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INTRODUCAO 

O objeto a ser estudado neste trabalho como o 

próprio título da monografia evidencia - . ' . ll"lVt:·~~;t: :~.mento 

(for·mt:\G:<1o br·uta d_-:;; c::;.:..pita1 i~ixo) no Br·~-~~;;:i.l 

enfati2ando o Período que va1 de 1984 à 1987 

Dois foram os motivos Cjll!-2 levaram o autor a 

dedicar-se a este tema: em primeiro lugar, o investimento e 

visto como o componente mais importante da demanda ayrega(la, 

po1·tanto explicar o que aconteceu com o :í.n•..Jest :i.rnent:o n<·:l. 

década de 80 que se caracteriza c:omo lJma d~cada d~ 

estagnaçâcl, em boa medida ~ ta1nbcim explicar a estagnaçâo; lliTI 

que também justifica a escolha do objeto 

,-efere-se ao fato de que entre 1984 e 1986 a economia 

brasileira passou por um surto de crescimento, 

obstante l.n·v·e~;t: :i.m(.;:-nt o nf{o se , .. ,~~cupct"ou. 

~:;ign:i.+':i.c:at .i.v,:~mt.'.'nte. h!<~ literatLtra sobre a década de 80 nâo 

se encontra nenhum estudo pormenorizado sobre a periacJc, 

apesar de existirem teses gerais que pretendem explicar· a 

DC:Cll"t":i.do C:OIYI a economia naquela époc:::•. Sendo a~:;s:~.m, 

vislumbrou-se a possibilidade de nâo apenas reprodtlzir 0 

literatura existente por meio de uma nova sjstematiza~âo do 

qtte jJ existe e att·avés do estabelecim2nlo de algumas 

(:;:nt: i" E; ma c r O li-: c on ôm :i. c os 

:i. n >::·:x :i.~:; t: <""'.n t es; . 



O trabalho d1v1de-se em dois capitules, cada 11m 

!StAbdividido err1 algumas partes. O primeiro capítulo visa 

permitir ao leitor uma co1npreens~o minima do qtladl"O geral e111 

qtle se sitLta a economia brasileira na d~cada de 80. l~este 

':;i-:~n t: :l. do 

:i. n te r n ~.te :i. on a :i.~:; que mais nos afetaram, bem como os traços 

capittllo ~ o que de fato representa o cerne do trabalho, 

co11stituindo-se de um estudo pormenorizado 

investimento no período t?ü4---B7. F.i.nalmentE-, 

grar1des capÍtulos, situam-se as concltis5ef• onde tenta-se 

sistematizar o que foi a11alisado F pro1)0r algLtmas id6ias que 

nio estiveram presentes explicitamente nll trar1scurso dtl 

t:r·<:'lb~.<lho. 

F :i. n ::,\ 1 :i. zan do ;,;~!~ t <:i p e qu(~n '"' :i_ n t r· nd l.t~·: Fio, 

observaçio de caráter metodolÓgico: c recorte r(.;'_•].i:o na 

economia deixando um pouco ele l<:xdo u.m<:i. f: eor· :i. a do~:; 

do investimento na economia brasi.lei.ra 

do que será estudado, por~m a infase nâc será dada em 

determinantes abstrat:os do investimento, 

iria reqliErer outra monografia. 
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CAPÍTULO r, AHBI5NCIA HACROECONôHICA E OS INVESTIMENTOS NOS 

80 

1.1. Tranmforma~5em Recentes na Economia Internacional 

I , r . ,. a ··cn. colocado na introduçio que ~ste capÍtlilcl 

intenciona situar minima1~ente o leitor no 

economia brasileira nos anos 80. Dentro deHte objetiva, € 

fundamental que sejam analisadas as principa:.s tranformaç5es 

da economia internacional no período 1·ecer1te, isto porque a 

economia brasileira faz parte da econom1a mundial como um 

todo, se r·el~cionando de divei-sas formas com virias países, 

seja via com~rcio exterior, seja via empr·éstimos externos, 

Dois pontos seria destacados e d (.;~sen '.'D 1 v :i. do~;:, 

separadamente neste ítem por representarem o que de 1nais 

impo1··tante ocorreu a nivel :i r: t er·nac .i nn<:\ 1 

mud~nça de paradigma indust1·ial 

primeira metade dos anos 70 algun~ se refer·em a esta 

mudança como terceira revoluçho industrial e c:o:tnc:i.diu com 

a crise do padrâc industrial fordista; e as modificaçoes ncl 

Sl:''nt:J.clo elo~:; fluxo~:; .i.nt:E·:·r·n~l.c:ion.;~;l~:; clf.:~ c.apif:<:il 

:i.n:ic::i.n em :i.979 com n c:ham;:~dcl ''choque l.)nlker·'' 1-:~ ,-,~:::· e~=;t:endE~r·;·,~m 

por to(Ja a d~c:ada de 80 - aqui ser~o abo1·dados tanto os 

fluxos financeiros con1o os de investJ.mento ctlreto. 
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:J.n:i.c:i.ar· pr·opr:i.am(.;;nt;~; <:~ (le~:-cr-:i.ç:i~lo de~;;t~~~=; 

seria con~eniente ressaltar que é mu:i.to 

pr·ov~\ve1 que n~;o ~;;e c:onsi.9a :i.med:i.<:tl:<:lmf:.'nt:1::· 1·,_-::.-I<:Ic::i.onar· E'~:>t<:l~:; 

transfor·maç5es com o desempenho do investimer1to nos 80. Nâcl 

e e bom antecipar, 

importincia das 1nudanças aqui enunciadas e sua relaçio com 

nosso objeto especifico 

1.1.1. Base t•cnica produtiva 

prodtlçio indt!strial do 

conjunt:o das economias avançadas cresceu a impressioriante 

F'TB da mesma eroca. Naturalmente as transFormaçôes pelas 

quais passou a illd0stl-ia, impactaram também sobre o restantR 

da sociedade com a 1nigraçâo da mio-de-obra a~rí~ola do camp(J 

mt:\ :i. o r· :amercializaçâ(J dos bEns industriais, 

~HP.l'" 'j .i. ç: CJ ·;;;I etc Como ~ntâo explicar este fo1··te crescimento 

indtlstrial que tantos reflexos deixou em tod~s as esferas da 

·o;.oc j_,_::;daclf,'? 

A resposta a questio levantada aci1na nâo ~ simples 

1nas podP colneç~r a ser elaborada se dil·ecionarn1os nc1ssas 

atenç6es para os setor·es lideraram o crescimento na 

Doi~ foram estes setores: ou. c omp J. ex o 

(bens de capital, duráve1s de constllno e 

5 
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rri11c:ipalmente a autolnobilística) e a retroqtlimica. Fstes 

dois grandes setores :i.ndu~=;t i" :i.:::~ :i. s, dependentes em gr·ande 

medida de um insumo básico, o petróleo, P suas interaçUes, 

C(lnstituíam o cerne de tAm padrio industrial que se originou 

11os ELJA e se espalhou pelo mundo, principalmente pela Eu1·opa 

Ocidental e pelo Jario, que inclusive cresceram ma1s no 

O padr~o de crescimento 

indtJstrial estruturava-se da seguinte forma: o constlmo de 

be11S dul-~Veis incentivava o setor auto1notor que po1· sua vez 

estimtllava a química e o setor de bens de capital 

<:;J.mp] _i_ -F.i.cado esqt.tema acabava gera11do dinamismo para a 

economia como um todo. 

A pl-!Jdutividade 110 período também passou por forte 

eleva~:ão, exrli(:ada em boa parte pelo ritmo 

cr·r:~~;;c:i.mf:~nto O c:r·eso:c.i.mo;:ni.:cJ. r·;:\r.'.i.do 

novos equipamentos portadores (]e progresso tic:nico que 

elevavam a pi·odutividade A maior pi-odLttividade resltltava em 

tanto para Elflpr·es~rios c:omo rara 

t1·abalhado1·es q11e i"Eivindicavam politicamente os ganhos de 

produtividade rara a classe; 

mercado se expa11(Jia i11Ce11tivando mais ainda as ativ:L1ades de 

pesquisa e desenvolvimento CP&D) das empresas e do gover110 

O resultado ser·ia 11cva expans5o da prodtttividade e mais 

c::ri"':;c:i.ment:o. Faj n ;:~:.':J1 b e r 

Inclust1·ializac~cin Tr·u11ca de Am0ric::a .at :i.n<:t" 

processo de círculo virtuoso cumulativc• 
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Ao lado de tudo 1sto o c:omJrcio internacional no 

período atingiu t1fras n(lnca antes imaginadas, 

tempo pr·ocluç:~~o ben ~=; produtos:. 

internacionalizav~ com o apar·ecimenta das multinacionais. 

N~o ~ dif1c1l explicar estes dois fen6menos apds o que jJ 

fo:i. dos um 

lado l"EStlltoLt em necessidades crPscentes de imrorta~bes; por 

otttro lado possibilitou que os países disptJtassem espaços em 

O(Jtros mercados qtAE n5o fosse1n os dom~sticos. Isto aliado a 

institucionalidade adequada a :1. n t:, .-1 .. n;_-,\c :i.on:c.~ 1 

em um inct-emcntc do 

internacionali~açâo da prodtJçâo :i.n :i. c :i.acl:,:·t 

pelas empresas no•·te-americanas no f :i.n<:t J d O ~:; !.'.') 0 q U ~;-:· ~;; F: 

dj_rigiam par·a a Europa, P depoj,s levada a cabo pelas 

prciprias empresas europ?ias que passa1·am a se di1·igir pa1··a 

em desenvolvimento, 

movimento de busca de 11ovos ITI~rcados pelas grandes empresas; 

1ide•·es oligopolisticas. Tttdo isso origj_notl um 110VD cir(lllo 

virtLtoso baseado no cresc1mento e no comérc:ln intel-11aciclrlal. 

Resta ainda uma ~ltima caracter1stica do p~drâo 

:i.nr:lus;tr·:i.<!.1 

:lnd1istria ~ a portadora materisl do ~regresso técnico, o qtAS 

que :Lnf"!uenc:~.e diretamente a pr·odutividade p 

c:ompetitividade, :i.11 (:: 1 u s :i. v r-.. ~ :i.nt ;;,;rnac :i. on a.l Um d;adc1 

que em 1970 a participaç5o dos bens de 



capitais na prodtt~io manufat(Jreira total chegava a 40% I'IO~; 

s:m 

~:;u.b -:;_, t: :i. t: u :i. r;: ~r o dE-:· 

importaç5es, Rsta percentagem ca1a para 14,5%. Esta ba:lxa 

percentagem pode colocar proble1nas de oferta deste tipo de 

bem durante UI~ S!Jrto furte de crescimento pressionando assim 

bem como pode gerar problemas de emprega na 

medida em que o setor absorve bastante mâo-de-obra. 

Sistematizemos entio as condi~Ue~ que p(,:rm:i.t:i_r·am 

qtte se verificasse um forte crescimertto entre 1950 e 1975 no 

conjtJnto dos paÍses avançados e qtte tiveram r·eflexos sob1··e a 

per1feria capitalista ( aqtJj_ acrescentamos fator~s que ainda 

nâo foram enunciados mas CtJjo entendimento i bastante 

a) disponibilidade de um acervo tecnológico; 

h) influ&ncia dos padr5es de organiza~ão industl-ial e de 

consumil ameri.canos sobre a miJnda; 

c) disponibilidade de m~o-de-obJ-a q11alificada com capacidade 

d) poder de arraste dos cluráveis de consumo; 

e) resposta dinâmica dos bens de capital; 

f) fo11tes de energia (petrJleal a preços baj.X(JS. 

Po:i.<:; bem, em fins da decada ele 60 a econom1a 

internacional come~a a dar mostras de que o pprÍodo de forte 

dinamismo começaria a chegar ao fim. Fajnz~lbcl- ~m obra Já 

c1tada aponta dois fatores como os principaiS resr•111sáveis 

8 
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de mio-de-obr~ nos países avan~ados que que oE 

') . . <;; ~.~. 2 r 1 o~:; produtividaiie diminuindo a 

rentabilidade, P a crescente saturaçio da dífusâo dos bens 

durávei::;. r.nnc1<:1 que passíveis de críticas, 

Poderíamos acrescentar O!Jtros fator·es explicativos 

da perda de dinamismo; um deles se1n dJvida ~e 1·efere a 

paulatina perda de hegemonia RConSmica nortE-americana, que 

com cl-escentes déficits r1o balar1ço de pag~menl:os du1·ante 

toda a decada de 60 acabou por levar no 1nJ.cio dos 70 ~o 

colapso o sistema de Bretton Woods Obviame11te a passagem de 

tAm sistema financeir·o internacional baseado em tawas de 

câmbio fixas para um de taxas de cámbio flexiveis <na 

r·ealidade adotou--se tim sistema de flutuaçâo suja), al~m de 

maior integraçio dos diversos mercados de capitais do mundo, 

tornou o sistema potencialmente mai.s i.nst~v~l. u que reb~teu 

imediatamente sobre o investimento. 

