tem de cumprir simultaneamente o papel de
induzir a internalizacgdc do superavit comercial e valorizar
em termos reals a rigueza liguida de exportadores e ndo-
exportadores.

Ao cumprir esses papéls, a moeda lindexada
transmutada em moeda financeira destrél as finangas publicas
e, portanto, a confianga na qual se fundava. A
intensificagdo da fuga de capitals e da conversdc de noeda
financeira em poder de compra, observados em 1989, constitui
‘assim o fim inevitavel dos recorrventeg, e cada vez mnais
fregientes, periodos de aceleragio inflaci&néfia gue comega
a se nanifestar em hiperinflagac pelo repidio aoc padréo

monetario.
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Tabela 5.1
BERASIL
INFLACAD ANUAL {(IPA~0G)
(Taxa anual & aceleracaon)-

1974/89

R A ke, T Y SV o i i o a4t AL R AR o . e NeF i A S . s e st b bk et AR TR Tt . e e ki . YR

MEDIA DEZEMERO

1974 29,4 34,1 1,16
1975 27,4 50,6 1,12
1976 47,1 48, 1 1,12
1977 2,5 35,3 0,83
1978 37,6 42,3 1,13
1979 55,8 79,5 1,42
1980 106,5  118,7 1,11
1981 108,2 90, 5 0,84
1982 92,1 96,9 1,085
1983 168,3  238,3 1,42
1984 2m6,2 233,72 0,99
1985 228,59 2384 1,02
1984 139,2 59,9 0,43
19@87 208,3  400,7 1,92
1988 697.2  1055,4 1,51
1989 1284,1  1732,4 1,38

o . e ot i A g o AR P kit i T bl NSV TR e e e T et i HE A e e A TR e Al Py Sk it s

FONTE @ FGEV.



Tabela 3.2
. BRASIL

TAXEG DE JURDG DE CURTD PRAZC

1574789
{Kedias anuais es 1)
NOHINAL REAL

BNGS
Dvernight O, de Birs  Overnight £, de Giro
1974 17,3 38,5 {11,%) 7,0
1575 22,0 39,7 5,7 8,1
1976 - 41,3 52,9 9 24
1977 42,3 59,7 3,3 15,8
1974 46,7 A 4,7 ig,4
1979 43,0 _ 83,5 (18,2} 0,1
1989 §7,3 68,8 {29,8) {13,4)
1881 8.7 181,7 (1,9 25,7
1382 12,7 158,3 11,9 24,4
1983 19,6 46,8 {2, 13,4
1984 219,46 348,6 £1,3) 35,4
1983 228,17 34,2 41 32,1
1986 83,2 2,0 {5,3} 6,4
1987 §28,4 540, ByS 3,7
1988 1.053,B  1.198,0 1,7 4,7
1589 5.028,12 33170 81,8 114,1

——

FONTE © ARDIRA, apud CENARIOS: Taxas 2e juros no Brasil.
{4} Taxas amuzis caleuladas a partir das sedias
aritgeticas eenssis
{2) OGvernight staxa ralcelada a pertir de papel
rais seqoriado es cada perloda,
{3} €. de Birp: custo efelive inclul reciprovidades,
conforss as praticas do sercado.
{4] Tazas reais obtides stilizando-se & sedia anual
do 1GP.




Tabela 5.3
BRASIL

TAXAS DE CAMPID NOMINAL E REAL
(CRS$/USS)

1574./8%

ANCS CAMBIO CAMETO
IFA-0G NOMINAL REAL.
1974 54,1 19,5 (10,9)
1975 IO, b 22,0 (6,6)
1976 © 48,1 Shel (8,1)
1977 K5, T, 0 (4,0)
1978 42,7 30,3 (8,4)
1579 79,5 103,73 13,3
1980 118,7 54,0 (29, 6)
1981 90,5 95, 1 2,4
1982 96,9 57,7 0,4
1983 238,73 269, 4 15,1
1584 233,72 223,64 (2.9)
1985 234, 6 229, 5 (1,5)
1984 59,9 47,4 (11,0)
1987 400,7 BEO O (4,1)
1988 1055, 4 955,0 (8,7)

1589 1732,4 1401 ,3 (18,1)

FONTE: FBY e BACEM.
Nota: Variagao cambial, com base em final
de periodo.



BRASIL

Tabela 5.4

HAVERES KOMETARIOS £ FIRANDEIRDS (1)