Desta forma o choque de) retrcileo de 1973 •lEve ser 

encarado como um momer1to em que problemas que já v:i.nh:;:,_m 

tomando 1ugar· ~;e intensificara1n e se reforçaram sob a alta 

espetacular dos preços do petrdleo, <":!. fo11te de energia 

b~is:i.c:a do padi'"~~·::. :i.ndu~:;t:r·:i.<;õ.l f::ir"j<;<dD A, __ , ise c:!Ui:'~ j;;Í '-!:i.nh~.< h:Ô. 

algu111 tempo sendi.! ~lC~3t<:õ.d<·,l., Sf:.' toi--nou \~xpl:~~c:i.t:<":i. com o choque 

do p(.;:·trci1eo, 

alguns paises avançados que acabaram por Pstabelecel"' as 
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bases dR ~liW novo paradigma tecnol~gico que somer1te 110 

decorrer· dos anos 80 p&de ser mais ou menos vi.sttalizado 

pelos estttdiosos. 

listar algumas características 

rleste paradigma deve-·se tentar situ3r minimamente o B1·asil e 

Stla ~cor1omia neste quadro geral traçado pa1·a a economia 

mov:i.m~~nto de transnacionalizaçâo das 

capitalistas e de um Estado intervencioilista de cunh!J 

desenvolvimE11tista, tratou de instalar entrR i956 e 1960 o 

uma d:,;;, 

automobilística. Nattlralmente isto sd se dett em virtude da 

estabilidade do padrâo tscnoldgico vigente, estabilidade que 

periferia capitalista. Sendo assim o B1·asil, apesar dcJ baixo 

peso da produ~io de bens de caPital no total d<":\ pr·Dduç:(.:;.o 

(CC.l111(J j;i fo:i. co1oc<Hlo), f o :i_ 

de uma estr(Jtura :indu,:;t t :i. a "J 

integrada nos moldes dos pa1ses avan~ados Alguns gargalos 

setoriais ainda existiam, porim o gr·osso da :i.ndt(~:;t r· :i.<·,~ já 

. ' ·1 I :tn-::;(:a .;·;tco :í.?ó(~. 

'.Jo 1 te mos do IIQVO 

que sd na d?cada de 80 purlPram ser 

aclarr.id<l~:; .uc:i.ano Cout::i.nho em art::Lgo pul:lJ.:i.c<:<do n~.i lúc:v.i5·{a 

fn1--m"<•;:Xo dE:- um complexo microeletr8nico lJm 



paradigma tecnol6gico pois_ as aplicaç5es das descobertas a1 

feitas sáo bastante amplas, 

qtJantidades suficientes para suprir uma demanda em expanB~o, 

os Preços dos produtos tendem a cair, 

estruturas organizacionais, financeiras e processos ti (·:-: 

Pi"Odl.tt:o~; Desta 

metalmecinico, pelo contrário, os eventos v5o mostra1·1do que 

o dinamismo agora parte de outro lugar 

Luciano Coutinho no mesmo a1·tigo 

cara(:terísticas do 11ovo paradigma 

constante P r1os consequenl:es ganhos de Pl·odutividade os 

a:~p·:-ct:o!=i b~\·-~:i.cos. 

ccJmplexo eletrônico. 

interno e aproximaç5c dos set:ores rrodutnres de bens de 

cap:i.t::,~l; 

rlOVCJ paradigma de produçâo :i.ndu~=>tr· .i.aJ. 

auto1naçâo da produ~âo integrada flexível, em contraposiçâ!~ 

ao programa fordista; 

r· ,~; 1/ o 1 u <.:: (;{ n trab:::r.lhn. m<1:i.o·c 

fJ.exibilidade na produqâo passou a exigir maiores 

qua1ificaçâo profissj_onal; 



l.2 

"' Ul11;;\ '-'l~>ao integ1·ada do pro~Rsso produtivo pois 

infl11i direta1nente neste processo; 

a ~:;:volu.ç:;~;t:"i df.: f o r m:':'( ~:; flexiveis de rroduçio aliad~ 

n e c e~:;=~ :i. d <~.de de 9arant:i.r de m•.C.'r·c,·~do CUIII I:Jen <;; 

diferenciados e a possibilidade do 

relaç5es proveitosas co1n 

:i.ndtt~~::i.u 

as mudanças organizacionais basearam-se na 

' 'I . M c e .ec:omunlt:<·:\ç:an 

m~ior cooreraçio, coordenaçâo e qualidade dertro da emr1·esa, 

com d ()0'.; 

descentl··alixaç5o de responsabilidades com participaçio dos 

tr-abalhadores no processo dec1sor1o, gastos crescentes em 

P&D e utilizaçâo de t(cnicas de automaçâo flexíveis; 

5) novas bases da competitividade: o ritmo das 1rlova~5es se 

f<1.tor· de:ci',:;:l.vn 

comp~titividadE; a campetitividade passa po1· sua VR2 a 

adquirir uma dimens§o sist&mica na 1nedida em que a inova~§o 

·F 1 u:l 1nelhor em eco11omias con1 ''8xtRrnalidades'' 

benignas; cal a importância da dotaçâo de fattJres; 

como 

j.nf.:t':~i naci.onaJ.:i.z.;:;,.r;:ão· jntsrpenetraç§o patrimonial entre as 

grar1des t1u1·guesias irtd(Jst iais e financeiras das pr:incipais 

economias resttltado da interconsx5o dos mer·c:ados 

c:amb:i.;:·t:i.~;;, f:i.nance:i.r·os e de apl:i.caç:iito, pr·omov:tô<:\. por· l;Jl"<'l.nde~'; 
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fluxos de capitais ent1·e as Pl"incipais praça~ Ji.n;;ncei.rao;, 

110 plane• produtivo desenvolvem-se oligopJlios iJ1ter11acj.•lnais 

em v~rias indt~strias importantes; 

''alianças tec110l6gicas'' 

isto pol-qttE coma os j.nvestimentos em P&D geralmente Ct!Stam 

mtAito, opta-se pelo C(lmpar·tilhamento destes custos. 

atraves da enumera~io das caracl:eristicas 

ac11na, obt?m-··se uma J.déia aproximada das tra11sfcrmaçôes maj.s 

importantes na base ticnica produtiva que ocorreram a nível 

:i.n te r· n{!I.C :i. o na 1 a partir de meados dos anliS 70 

pergunta. come se situa c Brasil neste movimento? 

A rer·gunta colocada seri respondida somente no 

ítem 1.2 quando seria abordados os determinantes da cr1se 

eccn5mica da ílécMda de 80 Entretanto a11tecipemos desde já 

qtle em j_974 o aoverrto militar, comandado pelo e11t~o gene1·al 

do ll um p'lano de 

desenvolvimento que e11volvia enormes i.nvesti.merlf:c)s p0blicos 

e quí:-:· \f :i.~:;;·,\ v a fundamentalmente aprofundar 

padr~o indtlstrial que no mundo estava em cl-ise 

co1sas estavam tomando). ü obJetivo era compl~tar o p1··ocesso 

na década de 80 com uma est1-utu1·a industrial completa roré1o 

momento \O·.'m qu,'.': o ~;etor· Pli.blico, +'undament:;,,] du.rant.1.;;· t:nda a 
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:i.ndust:r:i.<:II:i.;:~aç:i:{o, eEf:av~;. ''quebr·ando'' com <:< c:r·:i.~;.;-:; d<:t. divida_ 

exter11a A d0cada de 80 11~0 come~ava b\Ja para o B1·asil 

1.1.2. Fluxos internacionais de capital 

completar a ambi&ncia do 

é que ml.n:i.mamente-,:· i''. H! 

consideraçio o movimento dos fluxos de capitais fina1·1ceiro p 

de investimento dir·etn nas déradas de 60, A ... ;c, 

atenç5es estarâo voltadas para a América .at1na e estaremos 

nos baseando em Sttnkel P Grj_ffith .Jones. 

Na d6c:ada de 60 após a segunda metade dos 50 

qtJando o processo de transnacj_onalizaç~o de empresas at1.r1giu 

os países em desenvolvimento, o fluxo de ÍllVPstimentos 

d:i.r·J.iJ:Í.ÓOS _:;\-\:_:~-na 

signific~tivamente ao ponto de as transfer&nrias liquidas de 

investi.mento privado da Am~rica l_atil1a para os 

líquido dE capitais oficiais 

ameri.ca110s preOCIIPados com a guPr ·r a -~r ·.i.''' ... 

empr··~stimos bancários, os países em desenvolvimento nio 

tinham ac2sso aos grandE3 bancos irrterrtacionais 

negociavam com as grandes multinacionais e com os governos 

dos paÍsRs centraj.s. 

Ao final rla d~cada de 60 foram dados os pri1ne1r·os 

f:\.n <'l.n c e :i. r o 

do desenvolvimento rio 



Elll-omertado. Sunkel E- Gr:i.ffith Jones listam as principais 

t:aracteríst1cas dos fluxos financeiros privados par·a a 

América Latina nos anos 70. 

a) aume11to do financiamento privado para a Am(rica Latina; 

b) os grandes bancos privados passam a ser os respons~veis 

c) oligopolizaçáo dos mercados internacionais de •.. apita:ls; 

passam a existir empréstimos consorciados; 

d(ficits financiados com fluxos lÍqtlidos de capitais; 

OPEP passou a ser a tnaior +'o r· n e c: ed o r a l:Í.qu:i.d<·=l de 

c<~_p:i.ta:i.~,_; 

de controle oficial du 

c·r""é-d:i.to Pl"i\cado 

Criou-se e11tâo, através da -rac:ilidade de crédito 

para a América Latina na década, uma situaçâa de ilusionismo 

finat1cei1-a. Cttmpre e11tào peJ-guntal- o qtte ter·ia possihilitado 

a eleva~ao dos empréstimos dos grandes b&ncos privados 

internacionais para a Am~rira .atina na M~cada de 707 Por um 

grande parte foi. uma resposta dos principais bancos norte 

americ:anos \ tentativa do governo de estancar a exportaçic) 

rlR capitais nos anos 60, rossibilitoEl a c·y·j_a~io de 11m 

lf!El'"C:<';\dO fir1anceiro privado internacional l'lio regul~do pcJr 

qtJalquer entidade oficial, baseado ~penas 1·1a 1Ó9:i.C<'t do 

mercado Por outro lado, com o choque do retrclleo e a 
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da cr·:i.·:;;e no<:; 

demanda por 1:1·idito nos países desenvolvidos raj_t!, o que fez 

com que dcl-:c; ba.nc:o-s; 

(jispostos a captar g1·andes quantidades ele emp1estimos; estes 

demar1dantes eram os países em desenvolvimento 

Toda eufor·:i.a cr·:~.:,;1da p C)l"' 
. ' , .. -::;1 \: t.ta;;:ao 

podl;;;r :i. a dur·ar mu:i.to. Em primeiro 

v:i.·::;:{ve:i. -:;; ao oi:J::;er v ar c o n cl :i. r;: i.1 f:: ::; financeJ.':" a::;; do::; 

pr·:~.vado~:; 

desenvolvimento. Dttas e1·am estas cond1çoes· os ·venc:i.mi-::nt:(h 

do que no·rtllalmente 

r•·aticados; as taxas de Jtll-os eram var:~.ave1s. Esta~; :o.:i.mp I e<:; 

p·;" út :i. c a::; do::; b:::lnCD':> qUi'::· per·m:i.t :i.r·<:1m i-:;;t o 

adm:i.t:i.r aumento do 

na r e a J. 1dade r· :i. ~=;c D"i 

o r· :i. ~1 :i.n ~l.d o-c; mud~':l.nr;:a-;;; 

mundi.aJ.; outras -1~ r en t. e :~:Jnjunt" ur;'l 

o -:o. r· :i. ~> c: o ~> :i.nad:i.mr12nc:~.t· do 

aumentaram muito Outro fator que em 1nuito contrib11iu para 

que i"" :i.·:;;c o -::;:1.-::;í::êm:i.c.o f o :i. 

empr·é~;t :i. mo~.; :i.~;; t: D p •:Jr que dE·: 

:i. n te r· dep;:.;n dDn ;:: :1. ;=:< en t: r·~: os 

s:~.gnlfirativamente. Portanto Ee por aJ.gu.m mct:i.vo 

mcn o r· do 
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acompanhado por outros, o risco de quebra dos bani:os maiore~ 

As considerações feitas acima, 

deixa1·am de ser vistas como simples pessimismo e se 

cnncr·l2t:i<»:;'.t·c<;lm com n <":'tUI\'I~:·~nto abr·upto da t:<:~><a d~:::· j:.tros 

americ:ana, o choque Volker, que elevotl no mesmo momento as 

princi!Jais taxas de Juros do mercado internacJ.C)nal N11m 

p r I me:i.r·c· moltlen t o o.;;; /:){':\riCOE n~(o d e i l<<:<r·am d(:-: r on ; :t nu<·:\r· <;\, 

.f o\- neCt"i:r· t':~lilp r·é~~t :i. mo::; vul \: uoso;;; p <:t r· <=i 0'3 p a :r -::;e<;; em 

desenvolvimento, porém dt1vidas quanto a possibilidade f1At11ra 

de pagamento dos devedores j~ estavam postas 11a ordem do 

dia, afi11al os empl-0sti~I05 11ovos serviam apen~s para qL!E os 

p~íses devedores pudessem c~lmpr·ir· as obrigaç5es referentes 

ac)s encargos 1:resc:entes dos Juros sobre o monta11tP total da 

d:~'v:tda (a ;;;tttta(j:~~o também fo:L agr<'lVada p0:'J..:\ ecio-f.;\·~o n<~.q11.e1r-,: 

exato momento do segurldo cl·\oque do petrcileo) 

sent:Ldo de acertarem St!as contas ext:ernas. 

1982, apcis a decretação da moratdria mex:lcana, moratdr·i.a de 

um pais v:Lsto como dos mais confiáveis pela comunj.1iade 

financei.ra internacional, cessaram·-se os fluxos de novos 

empi-?stimos p1·ivadas aos pais~s em desenvolvim~nto 

Ao contrário da década ante1··ior, o Flii (·:·: o Banco 

Mundial, bem como os principais banciJS centrais tv·ataranl de 

:i. nt e r· '.J :i. r· no ltlercado. F'oram estas enti.dades oficiais que 

coordenaram a renegociação da divida allxiliar.do o~~ bancos enr 
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maj_ores dificuldades. Esta atuaçâo foi Cl"tlc:lal para evitar a 

qtl~bra de boa parte do sistema financeiro interrlaciorlal O 

mercado teve que ser controlado. 

Na decada de 80 o que predominou foi 

dei.; c r· :i. t: ;c)_ • nada '-":'ll'IP r é::; t: :i. mo:;; 

ir1ternacionais privados para os pa1ses em d2senvolvimento, e 

muita pJ·essâo do FMI para 

(Vi':~ r 1:i.t.eF~~r_tuJ··a a 

~t).;;l_::;h:i.n~:,t:on). 

um t.\"J.t::i.mn Ponto CJ 

investimento d1reto nas anos 80. Pelo q!Ae j~ foi colocada, 

press5es atuara1~ no se11tido de forçar o ajuste no bala11ço de 

pagamentos dos principais países devedores dc1 3g m•1ndo, mas 

que estas rress5es nâo teriam s1do atsnuadas rela 

entrada de dJ.visas nestes raises via investimento d1reto1 

r·~sposta e negativa e o motiV(J em boa parte Esti coloc~dn 110 

ii·•·'JII pre,:c-::dent(.;' Os fluxos ele investimento direto nos anos 

80 tenderam a se concentrar entre os prciprios ra1ses da OCDE 

como rRSllltado direto da mudança das estratégia; glot1ais das 

grandes empresas multinacionais oligopolistas Fi1fatizou-se 

no item anterior a diminui~io da importincia rla m8o-de-·obra 

e dn d:a :i. mp o·c t: <1. n c :i."' 

que so se verificam em ~~ises ~o1n boa 

:i. n -F r·''' ····e:e> t 1-1..1. tu 1 .. J. 



_.,! -~ 
LI <.• OCDE. üut r·;-:1_-:,~ pod.;;;nr 

importante a reter i que países 1:omo o Brasil 

fora dos interesses das grar1des multinaclonals, 

atribuíd(J a fatores mais 

instabilidade interna da economia brasileil··a. 

1.2. A Macroeconomia Brasileira nos 80 

19 

-r:i.c:ar·am de 

1st:o dt::v,_;:· 

condlc:lo11aram o desempenho recente d~ economia brasileira. 

p r· i':~ o cu p <:ti.;: ~,\o com 

acabadas sobre o ocorrido; o objetivo e1··a caracterizal- a 

('i: c on om :i.::,~ :i. ~:; t Cl fo:i. concr·et :i.zadn 

momento trata-se de distol··rer especificamen~e sobre d 

economia brasileira. 

' . 
~:;um<:lr·:~.a, 

pc\~;;.-""ÇJUE"C 1"<:1., 

milagre eco116mico na segunda metade da J?cada de 70 

J.on9o do t0:mpo F 

fundamental para a comrreE11sio dos problemas que V:tE-:ram ~'1. 

tona na dicada de 80. 

Al~m de su1nariamente traçar as li11has bisícas da 

evoluç~o da economia at~ o fir~al da d~cada de 70, esta rart~ 

conter~.Í. u111a da mac:roecono1nia 



2.0 

b1·a::~:i.le:i.r<:\ 

questio central do trabalho, o investimento entre os anos de 

J .. 2 .1. Antecedentes/Determinantes da Crise 

Se aleatori.amente pararmos algu?m em uma calçada 

de alguma grande cidade bi·asileil·a e pedirmos a descrit.%o e1u 

tJma palavr·a do estado atual de nossa economia, seja ela 

economista DIA n§o a prim~ira palavra que virá a S!la cabeça 

r'rovavelmente será crise O fato ? que não ~-Ó agora em 1993 

estamos e1n crise como toda a d~cada de 80 pode ser em geral 

macroecon6micas 1·elevantes, facilmente notar-se-~ a crise 

que na·;:;ceu no 

~-omeço dos anos 70 já estar habituada e at: n%o conseguj.r 

imaginai· tJm cenário de crescimento du1·adou···o e estável, 

foi algo (:OmtJm e1n nossa economia no pos··guerra 

1náximo que chegamos alQt!mas vezes foi a por1tos ba1xo~; de 

r·iclos mais Ol! !flenos longos, 1nas que rapidamente p~ss~vam). 

Tente1nos então delinear os prj.ncj.paj.s aspectos da ecDnomia 

art:lgo Je José Serra escrito em 198il 
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O Brasil entr·e 1945 e 1980 viu seu PIB crEscer a 

países em desenvolvimento. Este crescimentu do PIB ·f"D:Í. 

liderado como nio poderia dej_xar de ser, pela indtlstr·:fa, que 

a~Amentou sua participaçâo relativa no PIB. 

I I I I 
,,, 

cos Jens (.e p1·ocu~ao e dos dttráveis de consumo (lembr·ar· 

I '' . I t . 'I pacl-ao 1ncus r1a A agricultura no per1odo 

ctimin!.!Íll Stla participa~io no PIB Quanto ao setor externo 

ob S(-:: r· '-/OU··· ~:;t:·, 

jogado pelo crescimento das exporta,Ses pa1·a o crescilfiento 

do PIB (dimintAitA o coefj_cj.ente de expar·ta~5es e também o de 

econom:i.r.t IYI~l. :i.~; fech:;~d;:;(), uma d:Í.Iii::r·~:;:i.f':i.(":;,l.ç:i~\n 

pauta de exporta~Ses com amrliaçio da par·ticipaçâo de 

manufaturados e semi-manufaturados. 

este dinamismo Pxpansivo, .;::;.<;;. 

tr·ansforma~5es estruturais 1 on.~Jü d<-:::: 

tr·f·c:;. décacl<i15 <::i0, 60 E' 70) coe}<:i.~:;tir·;:1.m com 

desig~~aldades soc1a1s. Os principais indicadores de pobre2a 

mostram evoluç&o adver·sa, d:i.s!.:r·:i.h1.1.:i.ç:ãn de r~:::nd:::\ 

visivelmente evoluiu de forma regressiva (dz,;_clo·.c; elo I.t·:GE 

que em 1960 os 50% mais pobres de0.lnham 17,45% da 

que em 1980 esta perce~tagem caía para 

enquanto isto ns 10% mais ricos da popula~âo em 60 

det:i.nham 39,6% da renda total 

~"!0,?%:•. Como ent<\tn et\pl:i.c<~r tal ·f'en.Smeno? 
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Ser1·a parece c:ol0car as co1sas em setts d2vidos 

''Houve mui t ;;~. c on t: r· rJvér· s :Í.<'< 

-Func:i.nnaJ. idade, dis-Funcionalidade ou elo 

agravamento da desigtJaldade social, bem como da p~rmanfr1cia 

de amplas margens de pobreza absoluta Pm rela~:1o ac1 

desempenho da economia. 

é que essa evolu~Uo adversa -Foi agravada 

p~la polit1ca social regressiva do regime tJrasileiro entre 

reajustes salariais 

governo, enfraquecime11to da estabilidade no Fmprego, d u r· a~;; 

r·estriç5es a libe1·dade si11dical 

PI.Í.I:ll:i.cos ':om f:i.nal:i.dades ~•;oc:i.a:i.s''. 

O ponto a enfatizar é que a falta de lil:le1··dades 

políticas acabou fazendo com que aqueles agentes 

direta ou indiretamente da administraçho 

tecnocr~tica se vissem i11capacitados a se contrapor 

tend&nc1a concentrado1··a e pe1·versa da evoluçâo de nosso 

capitalismo Quest6es como estrtJtura fundiária, distribtAiçtc) 

d\·:.' tributário progressi~o, 

~~nc:i.a:i.'~, etc, c:om o s;olpF· de ó4 foram tirad3s da ordem do 

d1a e com o crescime11to abrupto a altas taxas a paJ"tJl.. de 

67, fora1n jogadas p~ra a frente sem serem resolvida5 <Foram 

apenas posta~~ de lado numa fase de forte crescimento). 

Same11te com a cr:i.sP eco11ÔmJ.ca de 80, c r· :i. :;;e:: 

derrubando o prdprio regime militar, l"lüV<;\Inf"l"ltE· 
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''-~U!:j:i.r· P<:lr·a fr·ente'' 1 , <:•.fin<J.l 

vigente r1a d?cada de 80 nâ1l permite prever· 

\.lo 1 t €1TIO:O:; ent :·~o característj_cas de 

E:rescimento no pos-gue1·ra. Neste sentido deve··se destaca1· 

ilnportância crucial 

prr:lvedor de Sl1Porte financ~11··o de gra1·1des 

bloco~ cle i11vestimento que determinaram 

modificaç5es est1·utu1·ais em nossa economia. 

do 

diretam~nte da produç~o de alguns rrodut:os via EI~Presas 

estatais e se encarregou de criar infra-estruttJra 1ninima i1a 

!Jrasileira, tAma industrializaç~o q11e se realizou HcJb 

t écn :i.c<~.s I" e 1 <'\t :i. vam~,-nt f·' :i.mrl:i.cc,~ndo 

quantidade de recursos para j_nvesti.mentns, e nu111 pais com 

passado color1ial t1nha uma eronomia 

detalhado disso leia-se textos de Prebish na rEPALl 

1 Termo utili?ado por Cardoso de Mello pay·a desigr1ar a pl-ática 
conservadora de nossas elites que legitimam stia dominaçAo pcll" 

meio 1ie taxas elevadas de crescimento sem resolver· ad~q!Jadamente 

proble1nas politi~os e sociais i11erentes a qualquer sociedade 
C:ElP i ta 1 :i_~;!: ;;,1. 
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E><P 1 :i.C<:tdo intervencionj.sta do 

bastante gcrais c~mpre por 

t.iJt::i.mo ressaltar a importincia das e1npr~sas transnacionais 

em nossa indtistriali~açâo. Como coloca claramente José S2rra 

ba.~;;eou ,-~ 

compart :i. lha·!"" COITI <~~; de 

de uma indJstr1a pEsada 

de c:on~;;umo dJJr<Ávei-::; 

C·re 1 o (-;~n t. :~í o quE-: .J ú (C:- ~;; t: ~f 'OiU f :i. c :i_ (''rl I E·: in(·': i"; '· E ' 

(. :;,).]" a c t: EOT 1 ;:~:ad o ' 1 evando e:m ,. ont a nn ::;so:o; obj f: t: 1 \lO·;;; 
' o 

~~apitalismo brasilej_ro no pós-gtierra. Resta 

um pouco mais detidamente sobre os determinantes •ia crise da 

Primeiramente dev2-se defi11ir mais precisamente a 

por cr1se na d4cada de 80 

Entende ~sta (:r:lse como de caráter rlcllco, 

trajetdria cicl1ca 

gEral acompanha economias capitalistas A rrise diz respeito 

df·:· econom:i.<Ol :Í.l"CU:i.t O'i', 

\>':i_ l" t (.\D'i'~O~:; cre~~c::i.ment:o alavanc:ados pel(J lu c r· o PE·l D 

investimento produt1vo Nos anos 80, apesar d<:1 \!:Í.~JP:nci<:< de 

taxas pos1t:i.vas de crEscimento em algu11s econom:i.::'l 
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brasilei1·a nio logrou elevar a taxa de investimento, o qu~ 

Quando se diz que a cr:l~e n~o ~ ciclica, isto sign:lfica qLI2 

as condiç5es para sua super·a~âo n~o estao inscritas na 

Pl''i5prla crise e qtAe sua dttraç:âo por isso ? irldefinic:la 

Te11temos entâo explj.car a g~nesP desta crise, 

nosso 1ly·Jprla modelo de capitalismo. Neste s~11tido, deve-se 

investigar o que parece ser a origem dos pr(;)b]emas dos a110S 

80, o rompi:nento do padrâo de financiamento do setor r•lbliro 

(~ ~lar·o que :lsto se relaciona com aspectos •la base l:?cn1ca 

P'i"'Ddt.tt :i. v a ~.l. qu:i. :i.n~:;t<;\J.ada C011l t Df!D l.Ufl 

:i.nt ~~\" n ~':l.c :i. on a 1 que~ v:i.~~orava) forjado em mRados dos 60 

Entend~mtls entio que pRdr·âo de financiamento Rra este. 