1974/89
{1} do FID
Pase Titulos Depositos Depositos )
ANGS  Honetaria # Publiros A2 Foupanca BY 2 Prazp K4
1914 39 14,2 33 19,8 2,8 22,2 3% 26,2
1975 4 13,5 b,2 18,7 4,1 71,8 4,2 28,0
1974 3.4 1,4 1,2 19,6 5,0 28,4 4,0 28,6
1977 3,9 11,3 7,0 18,8 59 24,3 4,1 28,4
1979 . A1 14,0 7,4 18,3 5,3 24,7 59 b
1879 L 10,3 B4 18,7 87 B4 S,n 28,4
1980 3,8 2,8 4,2 13,0 b3 11,3 £,0 23,3
1981 2,8 1,3 54 12,7 IR 19,8 L7 23,5
1982 2,6 L b8 13,4 8,1 21,4 4,3 25,0
1982 2,1 5,2 &, 11,2 4,2 20,4 3.0 25,3
1984 1,6 38 66 10,4 4 19,8 5,7 25,5
1985 ib 3,7 10,4 14,1 9,2 23,3 4,2 27,3
1984 3,2 B2 7,3 17,9 8,1 25,4 b1 31,7
1987 2,2 L 10,1 14,7 §,0 4,4 4,9 19,2
1988 L6 2,8 13,2 156 10,8 25,7 4,1 29,8
1989 £330 139 160 B3 21 2,8 24,9

FONTE: BACER, Relatorip 1989.
{1} Hedia dos G1tisos doze meses, wiilizando-se as posigoes de final de periodn,



ponts ¢ pante/médie

300

GRAFICO 5.1

Inflagas om 12 raeses [

e

280
240

2420

200

180

140

145

20

100

el

G0

40

20 -

o

iifiillIllililililll'illllilllI!lll!lil(llilfilii‘lliiil}lli

1980 1881 1982 1283 1584

ANOS — PAG-DG

GRAFICO 5.2

Aceterogas (12 meses:

$.7

1.6

1.8

1.4

5.2

1.1

8.9

o.8

0.7

iTillI!iil’irIlliiii!lll'l]l!llflliiil}ill)!lf](ill!ili?llli

1580 o 1eEY ieE2 1983 1984

ANOS ~ IPAG -G



{MLHARES)

pants O ponte/médie

1.8500
1,700
1,600
§.500
1,400
1,300
1,200
1,100
1,000
0.500
3. 800
8,700
0600
G500
0,400
0,300
0,200
0,100
0,000

GRAFICO 5.3

Inflaguo om 12 mesce (%)

e S e
R pd
T

?l!ll!l?!lliIlll1I¥liil([§li}¥]3l§i!l’if‘iiiiliililiirllil_r

1984 1986 1587 1988 14489

2.6

Z4 -

2.2

1.8
1.5
t.%
1.2

0‘8

&

0.4

0.2 -

0

ANOS —~ IPAG-OG

GRAFICO 5.4

focterocao (12 meses)

20 A M S A0 T I A T A A At A Bt ST B B A M N U A N N Sk A SR S i it A N A A T I R A A B A

19865 D 1985 : 1987 E 31010 1989
) ; ANOS - PAGOG




- CORCLUSOES

A proposta central deste trabalho foi explicar
as razdes gue levaram a economia brasileira & estagnagio

durante os anos 80. As evidénclias demonstradas conduziram-

{th

nos o une conglusdo de ordem geral inemcapsval: as randes
maiores da estagnagdo encontram~se num impasse de natureza
estrutural. O padréo de qcumﬁlag&o que vigorava desde meados
dogs anos 50 foi desarticulado, sem gue tivesse havido sua
substituigdo por novas fontes de dinamismo, capazes de
gavantir o crescimento sustentado.

y 0 primeirc aspecto dessa desarticulagdo diz
respeito & ruptura da comunidade de interesses entre o
capital externo, o Estado e o capital privade nacional que,
solidariamente, haviam comandado a expanso pregressa. Desds
a primeira crise do petrdleo, a faléncia, no &mbite do 1II
PHD, dos projetos de exportacdo, con base na assoclacdo dos
trés blocos de capital, 34 indicava a nova postura do
capital externo.

Nos anos 8¢, a reestruturagio das economias
éentrais, por meic da criagdo de ur nove paradigma
tecnolégico e da intensificagdo da concorrdncia, consolida a
tendéncia anterior. O peguenc dinamismo da economia
brasileira na década apenas acentua o mowimento mais geral

de relativo desinteresse do capital externo em ampliar os

investimentes na periferia capitalista.
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A capacidade limitada do Estade em liderar o
crescimento, através da definicio de unm bleoco de inversdes
gue utilizava as  empresas estatals como  principal
instrumento, & se revelara dQurante o II PND. A digsociacio
inicial com o capital produtivo externc e, posteriormente, a
perda dos financlamentos inviabilizam crescentemente una
agdo exclusivista deo Estado na sinalizagdo de um eixo de
crescimento para a economia.

A opgdo incorreta da sequnda metade dos anos 70
cobra © seu piego nos anos 80, quande a fragilidade do
padrdo de financiamento estatal, pressionade por elevados
estoques de dividas externa e interna e seus crescentes
encargos, impede até mesmo a manutengdo de um  patamar
adeguado de investimento nos setﬁres essenciais -~ infra-
estrutura e insumos bésicos ~, nos guais o Estado possuil
larga tradigfo de insercgéo.