Nos pr·i1neiros anos da década de 60 a eco110m1a 

passotJ par· Ltm periodo de crise ritlita. 

metade dos anos 50 qua11do ~fetivamente inatalou-·s~ a 

ind0stria pEsada no Brasil at'i"'avis de u1n pla11a c:clCJI-dellado 

a taxa de investimento tendeu naturalme11t:e a 

decrescessem. Tamb?m nesta época a infla~io, que havia sidcJ 

o p·c:Lnc::i.p:.:; .. l m~:,~c:anl.smo d~~ +'.i.n~:~nci.~:ll"lll2ntw do 1.'!=;-l_::.;\do no momento 

. '·' 
J.nvf:i··~;;;;..J.".!, 

perder S\Ja funcj,onalidade e tendia por isso a se elevar 

Foi neste contexto que o governo militar assumi11 o 

pode1- e1n 1964 com t1ma equipe econ8mJ.t:a 
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f1nanciamento do setor pJbl1co (que sempre alavanrou a 

d~senvolvimP11to>, e ma1s do que isS(l, 

l!ece~:;E:i.dade de :i.ncent:i.var· o cofi'3tl.mei di::·: duv·::l_vE?i.'::> (ni1o F-·::;t.,:\ 

sen!lo feito um elogio ~s medidas adotadas; 

aliado a uma polít1ca 

monetál-la Ol-todoxa rtum rri1neiro momento se•·iam sufic~.entes 

rara contê-la e ati rehaixci-la. 

Dentro do diag11óstico ac1m~ fllram realizadas a!s 

tributirj_a e admirlistrativa. O padr1o de fi1·1anciamento do 

setor p0blico ai criado baseava-se em uma esl:rt1t11ra de 

tributos regressiva calcada em i1npostos ind:i.r·eto<s, 

expansão da dívida rJblica Ccriou··se a1 a divida r0blica v1a 

~parecimento da col-reçâo monetária> num:;~, 

(CCJI"IID exsmplo temos a 

politira do r·ealism11 tarif~rio praticada pelas e~tatais) e 

na existincia ou criaç~o de Vttltuos~s contriblliç5es sociais 

O fato 0 que Esta estrutura permitiu qtte o s~trll'' p0blico nos 

anos do milagre brasileiro (1968/73, periodo rle altas taxas 

de crescimer1to desencadeado pela libera~Ho do cr·idito ao 

consumo de bens duJ-áveis) financiasse com a sua pJ-dpria 

poupan.;::<C~ m;;\:i.or· :i_ n vi·:·~;; t :l1r1en tos 
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financ1amenta extel-no tambJm foi facilitaJil 1~as sra mais 

r·eqtJerido pelos agentes privados) 

Resolveram-se na ?roca os p1-incip2i.s pr1Jhlemas q(~e 

impossibilitavam a retomada do cre~cimento r1os moldas do 

financj.ame11~o do setor· 

r•1blico e o fina11ciamento 110 constJmo de IJ€11s dtJrive~.s 

financia1nento de longo prazo na economia, e ,_,_; 1:. e nfi o f() :i. 

supi-ido pelo sistema financeiro nacional Apravei.tando-se d~ 

um cont(-:-:><to internacional favor~vel ~ capta~ill de rPrursos 

e v a 1 endo---~;e ele 

atJto-financiamento 

::;obr·e :i.~>so) 

principalmente tra11S11acionai.s nAo tiveram problemas para 

fina11ciar suas invers5es a partir de 1.970. 

Como 211tâo se deu o esbortJamento do padr5o de 

financiamento do setor pJblico (ponto q11e j_I1Clt1Sive també1n 

será abordado r1o prdx1mo capitulo)? F'oi a partir de :\.974 

quando a economia já ~presentava sj.naj.s de (Jesacelera~%o 

for·te ciclo expa11sivo 

que comr::·ç:ou 

:;;\ r c fpr· ' da Isto porq11e como a estrutura 

' r :i. bl_tt ,-,~r· :i. <,'1_ ' er;:·r. P'i''Ô--.. (::(c1 :i.C<":I, 

t: ,. :i. bu {: <0\l" :i.;·,, bruta tPndia a cair 

ocorri3, o governo lançava-se na conc1 .. etiza~io do II PNI), um 

amplo projeto dP investimentos pJblicos par~ completar de 
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vez o nosso processo de substituiçâo d~ importaçJes e manter· 

a cr~scimento. O problema ~ 

desenvolvimerlt:o implicava em amplo~ gastos de inv~stimentos 

por parte do governo num momento em q11e d~crescia a carga 

tributiria bruta, bem como em um atlmento de transferfnc:tas e 

subsídios ao setor· privado para i11centivar in\·est:lmentos, o 

Para 

pi.orar, como a inflaçio se elevava, a política de realismo 

tarifár·io praticada pelas estatais foi aba11danada dandcJ 

lugar· a reajustes de tarifas , I .l . PUJ lCBS E preç0s das estatais 

abaixo da in·Flaçâo, o que contribuía para fragilizar a 

A:lnda com relaçâo \s estal:ais, vale comentar que 

fnram utJ.lizadas para captar recursos no exter·iar para 

ampliar seu~ investimentos na medida em 

restringir o acesso destas emp1·esas ao merc~do de criditos 

doméstico para ~ue estas captassem os dólarps 11ecessarios 

ac fechamento de nosso balanço de p~game11tos c~mp,··ometidCI 

pelos impactos do primeiro choque do retrcllec. 

Para completar o quadro de de1:eriora~~o resta 

Falar das dívidas interna P externa. A divj.1Ja interna bem 

co1oo SE!AS encargos, se elevou muito a partil· de 1976 g!landcl 

elevaraln-se as taxas de juros dom?sticas para incenlj.var a 

rect1rsos exte1·nos, dadas difi.c!lldades 
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pasSO\J pelo processo de estatJ.2aç~o CDavidoff, 

e1npr6stimos (11 PND + choque do petrdleo) e·nqt.tanto o ~;;(;·:t:or· 

p1·ivado 21~ funçâo da desaceleraçâo se v1a desestimttladiJ a 

fazer novas captaç5es; também mecanismos inst:ltucionais (::omc1 

a resoluçâo 432 de 1977, ma].::; ta1 .. de, qu~.indo n~:; ju:-os 

inl:ernaciclnais subiram e o cimbj.o se tornotJ 

permitiram que a dívida privada 

transformada em dÍvida externa pJblica 

A Cl"lSE da dívida de 1982 pegou o setor· p~blico 

deteriora(io e apenas acabotl POl- :i. n v .i. <:l. b :i. 1 :i. :e: <:l. r· 

do ':5F:tor 

empréstimos externos_ 

Na d?cada de 80 perdurott a 

publ:~.c:o, tU.dO ~-(·:,' VlU impossibilitado de fazer 

poi :tt: :i. c a ,.,, monetá1··:~.a (11o próximo 

Tem(:)s ei1tia montadas as peças para c entendimento 

d~ cl-ise da (i~(:ada. Per um lado o regime militar tratou de 

apr·ofundar· 

:i.ndu::;t r- i<:1 1 que a n:(<.,;el J.nternacicnal vinha s~ 

torn<:~.ndo 

socialmente excludente Por outro lado, o Estad(J qu~ 

par· t :i. c :i. p ou d:i.ret:amE·:nte do p1·ocesEo d(·;:· 

desenvolvimento como peça vital, chegou aos 80 (:ota"Jm\''.'nte 

fl··ag:i.l:i.?ado e at:~ ce1·to ponto :i.mabiljzado, no sentido rle que 
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sem tAma r~orienta~:âo r~dical "' 11<Hi 

sup~rar ~ r:rise. qui'u:ll o, 

foi desfavorivel, 

tanto do ponto de vista de fluxos fi11ancR:iros como d2 

1.2.2. Tra,os Fundamentais da Hacroeconomia nos 80 

feitas na sentido de tornar· inteligivel a compreensâo diJ 

1novimento da economia ao longo da d~cada de 

de-:;;(.;;mpenho 

macro~con6micas no ppriDdo. 

S~o tr0s os traços da macroeconomia nllS 80 a ~ierem 

o saldo expo1·tador, 

investimento acompanhada o::i(.i F'IB, 

con<;;t :i.tu:L um 

inédito na ectlnomia brasiletra a gera~§o de vultuclsos saldos 

c:: o 111 (.;'; r· c :i. :::\ :i. ~;~ fo:i, 

.' '') 

.I. i: .. 

inv&stimento na d?cada, 

entre 22X e 25X do PIB 110s 70, 

i9% do PIB nos 80 (tabela j,) O PIB apesa:- de crescer cn1 
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da populaçâo entre 1980 e 1992; portanto a renda per .apita 

112ste dlt1mo ano era semelhante à de 1980. 

A 0ltima c3racterística levantada diz respei.to à 

~nstabilidade de preços na d(cada. 

. c'] '· :tn T ao;;: ao manteve-se elevada 

dispe11didos no sentido de redu2i-la. Aliis toda iJDlitica 

problemas de curto prazo e nem com relaç:~o a estes tev~ 

rc,;f:i.cric :i. 8. 

Estas portanto sâo as caracteristj_cas centrais da 

macroeconomia brasileira nos 80. Apds setl deli.r1e~mento J 

:i.nve~;;t: :i.ment:o. 
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CAPiTULO II, O INVESTIMENTO NOS ANOS 80, O PER iODO 1984-1987 

2.1. Desempenho e Determinantes Gerais do Investimento nos 

Anos 80 

pr opr· i <l.\11\'!'nt: r fi. 

pertinente a esta pa1·te do trabalho, . on'.JEfl :\. nn t \O.-

resgatar os traços gerais da macroeconomia brasileira nos 80 

vistos ao final da Pl-imeira parte. Tr&s caJ-acterísticas 

sobressaem 11e imediato ao se observar a ma•:r·oeccnomia 

brasileirs nos 80. partir de :1 9ü4 de 

megasuperAvits comerciais, n qur:::, :i.nd:i.ca um<:< 

estagnaçio do PIB, sendo a renda per capita aa final de f992 

semel~lar1te ~ de 1980, e a redt!~âo signj·ficativa da taxa de 

:i.nve~:;t:i.ment.D; instabili.dade de pre~o0 Ct!mpre neste 

momento proceder a uma descrj_çâo maj.s mj_nucio·~a do ocorrido 

esperificamente co1~ o investimento e a taxa de inversJo e 

tent<;~.r·, ainda que 

lnn:;~o da cJ,:-f..-:_ada 

E bom r·(-~:i.t:er·<:<r· 

pormenorizada da politica ecnn8mica do período, muito mencJ~ 

p\··ocedr:::·r·-··<;e···<i ;·:~ um r,::-~:;~:udo gue :;ie Pi··eocupe CGifl ,,, ;,;:·'v'nltt.:;::·rc ann 

qu<~ndo 

ror nscess~rio, algl1mas refer€nci.as ser~[) feitas tanto em 
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r·e]açio a PDI1t1ca econ8m1ca como a episÓdios especificas 

i)or?m nic seria nestes pontos que a a11álise estará centrada. 

da economia nos a1105 80 ~ 

do investi1nento exige 

~asse a uma v1sao mais de 

interpretaç1o CtlnJttrltural e s2 

fundo da ecc11Dmja qtle capte o 

sentido de seus movimentos de m~d1o e longo 

br-e1/e 

consideraç6es metodológ1cas, vale comentar que este :(tem 

inicial da segUI'lda parte do trabalho pretende apenas balj.2ar 

m.lnimamente a discussio mais especifica a ser 

qtAE efetivamente constitui o cerne drJ trabalho, 

disctlssâo que se refere ao investimento na retomada do 

crescimento ent1·e 1984/87 Portanto nâo se d~ve esperar uma 

n orig:i.n:o1.1 dos determinantes da redu~~c• 1ia ta~a (je 

investimento rta d~cada de 80 nesta stJb-·partP o 1náximo que 

se pode espe1·ar ~ uma sistemati.za~âo coe1··ente m cnns1ster1t~ 

de opiniôes já ~ncontradas na literatura existente c gue 

coincidam com aquilo que pensa o autor 

Descrevamos ent~o o colnPortamento da variável 

:i. n V'lõõ·~:; t: :i.míó!n t: o Ol.l form<·~~;:~o b \".Jt " de cap j, í: a l l :1. },: (:) ( r··ncF ) ao 

1 DI'l90 dos B0 r:::m t €1"1!10~:; d f'' V<i1í" :i.aç:ão ' di::: ~~c C), .. d c 011'1 dado~;; do 

IBGE investimento a p1·eços con5tantes em 

(6,2X para tAm crescimento peqtleno do PIH), e e1n 1983 atil·rgit.t 
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•::if1·as espantosas. Em 19134 a q~1eda do investimento estancot!; 

n~o por acaso o PIB cresceu 5,1%. :m 85 e 86 o investimento 

cresc:eu a f1·ente do PIB Entretanto o crescimento fo:i_ 

1987 voltotA-se b tend&nci~ observada no 

lfllClO da d0cada_ E ir1tençio deste trabalho mais a f i" i-:-~ n t •::-~ 

discutir os IROtivos da retomada do cresci1nento em 1984 e 

r·efer·:i.do na 

e 1989 ter alcançado o patamar 

tendo se si.tuado em tnrno dos 1.6X o~ j_7% Estes nJ.ve1s 

s:llt!ava-se entr·e 20X e 25%. Porl:anto podemos considerai- (J 

principalmente da taxa de 

f·!'"acn "'': r·111.m, num<'~ (;;conomia 

longo da c!Jcada de 80, 

:i. n Vi'':::> t :i. men to, cumo tendo -,,.i.do 

no pcls-·guerra a taxas hem ma1s elevadas. 

Chega-se entâo finalmente ao 1nomento de tentar 

explicar a queda da l:axa de inversâo na decada. é óbvio que 

uma determinada concep~Jo tedrica sobre os deter·mina11tes do 

ser dPvid~mente explicitada necessitaria de ~~ma di~cu~sao 

detida sobre seus ftindamentos e um tempo e espaço 

feitura de um trabalho desta 

Entretanto, apenas para situa1·· 
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considera~5es ai11da que 

!5er· fEitas com relaç~o a este ponto. 

Parte-se do Pl-incirio !ia demar1da efetiva exposto 

PEl :;:( pr :lm!!i::i. r·,.,.( 1/t:;z rJp for m<;t ~:; l ~:; t €-;mút :i. c<;< ,:lO[" l<e::l n e~;; o 

p r· :1. f1 r 1 p :r. C! con st :i. t td ... !:;e da '~- f :i. r m<;;.ç:\o ::;<:· .\~Un d o ,,)_ 
qu.;·,~_ 1 n U.l"il '~-

economia cap:lt:alista ? o gasto que determi11a a renda, afi1·1al 

econom:i.-0:\ <:\onde .i.ndependt::·nt:es 

colocam seus prod\Atos 

aut6r1oma de cada agente se refere a da compra, ou seja, à da 

Con!:>l del--ando ::;f!: dividem (~·:m 

consumo e gastos com investimento, e supor1do 

d 0·). r·end-a, CDfiCl\!<:~~-(0 de que 

invesl::r.mEnto que determina a renda. Acontece •1u2 o 

o gasto em compr·a de maquinaria pa,·a 

Pl"'oduç:~to con'!i;tr·uç:i\o 

fúiJ·r:i.ca!:;, et:c é Ulfl~\ prr-:;r r og;;~t :i.'----'<":\ dos capitalistas do 

dos capi.talistas, ag8ntes qu.e oh j •::d.: :i. '--'<':ui! 

setlS capitais da melhor 

:i.nvest :i. r· depender;:\ d<\1.':; expectativa; dRstes em 

ao ·l·'ut:Ltr·c, de 

\-' :i. s ú v :i. ~=; v.:~tJ.or:i.,:~::,-;<ç:~:{c do 

vez t (J111~'>-d ,,., _ _. :;;-. d~:~~.::i.~:;ão de 

:i. n v r,;;~:; t :i. r· exige um monta11te 

vEzes o capitalista não possui, o que Cl"ia a necessidade da 

<;o c :i.ed<:tde ÔF: fiJi"mas 
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adequadas a este tipo (Je iniciativa Do lado do Estado a 

investir depe11de de fatores de ordem política ~ 

tamh0m de formas adequadas de financiamento. No momento 

realidacJe as (.oisas se apr·eserltam de maneir·a mt1íto mais 

Durante a exposiç5o a segtJir a~s poucos serâo 

incorrorad(JS 1~ais elementos explicativos que irâo se agrega1· 

tJm primeiro ponto a salientar, que inf)IJ2rlciot1 •1ireta e 

indiretamente o comportatnento da taxa de il·ivestiiR2i1to global 

r1a d?cada de 80, ? a cr1se do setor r0blico e de seu padrâo 

d<:'~ f:i.n~\nc::i.am2ntn que, como já foi observaGo 11a prj_mej_ra 

dr-:-:· 1evar ~-i n u.m c ~Jn t: •·'-'i<t o 

:i. n t r:? r na c: i on<'t :t de piora das relaçJ~s de troca (pr·:i.me:i.r·o 

choque do petróleo), baixo crescimento dos paises cent1··~i.s e 

mtJdança Cai.11da gtJe r1áo percebida> da base tJc•1íca vige11l~, e 

i11Am ambiente econ&mico interno onde a e.:o11omia tendia 

naturalmente a desacelerar·-se após às fotis•;i.mas ta)cas de 

cresci.1nento do ruj.Jagre; a política econBmica posta em 

prática naqLtele momento (principalmente a partir de 

tratotJ de assegur·ar doi~ pontos centr·als ria ··estrat?gia de 

74"· n:/ve:i.-o; 

investj.mentos privados tendencialmente apontar·pin para a 

quf·~d.'oc) e o conl::1 o1c d<el :i.n.P1;:~çho_. a:i.nda que i·o;tn i"\''':;ult<:;,~;;·:;;c 
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frasilizaçàu financeil··a nn 

exterior),nn ~umento das t1·ansfe1·2ncias ao setor privado vi~ 

:i.ncent :i.vo:~ f:l:~C<?I:i.:;;,no for· tE en d :i. v :i. d <<l in(i~n to 

externo do setor pcí.b1ico, i:.-:t:c Num sesundo mo1nento, em i97? 

novamente h ou v f:.:· u.m choque do 

comp 1 :í.c.~1.r os juros; internacionais se 

"'.i. er·am tona a::; do de:;F:nvo:i v:i.ment:o 

Cl'escimento pautados num fo1·te endividamento exte1·no qll2 COIII 

o tempo passou a se coi1CEI1trar nas mâos do E~t:ada. Apd~ t.lma 

pol1t1ca econ6mica het0rodoxa em 

c:omando d(l entào mi.nj_Gtro Delfj_m Netto q11e ao pref1xar Jllros 

abaixo da infla~ào perm:i.t:i.t.l. qui:.-:· o -::;l':'t:or· 

,Junto ao 

:i.n t ,:c· r n ;·otc .i. on a :i. E (neste 

:c;,_ d :Í. '-/ :l d<":\ p1·· :i.v:;~d;::( 

mediante junto 

1981 com nova guinada da política econ6mica entra em g1··ande 

,,, 
r·f:.-ce;~;:;ao, com todos os esforços direci(Jn~dos par a D aj u;:;t ~:: 

dE ::,J.:i.nd'"-

empr·é~::.t :i. mo"; vDlunt;:,ír·in'.';. Em 

vo1 unt: ::,í.r· :i. o"; e<:;fnr·ç:o p (;1.1"' :_':\_ de 

capazes de dar c0nt:a 
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O resultado de todo este movirnento 00bre as conta~ 

pt\!:!l:i.c;:;.<;; fo:i. simplesmerlte o seu colapso (voltaremos a e~te 

p on t: u quando estivermos bem mais a frente abordanclo as 

relaç5es 1io set!Jr exportador com o difjcit pt1hlico i'IOS 80). 

As receitas diminuiranr em funçio da 1-ecessio e do aumer1to rla 

ir1flaçâo; as transferêr1rias aurnentaram, principalmer1te em 

funç%o do aumento da divida e dos jtLros J.nternos, 

rnamento Ja em fun~âo da necessidade de captar as r·eservas 

nas mabs •los exportadore~ para o pagamentcJ de uma div:ida 

e:~t r· ~\n!;le:i. r· a, 

et: c: 

gastos do governo, gastos que foraru reduzidos ou cortados, 

prir1ci~alrner·•te os gasto!~ em investimentos (tdbelas 3 e 5) 

Cor1side1·anjo que r1o Brasil o investimerlto ~~blico J.nfl11i 

bastante sabre a privada, aliá~~ muit:as argumentam que o 

investimento privado sempre veio a r·eboq~!e do investilfiEri::o 

JlJblico em nosso país, pode-se inferir 

investimentos privados que se articulavam dir·etamPnl:e co1~ a 

investimento rJblico dEvldo a sua complementArJdade deixaram 

d(O·: o : ~;t: ;:v:l n cnr·t ou 

i11vestime11tos apenas do setor· prod~ltivo, taliib?m •ieixoL.L de 

investir em infra--estrutura. Setores como energia el?t1··ic~, 
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deixaram de ser alvo de investimentos estat:ais, (.'! 

desincentivott n invest1mento privado na 1nedirla em que o 

sistema ec:on6mico deixotl de atender demandas esse1·1ciais para 

:1ovas intala~5es Prodtltivas Portal'lto o inve~tim~nt11 pJblico 

~atti e tsto teve con~equ&ncias diretas e :lnd.lretas sobre o 

invest:imer•to global 

também afetou perve•·samente o desempenflo do investimento foi 

a alta das taxas de Juros As taxas de jt:ros, 

J F::wJbr·;:\r-, de B:t····UJ po:i.~;; o 

ni:Jy· :i . .c:J<':\do 

a se endividar mais a1nda internamente para adquj_,-ir 

divtsas necessárias ao pagamento dos enc~rgos da riiv:lda 

altas significam 

portanto 1neno1-es Íllvestin!Eiltos (mais 1 frente voltar-se-á a 

[leixando tlm pouco de lado a ~ri~e de fi.nai1ciamentcl 

do setor p0blicc, enfoquemos o problema •lo 'i11vestim2nto por 

d :i. :<r. f·~ r 

p(iblico n5o se relacionem, pelo c:ont·i""::~r·:i.o, 
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das id(ias e a compree11Silio do problema em seus diversos 

A crise cambial que se abateu sobre a economia 

brasj_lei•·a apos 1982 se refere a incapac:idade de se 

mi11imament~ o c~mbio numa economj.a 

obrigada a remeter o monta11te de divisas 

~~terior sob a forma de paQamento de encargos de tAma dívida 

exterr1a volumosa. O te1·mo indica incapacidade de acumtllar· 

reservas a ponto de estabili2ar o c5mbio, 

defini~ilio de Teixeira (1991). rsta interessante discussio 

•será mais detalhada mais ao 

~J.nt:ec::i.par· que a c1·ise cambial esti intimamente relacio11ada 

ao enorme Bnus que a dívida externa e~erceu sobre o pa1s 110 

Pe1·íodo, ônus qtle por· SLi~ vez se conrer1t:ra fundalfiErltalmente 

l~ortanto a necessidade de re1~eter 

exteriol- por pal-l:e de govel-110 criou um potenc:ia1 de 

i11stabilidade muito grande no câmbio; o governo d:ia11tE da 

impossibilidade de acum11lar grande montante de r·e~iervas .,, 

risco d~ se esvaírem rapidament:e as reservas 

. I I . ·1 . I I I .. I . :triE :a:Jl l(i:tcl:t": CD C:<:tlf!:llO aliada a instabJ.lidsde 

como j.-'& -Fo:i. \Ji~';to .. d:,·:,. 

incapacidade do setor p0b1ico de gerar PDllPança suficie11te 
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r·oiAgem cada v22 1nenor2s da divida interna (na medida em que 

~.onfiança dos agentes vai d:Jm:i_nu:Lndo, o qu•'·' 

exige juros mais altos e menores prazos), criam tll~ pot01'1~ia1 

de :i.n::;t~;~.h:i.l :i.d<1do::-~ muito p r· :i. me i l" n 

o cap :i. t ~-~I :i.nduzido n :::t 

c r· :i. :;,, n do ,.,, ~; ::; 11'11 

(lir1<1 111<:"15~';;~\ financeiros totalmer1te descolada 

IIIH:Í.::; de I i.qu.:i.di;~:<~. 