A incapacldade de o capital privado nacional
definir isoladamente um novo padrido de crescimento confirma
uma trajetéria histdérica. As exigéncias referentes ao grau
de centralizacdo e concentracfo de capitals sempre afastaram
o capital privado nacional das inversdées estruturadoras,
capazes de conformar uma nova rota de crescimento. Em um
momento de reestruturacio global das economias capitalistas,
em que essas exigéncias se ampliam, tal incapacidade

histérica é reforgada.
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Em  contrapartida A crescente fragilidade
estatal, o capital privado nacional, cujo ajustamento a
crise internacional foi "bancado" pelo Estado, tem a sua
rigueza preservada ao longo da década, de forma inativa -
aplicagdes financeiras - e caracterizada por crescente
licuidez. Os investimentos "produtivos" ficaram limitados a
inversdes marginais em modernizagdo, em geral concentradas
no setor exportador.

Dessa constatag¢do surge uma guestdo relevante:
por gue as inversdes produtivas e em infra-estrutura no
setor exportador ndo foram capazes de estabelecer um novo
padréc de crescimento sustentade para a economia? A resposta
tem de levar em conta dois aspectos distintos. 0 peso
relativoe dos segmentos produtorés de bens tradables ¢é
pequeno guando confrontado com os non-tradables, o gue alias
& uma caracteristica central de economias continentais como
a brasileira. Assinm gendo, o impulso ac crescimento por meio
do drive exportador desencadela a réapida recuperagéo dos
setores 'non~tradables e a restauragido dos mecanismos
endégenos de aceleragdo do crescimento.

’ Como o Pais se encontra sob restrigio externa,
transferinde recursos vrveals ao exterior, a retomada do
crescinento desdgua necessariamente na crise cambial. Parece
nidc restar dividas de gue a transferéncia de recursos
reais - via restricdées camblal e orgamentidria e a geragao de

um clima de incerteza yadical - constituiu o principal
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obstacule ao crescimento da econcomia brasileira. Sua
eliminacdo aparece portanto como principal condigdo para
viabilizar um novo projeto de desenvolvimento para o Pais.

E preciso considerar, contudo, gue a renecic
desse constrangimento n&c redundaria na reedigic do padrio
de cregoimento gne vidorou até os anos 70. A nova divisso
internaciocnal do trabalheo, que emergiu da crise, certamente
imporéd ao Pais um padrdo de crescimento semelhante aoc da
industrializagdo restringida. Vale dizer, dado o relativo
desinteresse dos capitals externos em inversées e
financiamentos na periferia capitalista, a importacic de
hens de~capital para a progressiva atualizacldo tecnolédgica
do pargue produtive nacional dependera essencialmente das
divisas geradas pelo setor expcrtaacr;

Enbora a transferénceia de recursos reals tenha
gido tanbém o fater primordial de deseqguilibrio das finangas
piblicas, em razdo da estatizagio da divida externa, sua
remegdo ndo equacionaria satisfatoriamente o financiamento
do setor publico. Sem contar com o apoio de financiamentos
externos, o Estado precisard redefinir em profundidade a sua
pase de financiamento fiscal. A recuperagdo da carga
tributéria bruta e liguida, profundamente deterioradas
durante os anog de crise, ¢ o pressuposto minime para que o
Estado retome papel mais ativo na recuperagdo E.ampliagéo da

infra~estrutura econdmica e social. ,
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A  escassez de financianento externce e o
encilhamento - financeiro do setor piblico pdem em relevo
importantes guestbes referentes ao financiamento da
acumulagaoe privada. O sistema financeiro deméstico privado
cumpriu papel passive no ciclc de expansdo precedente, ao
atuar como nero repassador dos fundos COngtiﬁuidos paelo
Estado ou oriundos do endividamento externo. A constituicao
de um sistema de crédito de longo prazo, envolvendo o
sistema financeiro privado, mais do que um desafio renovado
constitui outra importante condig8o para a retomada do
crescimento.

No gue diz respe}i.to a inflacgdo, vimos que as
restrigdes cambial e orgamentdria, pela inseguranga gque
enseiam em relagdo ao comportamento dos precos bisicos -
cambic e Jjuros -, levam & criagdoc de um ambiente de
incerteza radical na economia, configurando uma tendéncia
hiperinflacionaria. Nesse contexte, e diante da crescente
liguidez dos patrimdnios privados, os aperfeigoamentos da
moeda indexada apresentam-se como Gltimo recurso para evitar
a explicitacgédo da hiperinflacéo.

* A progressiva polarizacio da rigueza na forma de
moeda indexada, em um ¢uadro de profundas restrigdes cambial
. ¢ orgcamentaria, c¢ria demandas contraditérias guanto ao
padrio mcnetériq. A preservagdo do estogue de rigueza
liguida da sociedade ¢ sua fungio primordial. Contudo, ten

de promover a internalizacdo dos superavits comerclais e
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servir de meio de financiamento de deéficits publicos
adicionais. De 1moeda indexada converte-se em noeda
financeira e fator de aceleragdo da inflacdo. Nesse
sentido, é um instrumento de eficdcia temporidria para deter
a hiperinflaclo. A ameaga desta sé serid de fato afastada
guando forem restaurados os necanismos de valorizagio da
rigueza capitalista na esfera produtiva, por meio da
constituicdo de um neovo padrao de crescimento e

financiamento.
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