·."· '-"· c: a :i. r· n '"-

ncJ :i. mub i] :L !:;mo po·J:ít:ic<-< munr:::·t:;{r·:(~\. r 1n 

problematiza-se o 

({\mb:i.D :i.n-:;i:Ó.'-/e:i.<-,, 

nbter a m~ior 1nargem possível 11a medida em que o cálctAlo 

os mecanis1nos de 

qlle uma vez atingido (]eterminado patamar inflacionário est€ 

se torna r·ígido para baixo 

Pcanomia sio as pio1·es possíveis. A instabilidad2 com 

:i.ndu;;r. c:omn j;:\ +n:i. d :i. t: D do 

capif:<:l.I na es-Fera +ir1anceira em dE1:rirrtento do :i.n'..;e~:;t .l.lil<~:nt(:l 

produt:i.vo; ITI<'< ~:; p :i. n r· do :i. ~;;. t: o ' 
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em bases mais sólidas, un1 prci-requisito pa1·a o inve~time11to 

Desta forma os agentes privados postergam o ' lf'aX:l!riO 

qualque•- decis~o prazos cc1ntribuindo para 

qtJE ll investimento ca1a. 

do invest:lmento nos 80 se rete1·e ao Pl-oblema especifico do 

:i.n'-.'e~~t :lmcnto e~:;trange:i.r·o. p ())" um o 

i11vestimento est1··angeiro ~ afetado pela instabilidade e pel3 

queda do~:; :i. n v e~:; t: :i. men to:~ < n (J 

:i.;:; t: o) ' PD'r"" out: r o 1 <;~do niKo qu :u·1tn o 

pr:lv<~do na c :i. o na 1 porque 

determinantes sao out1··os, ou melhor· 

Logc 

outros fatores para a explicaçâo do ba1xo 

::;•.?nt:i.clo é 

+o :L 

v:i.::;t:o P r ... , ,-... ~ i r· a cnn:=;i.,;tiu e><P':':l.nc!:i.r· 

inve~timentos em c1rcunscritas B(J~ propl-lOS 

OCDE de::;(-; n v o J. 'v' i d O'c> 

este a pril·\cipal fator explicativo da qt!eda 

do inveHtime11to Estrangeiro no Brasil nos 80 

ou I_: r:::\~=; 

obse1·vaçoes sobre a queda geral da taxa de investimento 

d qu<:\ndo 

-==;e :i nve~=;t :i.mr;:.:n t n _. t <:\}(<:!. :Lr:ve-:;;t:i.mento, 
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importante diferencial· os agentes 

Jogo I'~ t n por qu~:: ( i':\di'ii. 

na c inn::,\ 1) de certa forma 

com tlln Ci)njunf:o 

cleter m:i.nant(;,~s propr:i.amr-;.-nt:e c/it:Cl',~ do :i.nve~;t :i.mento ••• J., --~ 
"'-Ll::" 

questoes de fi11a11ciamento; n%a foi por ac~so 

pn<=;-:;;:lve1 fez-se referênci~ explÍcita ~o agente envc1lvido na 

um motiV(l para o fraco desempenho do investimento na dcicadn· 

das preços das bens 

Ca1 .. ne:i.ro :í.'?9J) ~.1.ument(J :;;(-:-: r·ed\I_~:E\o 

•:oncorr011cia externa aumento do::; bEn ,, d(;:· 

d:i.reto 

1 :i.m:i.te~; 

impor·tar· numa ~:;:i.t:uaç:N.o tem COIIIO Pl":i.or·:i.d<:l.de 

pr~ços se acentuou 0n1 

(':xpi::-:·r:i.&~nc:i.<:J.s d~::: (que 

clet:er·m:i.n<,.r em c:omp o r t ;·,1.men t: o 

defensivo das margens de lucro dos prodtatores dom~stlcos de 

Tudo :i.~;; t o ·;:;i ~J n :i. + :i. c: <':l. que 

m::~ :i. o1" 

log1··ar· um mesmo nivel de iriVRst:i.mento real 

margi11al a constJmlr CPMgC) manteve-se ma1s ou meno<s na !RESina 

du.rB.nte décad<:\ com algumas pequenas mudanças Liclic~s. 
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pade-·se concluir que o investimento foj preJudicado por esta 

anterior, abordemos ainda que sucintamente um ~lt1mo ronl:o 1 

qiAR apesar de nâo POSSl!ir :lnflt1&ncia dec~~iva na queda da 

taxa de inversio, sem dJvida nio pode ser desconsi,Je~ado e 

a questâo do financiamento de lo11go pra2o 1·1a economia 

brasileira € sua r·e]açâo cum a crise da divjda externa 

CPalAlo Davidoff Cruz 1993) 

~ sabido que ao longo de todo o cresr·1mento da 

econoR1ia brasileira no pÓs-QIJerra, nio foi desenvolvido n(J 

paÍs llm sistema privado de financiamento de Jongo prazo ao 

investimento, isto apesar profundas 

sofridas em noss1:1 sistema fina11ceiro <r2for1fi~S !ie meados ctos 

60) Militas autores atribuem o nâo desE·nvolvimento d•:l 

IJem como a consideraçôes que apel~m para CJ 

simples cl·it0rio cust:o-benefício. Nio obstant:e, 

1Jentro da outros 

asp~c:tos da questio que nJo passam •iiretam~nte por 

consideJ-açSes simplistas ~amo as esboçada~ i~sste 

da economia brasileira (falta de financiamento privado de 

longo prazo), o Brasil crescetl continuamente e a taxas 
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alevadíss1mas do pds-y~erra at{ i980. Isto ta1·na 2~Pllcito IJ 

c:apitais dam:sticos CF'aulo Davidllff CrtA~ 1093), seJa pelcl 

fato de o recurso ao autofinanciamento ter se tJ-ai1sfor·madcl 

em lAma prática corrente das empresas lideres (elevadas 

lucro em fun~ão da ~stJ''tllL!ra de mercado 

aligopolizada e da proteção ao mercado 

inultillBCÍlJnais antes iOesmo da d0cada de 70 v1a acesso 

privilegiado a recursos da matrizj na década de 70 o 

f:rescimento do euromercado aliado a políl:ica ~con61nica 

bl·asileira induzia os agentes à capt:s~âo externa) F'or-t;:.)_nto 

o setor· pr·ivado, e isto vale para as multinacionais bem com1J 

para as grandes empresas nacionais, 

nenhum momento com di;:-

J. n vef.;t: :i. m;:.~n t: o; o Estado além di.sso ajtJdc~ di.r2t~m2nts o 

negativos ao long(l dos 70 vi.a BNDE 

tarifas p0blicas. ~i )"":i. 901"" o f:i.nanc::i.;·,\mentn ";e c:ont :i.t:u:i.t.t em 

problema para o seto1- p0b1ico 

metade dos 50 via 

Chegamos e11tio onde desej~vamos 

(J setor publ1co se viu sem possibilidades ds se financiar, 
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,, :i.IHPC:l.Cto f:i.nance:i. r-o ela :i. n te r· r· u.p •: .. ~(o .::1 o·::; r I u><o~·,_ 

'-JoJ.untúr·:i.o~:; 

CJ de; 

investimei·lto PtiiJ]lco. 

l:::nti"t;;t~1.nto 

privado, principalmente com a~ multinacionais 

atividades das mtJltinacic•nais 

principais setores :i.ndüstr·J.~--- :i.nc 1 u<:;i.v•i·.' 

n ~\o 

financiamertto; mais uma vez cumpre lembrar que foi n qlJadro 

inter11acional 11ovo ~ue deixou o Brasil fora dos interesses 

d::.;_-::; grande<:; 

f :i.n<:\nc :l ament n (-::ncal .. ~l.dn como 

investimento; o que 

rato ·~ido i11Viahj.lizado 

graves impasses na 

econo1nia que 11âo se rEsolverâo facj_J.mente 

-F :i. n :;,1 1 i:<~,.,,_ r· c um<:-:n t: ,-,í. r :i. u-:=; 

determinantes pri11cipais da queda do investimento 

cabe um coment<:\r·:i.o ~:;obri.;.· aspEcto c:ur:i.o·;:;o qu.e n<·:l.O f o::. 

tocado di~· pr·opÓ~=;:i.to: 

duJ .. antE~ toda 

~ d6cada P de todas 

e n o r IT!i:·:· :i.n~;tab:i.1 :i.dade do Jnd:i.cr-:: P ,.. e~: (.J "' podeli'IO~:; 

V(:.:·r· ·'· +'ic:::iY' que lt.tcro, nu mel.i··.or .. , :":\ J"ení:<:l.b:i.1:i.d;;•.dc 

n;~o ca:i.u., o,.?Jo .... ontr·ür·:i.o, 
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~ltimos subiu (12 forma significatJva. 

pode :i.nduz:i.r· do 

distanciem da realidade, de 

~ontas como pode o investi1nento ter· infletidJ na década se a 

de 1LlCl"D ráio J~;to 

ajllStamento da gra11de e1npresa na crise que (-:-;:;tou·rou 

as principais formas (ie ajustamento da 

s1nprpsa na cr1se. a valorizaçic do capi.tal na esfera 

r i n <'i.!lC e:~. ... :.:l. ' endo <0\ 9r·ancie emp r E~3<ót se t: o r· n ;;;.d () c r·~: d o r·;::. dn ' '·· 

9Qver·no ' e " red 1 r ("'!"' :i.onam(:::n t o di.i.-: P:C!.r t: •::: da p r· od u.~: \·:(o j:; :::t y· Z:l. <::; 

n~o dei.xar passa1· em branco, tamb:m se procedEll a um aumer1to 

df:.' lucr·o -l~uno:;:iio tant:n 

o1 J.gopol J.::=t :i.;:a':.; ~1 

PElJ.s !''(1m menores vendas 

os cu;tos i.ndirel:os sohem 1 para compensar elE·vam-se iJS 

up<~) como .::.unte r· um<:t 

pr·evi<;;i~o dE Cjl!.(-~ por· 

O ..:jUfi: " "1"01 possibilitado pelo amplo Pllder 

mer·c;_'J.do quE· líderes oligopoli~ticas. (J 

::_~·,-·andl-:-: c1ue a "J. Ó.9 :i.c:<:'l do ;::,ju::;t:f;: m:i.c1 neconôm:i.cn, 

do ponto d (-',~ dn 

:i.nd:lv.i.du:;:(l -::; u <"cJ. \J n ·.: i:: a , 

ambiência macroEtonômJ.I:a favo1··ável ao 
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-F o i :i. n c I rJ ,,_, :i. v f·:· :i.ndu;;:~:i.do 

part:lr· do momento pr·omo·veu 

e~tatizaç5o da divida e a meta da política econ8miLa passou 

mesmo processo que l"EStlltotl em queb1·a do setor Pllbliro, com 

de financiamento, 

Cunc:lu:i.ndo· IÓ9:i.c:a do m 1 c r· o r;;:· c nn Cim :i. c C' 

1""•"-'~"-U 1 t: OU em tlma enorme crise do setor p~blico, com impactos 

déf:i.cit ptlb1 :i. co, :i.nfJaç:i·;íD, :i.i-r\/i·:o;t :i.mentn 

ptí.h1:i.co e i:ax<:1.~:; de .Ji..tr·o·.o;; o :i.nv(:?st:i.mento como v:~.mo'c; 

expectati.vas dos capj_talistas 

valori~a~io produtiva futura do capital e estas expectat:jvas 

foi amplamente discutido n~o po1ieriam ter s1do 

boas, apesar da taxa de lut:ro ter sido preservaJ~ 

F)~p1:i.c:<:\r· o 

dj_reç%o p1·eservar1do os j_nteress€s de dife1·entes segment11s do 

setor privado E S(lcateando o Estado n5o ? tarefa ~~e11as para 

mer·1os para uma monografia 

:i.nvest :i.mento. 

a a.t en ç: :~o p ar a (J fat o d e que l n t (<" r· (-'·' ::; ~:;i" ~:; 

( 9 r· ·,·.~n d ~~ c:. <~-P l t a J f in Bn CE :t ., .. C; ' :,;:, c. :i. OI'\ ::-~ J ' e 

t: r· an ;:;na c :i. on a :i.~:; n :;;,c :i. O !'i .'0\ :i_,;; 'r e ·. "- t ,.,\ v .::u1r 

lrl1C1D d<:l década; -F n :i. c i' i).;" :i.,,, 1 

·,--e,~o1uç:;~\o do prob1em;:;,_ Ee um:;::, dt:~t(-:~r-rir:i.nad<~ po") ·tt:tc:::<. e;:onôm:i.c;~ 
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que for~as políticas 

per-tanto, ql(C;~ um componc-::-nte poJ.:f\::Lcn :i.mpor·t:ant:e atuou nD 

que a ,-,_n<:\1 .i.o~c-~ pur·amc-;·nf:e ec:ondm:i.,:<'-1. de 

nio ( suficiente para a comrreerrs~o do tcld~, 

Atentemos entio rara o fato cfe a retomada do .i. n V f:.'~; t j_ m~:~n to 

ser ir1di~etamente um problema político. 

Desta forma ~onclt~imcs esta sub-parte acreditando 

nos envolve fcJram tratadoH c::om suficj_e11te clareza 

2.2. O Boom Exportador e a Recupera~io do Investimento na 

Retomada de 1984/1987 

O titu1(J desta sub-parte svid€ncia 

O objetivo agor·a e pensar I)S 

Cai11da que pequena) e as causas da n~o 

contir1uidade da ect!Per~ç~o. Para isto to1naremos c:o1no ponto 

de part:lda o ·Fato de a economj_a ter se ~-ec!perado em 1904 

apcls tr2s anos de forte recessic; espera-se qJP o estttd•l d2s 

elo c r \·:·: ·;;; c :i. m <·:-: n t: n .:;tj ude 

(:ompree11silio dos determinantes da evoliAÇâo do l11vestimento no 

per· /od o 
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2.2.1. A explica,lo da retomada e vis5es gerais sobre o 

assunto 

A economia brasileira em 1984 apl55 trfs anos dp 

intensa recessão voltou a cresce1· (tabela i) Por mot J'v'O~> de-

indagando sobre os motivos da retomada do c1··escJ.mento, 

o que evidentemente facilita o trabalho d2 

às anAlises co1·rentes a fim de eliminar certas confusões que 

esta~ pod~m indt!Zil" aos desavisados. 

Em geral, t:em-se afirmado na lite1·atu~a qtle o 

,:resciment·o do PIB em 
•:~ -... 
~ deveu-··se a eleva~io si9nificatlva da~; exporta,De1~ ocorJ-lda 

COI"l'iil.llrlO que (:om o passar do tempo rebateria nos be11s de 

capital elevartda o investimento privado Já e1n 84, e depois 

em 85 e 86 (Carnej.ro 1991.) 

preocupemo-·nos exclusivamente po1·· enquanto (:t•m u 

retomada Em 1984 

IJ1na primeira observaç~o deve ser f~ita e1n relaçao 

~ causalidade c1·escimento das expartaç5e~ cre;:;c:i.mento dr_; 

sentido seria ft~ncional 

cresc:iment:o do PIB em oul:ras taxas. 
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:lguala às taxas de crssc:lmento dos divers•Js componentes rlo 

PIB ponderados por· s~us r·espectivos coefici·~ntes Est~ mer·(l 

:::\ :i.n-Flt.ti?nc::i_;:ô_ do 

c1··esc:imento ou l-edc.tção de cada um dos componentes do PIB 

Zcnn·::;umo, In\-'1:-:-!;;t:i.mi·::nto e :c><:~ Ido comercial) !:;c;br·e o t·ota1 da 

Tudo isto pode ser· +'<H.: i 'I mente 

macroeco116micas elementares: 

PIB = Y = C + I + X M 

.;. D,.i< .... C\. i'", ) 

/ y 

A ,, ·'" c:. I ;;.:r, A. C/C C/Y) + ( h.l/1 T./'() + X/"'', 

h/YJ 

Assim em 84 u1n crescimento de 22X das e~porta~58s 

incidindo sobr·e um coe·Pi.cj_ent:e de expoJ-ta~ôes de 12,31 do 

PIB em 83 rest.tltou em liln crescimento direto do PIB de 0,123 

,., ,.,.~, 

"' L._. l _f.; .Conside1·ando ainda o 

cnef:i.c:i.t::nte de do PIB, o imp<·H.:t·o d:i.,--eto 

1is elevaç~a do saldo comercial sobre a elevaçâo do PIB (:hega 

a 2,95X; o cons11ffiO no mesmo ano vari.o11 2,7% pos~.tivamente E 

explicou o restante do cresci1nento do PIB. 

perfeitamente ass(Jciar o cre0cimento do const!mo a ef~i.t:os 

d1retos Ja slevaçio do saldo exportador, po:i.s é d(·:·~ ~~e 
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i11terna, pela menos das i11dtlstr1as, ou melho1·· do 

:i.ndd,~t r· :i.<:\~:; de 

inatérias-pr1mas e insumos ao setor exportador 

I :r i.:<! clar·o 'J.::,':a: apui"<"·l_cin 

cof.'·l-':i.c:iento': 

impacta1·á positivament:e ·:=;ol:lre o crescimento 1io PIB; D pont C) 

a ressaltar i que nem sempre o cresc:i1nP11t:a 

r::re-:;;ciml:-'nt:o de:. i ~;to 

observar o q\1E se IJassa com os ot1tros c:umpone!1tes da demanda 

o consumo, o investimento e o mo11tante 

do saldo comel-cial 

~:;oh r·\·:·: (·? 1f-:var· a um r·rescimento 

':;:i.qn:i.f:i.cat:~.·vo, ma'~ :i.~;;\:o d(-::pende dE· 1 •• tm altn coeficiente de 

de fortes efeitos 

pr·odut l'Ja do c· ·;'·r::: se :i.mE:n t: u nu 

do :i.nvest::i.mento c: d C) c.on~;;u.mo 

Cisto de:i.xan1fo de me11cionar o saldo comerc:ial 

ecllrl~l~ia brasileira 

e.:-<:port:;;l_ç:(íF.-·;;, -Fo:i. o i~r·ande peJ.o ,·:r~::::;c:i.mento do 

PID; J:,-,. :i.nc1u~:;:í.vi-:: qu~-: naque1•-::- do~:; :.=:; ·' 1. X do 

PJ:ü, iô· XP 1 :i. C: <:UH 

'l . ,,, 
~:OiiliP :1. a(;: <:1.0 Cons:i.dt:::·i"<:\ndo que do 

aumento do consumo se expl1cou pelos efeito; indireto1; .. 1 ... 
'·•'--! 

ci··escimEI'ito das exportaç5es sobre a EC:Oi'IOmia, nâo há dtividas 
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de que as exportações influíram muito no cr~~cilnEI'II:o em 84. 

l::.nt:r·E-t;;..nt:o cumpr·e :i. • . .;,;;:·mo~:; 

:í.4,3X 

t7-' 4% ;. ' 

Pi-:-:lo .:::ontrár·io, o F'IH decresceu 3,5% 21~ fun~So cJe 

fortes reduç5es 110 consu1no e no investimentc1 Por o<ttr·o J.;:.)_dn 

em 

p r· C·' vi~;;;[ v e :l s negat: :i.'.'o~:; queda, 

ind:i.c·::l.ndo que investimento consumo 

Isto remste a a11álise para o c:.oeficiente 

dE :i. n -F 1 utn c :i. ~3. ~; d:Í.VEl"~;{:l.S 

qu~:: ~=··•-::·r·<~ d:i.~::_,:ut: :r. do 

fl-ente. De imediato o que 

ciisc,1ssio anterior n c:oef:i.c:::i.ente de 

b<:l.ixo, t c-:-:nd;;::- :r. mp ;-~.c to·:;; 

d:li"E·tc);:; .. J "' 
I.•U c :-e~~c: :i. me-:. n!: o ~"- o b r· c-:-: 

outros:. ·::;c;-:-tor·i;:~; da 

r~· v :i. d f.·n c :i. <:l. ~:; ~:; u 9 e, .. c-:-: m qu.;;_· 

relat::i.·.,·i.;;car· ou m\';.:Jhor-, t:Er· mu:i.to cu:i.dado qu~rtdo faJ.amos de 

c .. ro;:<:;c:Lmento 

de F'IB; este provavelmente ~=;Ó Vie!1"' :Í. f :i. C ::,l_ ""i E e><:Í.·c;t :i.rcn: 

:i. n t (;;r· na:,-; que :Í.ri!:: :i.d<":"\111 

p o~; :i. t :i. './al"il(·:-:n tE' -::;ob r f·: o 

P"r"OVÚVE:i.::; 
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iíl<":l :i.~:; do 

1nomento deixeiHCIS 1<:\do a 

explicaç5es s concentremo-nos em algo de grande relev3ncia, 

c1ue inclt!sivs sucitotl forte debate entre os €1:onum1~tas logo 

que teve início o crescimento em 1984. a gtJestio da retomad~ 

discut:ía-~e 11a ipoca 

retomada em 1984 resultaria em c1·escimento stAsle11tado 

de inver~~n ou se 

Em 

ecclnlliHla 11âo tonsegt!iria crescEr durante mtJitt) tempo. 

Duas opiniôes divergentes constitt1i1·~o n foco di·::· 

al:enr.;:(Jes, num 

car,vencional, isto E, um enfoque q11e nao centra a atertç~o 110 

pr(·: <!:Di:> f·~m fatos conjunt:urai~:; uc•::.r·r :~.elo~;; no 

per· :lodo Assim desde já descartamos a opiniâo do ex-·ministro 

De l·F :i. m h!(·::·t t: o que afirmava que o aju~:;t:e r·ec:r:.·,~~,,.: .,o Pi'"D:r!<'i'-J:i.do 

i·::conomi<l como 

m:ln:i.::;tro h<:..v:i.a corldiçôes neces~sár·J.as 

d(" ec:onomi<o_ 

favorável ao sEtor Eí\j::•CJ-(t <:<dO"!" 

moment:o e<;;t:ar·:~.a apt:o <:1. ''pux<:t"r"" o c:rescimFnt:o. Nâo se leva em 

e><ter-:i.or· e <:1.Ié-m que :i.n~;,~enl.l_;:l_mentc 

política cambial IJ mote (io ajuste est:r·ut:ural Ja Pconomia que 

p o<:;s;:i.h :í.l :i. t: :,;1. r· :i.~~- ao 

ext:e.-r:i.ur· 
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Vejamos entâo a análise feita por BarrQs de Castre 

1
... . 
::.conom:ta [m 11ar·ch::~ 

For·ç:<,.d<':..'' <em boa parte aqui nos pautamos na rp~enha de 

sua tese de dO(Jtoramenl:o jJ citada). A tese fundamental dos 

referidos alltores advoga que ao colocar em ~rát~~a cl II PND 

en1 1974, um programa de fol·tes investime11tos p(lblj.cos Pln 

c:ompl<::><:c :i.ndu~;tr·:i.::,\J 

( pet. :-o qu. i. mie c~ c r· :i. ou 

quando aqueles :i.nve!~t :i.mento~:; estivessem 1naturando, 

economia gerasse magasupel·ávits comeJ-ciais, tanto em funçio 

da 

Em ·::;u.rna, C:;~:::;tr·o e ~;ou;:~;·,l. t:i.v~:-:·r;-:;.m n mér·:i.tn de 

atentar para lll~ segundo efeito dos investimentos du II PND. 

o~:; 

elevada a taxa de crescimento da e(:onomia 11a segund~ metade 

tamb~m resultaram em ampliação da 

capacj.dac1e produtj.va r1a ecor1omia '10 inJcio da década de 80 

(prazo longo de maturaçJo dos investimentos), ampliaçJo esta 

flC)SSas impol-taç5es, resultou em diminuição significat~va du 

estrut!l1-a do país resultou em maior competiti·Jidade de 1·1us~a 

indt1strla o q1Je aliado ao fato de o mercarJo :i.nter·no t·er· 



56 

estar melhor atendido, poss:lbilitcu uma umpliaçUo 

do ropfil:iente de exportaçoes. 

Do exposto deriva--se que 

econ81~ica recessiva do 

(;.-ntretanto por a1 ou 

de megastAperávits !~omerr1a1s a partir de 

elo ~:;u Per :;i v :i. t ~:~ 

de· r: onj unt ur ,.,1 1 ~:;, Pi·:·:l O 

I, I I . ·· un 1: <:\mi:;: 11 ·: t:\:;, ~=· da 

pr·üdut: :i.'.-'a; do quo:::· 

;;; ( t p •:::·1 ... ;:\ 1.1 :i. t: -;;; e ~;; l:: r- u t l.t r· :;,\ :i. ~=· economia brasileira "inn:i f :te i\Vic 

defer~der a po~sibilidade de crescimento C011t1nuo sem redtlçUo 

Por tabela isto r-esultava na 

I , . I 
ClVlt<). problema resolvido e :i.mpunh<;;, 

qt!alquer· cor1strangimento à eronomia 

D1Jas ohjeç5es Pl"Incipa:~.s podEm ,,_, -F2:i. t: ,-,~-~:; '"-

I ·1 . I . resenvo .v:Lca ac1ma, 

do c:i.tado e::;tu.du 

retomada e c ont: Inu:~.da::le 

d:,-,_ do b C! O !\'I de 

cre'.I;c:lmento do~:; EUA em 1984 sobre os supe1·ávits romerc.::Lai;l 

brasileiros. A política econ6mica adotada a P3rtir· do -f :i. n ~,1. 1 

d~ 1980 n~o apenas jogou a economia 
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significativos de gastc1s ptí.bi:r.c:o~;; e alt<·,;. !:Jr;Jt::,;_l do,, jure''> 

t:1 .. <:1t:ou. de :i.nc:ent: i'./J.l" d;~.:· 

pela p;Jpria recessâo 

em -::; i c omp 1 .. :i.m :i. i" :i.Pdu:;:::i.u 

red1recionamento da Pi"Ddtu;:i~{o P<:ti"<:t O mercarln exter110, -:;;eJ a 

p ii:' 1 o f:lm câmbio p;:;.\--t :i. 1 .. daqueJ ,-,~ 

mt.-'mt:~nto 

~;eja ainda atraves de subsidias ele i:odas as formas 

-I'Ol"l'l EC :i. do~;; D~:; 

pub .l1ca~;; pa1 .. a que :i.ndü.=;t \":i.~~~=; 

Tudo :[<;,tu_, 

fort~ crescimento ;;;_mEl" :i. c ;;1no pJeno 

reaganom:i.cs restiltotl naquele ano no Pl":Í.!Ht·:-::i.r-o 

c ome1 .. c: :i.''- 1 br<1~:;ile:i.l"D. Ul'ii<;i_ par t :-;,-:· du 

comerrial gerado deveu-se a mudanças na 

do JT PN.'O .. m.;,,.,; -F:ic;;t <'i:''.-':idE:'nte pelo ~;:i mp 1 e-::; 

cont: , .. :i.buiu c o mp on t·:-~n t: ·=~· 

:Í.ilflufncia do li PND n~o foj. tio grande (::om(.) 

a ressaltada pelos autores. 

!ii (i:'!~] u i1 d i;'\ Cl":(t:i.C:i'l ,'~T:lme:lr-~'l 

autores segu11do a qual 

rebaixan1ento do saldo comer· ial () r· ~1-c :i_ nc :f:n :i. o 

no i]Ual se baseia esta con~Itlsio está calcado I'ID fato de ser· 
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o coeficiente de exporta~5es o dobro d(; de importaç:Ôes, fal:o 

na possibilidade cias 

•.:. r· e·::;•: e r· em d () 

ou 

reduz1r o salcio comercial (argumenta-se aqtti 

argumento clesenvolvido acima 

A primeir·a li1·1ha de argumenta~0o F :nais esJ~ecifica 

e deriva de ponder·açôes feitas por Suzigan 

para a qt!estio da sustentab1i1dade otl n%o do ~aldo comer·cial 

é o gratJ de tJtilizaçâo da capacidade instalada dos distint!ls 

seto1·es da econom1a ( este ponto tamb~m se···á abordado nc:J 

u fato de que o grau de utilizaç0o da capac:idade das 

(mais tar·de sabere1nos que 

::. s~ n 4 .. -.i .;;í. 

Isto coloca problemas sé1·ios pa,-a um possível 

ciemanda interna por produtos da pat1ta (je expo~ta~Ges aumenl:e 

tisto sera melhor detalhado I'IO pr6ximo íte1n). Como o gratA de 

utilizaçilio nilio ( homiJQ&neo na EC(Jilomia, 

principalmente na~; ind~strias ligadas ao setor expo1··tado1··, 

c:Jloca-se a disjuntiva entre ampliaçilio da produçilio para o 
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l"fl(i-.'r·c:ado DLl comer·c::i.21I 

em sua tes2 expJ.icita muitt, 

:iml-'''tcto 

"; 1. 9n :i. f:i.c at :i. 'JO :i.ndt\<;;t: r :i. a~:> de ben·::; bens 

:i. n t ;:-t· r m f:: d :i. <i r· :i. o~:; . ·:. 9[:113)' 

da pr·r1duçio o ef~ito muJ.tiplicador (io SIAP€l·ivit 

comercial oc:or·t·e il'lic:iaJ.mente atrav(s 

salál·los, dinamizando de I:J(·::ns dE-:· 

per·s:i.~;tf:nc:~.~-~ do do 

durávEis, que passa a liderar o crescimento. 

:::;e9U(·::----·;:;e <:1 rer::upr;_,,r·ação do in·..,.·e~;;t:i.mEnto_. a•:f.-:lr::-:1 .. <;\nd.:.:. 

d (-::- ben~:;. de 

Como 

:i. n t c-::-n ·;:;:i. vam(·::n t: e iA t :i. 1 :i. ;::. <;l_ d D r e-:,; d('.' 

J.n t: e1-- mEd :i.;·,\ i" :i. o~:. que ~::nconf: ~--am 1';;;.;_ \j.-,;:-

t:el: o 

pr udu\: i·.;a, co 'lo( i'l.ndo----sc d :i. =:;junt :i. v;·,;_ 

ciomé::;t :i. c a 

c o me\" c :i.;·,, 1 

d(-:-:t'<:l.l.hadn~:=. e 

:i.nc:Iu.t;;:i.'-.'2 q U (:;:· ~:; 1: :i. o n <:u:l D ·;::_ C:nmo j;·,\ -foi no 

exportações como mote prii1ClP3l 

E·:·l'il í_ )[)4 1 alg~Ainas pondera~oes devem se1· feita~, afinal nao e 

<::iu{~omát:i.c;;\ ent: r· e 
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crescimento da PIB (ponto a sel- pormenclrizado mais adiante) 

capacidade produtiva nas ind~strias exportadoras 

de 

f o :i. v :i. ~;;to· por· qu~·-:-~ h ou'.'(~- <:tmp"j :i.aç:~{o 

ind~strias ligadas 

o per·Jndo de crescimento, Ji que 

:i.ndtÁ~~t t :Las 

' ., •.. .., 
! __ ( t: 1 L :J. :i!.{'~ Ç <~. () ~- ~;, p a c h~ n c :u.1. 

t\'.'nt•:nd"i.da. tot:a.lment.;;.: no prÓ><imo :í.tem que 

Finalmente deve-se i.ntradtizir ttma s~gu11da l~.nha de 

por· ·F:i.m do 

que c:: n m 1.'.'· ç: <:< r 

enti-:-nder· a P<".1rgunt:1 coloc.<:td<:J. a.o ·Fin:::1.J du P<:~r-::í.~~i afc1 ,-,\n\:•::::r·:Lor· 

par·te noç:~ío ';:"i" <itll <:;f f:: 'i" E-: f"l C 1-::l. 

l"'(é'CUl' -::;o-;;; ao ext: e:l" :i. o r·, quf-' d :i.;:~ 

:apacidade de investimento da economia. A simrl0s existê11C:r.a 

I.J.Il'l -;:;a "l di_J na I;,; r, nnomia 

rlecessidade de mant&-lo, pois devido a sua existêncja geram-

divisas necessir~as 

dl~Viti<:'l p '"r· C: to· do 

p)· odut: :i. v o 1 .. ('~\H i!:~ i.: i d IJ 

' ' ' . j ~:>em nennu.ma c.on·c:r·apar·(1Ca r e a 1 Dec:ompondc '·' PIB em 
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:Lnv~-"-"'t ·j ll'f-'l'lf' ('l ... '" . '' '" .. _, .' c:on SLtm;.:;, 

em 

·i.nve!3t:i.ment:o e <:~o c, .. ,,, •... ·,, 11rr<.• '''· '' - . • . 11ao ser que acJ:n~.·r1t·r·.·. ;.·.r I' ,,,_,,;··c_; r ~-:o 

de paurJan~a 1.·.1~.>. ,~--,,.,.,,,.,. ; 
" :·.t.t u -"'' <lU.mf:'n :o C::UiliD '../ :i, !11 o~;; ~;;,_:-: v:í.1J 

evr.,·to.rç· .• ~.,·, .. , •.·.r,·.·, •. ·.·, ·r 1 preços re.a;1vos 

capital). Cal-f1eiro colc,,· ..•. 1 -·-· t t 
~ '- !.-'r·i·r;,· -~l.mf:·n ·e e clt:' fi.Jr·m;:l ba-,;;t::;.<nt:i.::' 

"F: a c :il·.·,r.·.·.r·.,.,, •. ·,r·r,·.<,o.·J · I · 'i 1 - com 11po:eses ex:r21n3s, 

br:.•n:,;; c··;:\_p :i.l.:a 1, 

t r ·::1. r·, !S f*? r· (.~- n c :i. , .... , 1.· .•.... , ,···, •.·.·,· r •. ·r·. 1.·.· 1.1.·r·. , 1 1 ._, ··· 1 r·r t '·' · · A ' -Ir<~ ·:,.\ .• :r·::,l.c;:<;io cl:tce •. :;·,\ ,.,, c:;:,tpac:i.dade de 

trans·Fer0r1cia tem :tnd:i.r·o:::to 

:i.mpnr·t:".<ntc 

em pay·tirular bens d~ cap:ltal 

c:asos, qttandcl a ecallomia atinge ~ plena utili~açâc d~ 

capacidade produtiva instalada, a transfsr&i·lcia d~ r81:.t1rsos 

d'.'-'-' crt:-'::;c:i;Yi\':nto 

sxp1·)r·tar· e in1portar apenas bens de consumo, tenda assim seLI 

Por 01\:imo vale a pena (:itar u1na IJas~agem (Je 

artigo de Paulo Nogueira Batista Jl- de i987 

''lJma ec0110mia no estágio de desenvolvJ.me11to ~m qlAP 

tranfer&ncias maci~as de recursos externo~ se~1 incor·1er en1 
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clt;~ :í.903 

Pl'"odu;:c IH<'\ i ~:; do que con~3umo ·i_n'-/r::·~:;t iment·o, 

t1··ansferindo a d1ferença atJ exterior para do 

JUro~ da d1v1da e demais rendimentos do c~pital estrar1geiro 

reme~;sa de recursos absc1rve!l o 

~,._, q u :i. v a 1 (·:·:· n t ~;· ;·,, do 

exportaçôes de bens e serviços n~o-fatores 

Nio deveria haver dJvida quanto ao rato de qt!e uma 

transfe1·êncta desta 

para um pais subdesenvolvido como 

Pl-imeiro, porque restringe a capacid~de de importar 

um<:< (·.=.·conom:i.<:-i 

moderr1izar seu parque 

a capac1dade de abastecer o mercado interno T(·:·:·rcF·:Lro 

do ~:;et DI'" PtÍ.I:l11f Cj 1 qu.e 

b , .. a;;; .i. 1 e :i. r ;:·( •::·: 

Ouar·to, a dÍSPOilibi]idad~ 

para investime11to, d:Lm:lnu:i.ndo ;·,1 

crescimento da economia nos m0dio e longo p1··azos. 

F'cJr·t;o<nt:o, f:) f<:l t (.') 

distintos set:ores 

rl~ ecor1omia (como já foi C(llocado J.sto 

dE·: i"2CUl"~:;o-::~ 

CIJmerc!als pela e~onomia 
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limites a ampliaç%o da taxa de investimento, o que e1~ 01t1ma 

:i.n-:3t~\nc:la na :i. mp o~:;~:; :i. h :i. 1 :i. d ;·,u:l f..' do 

crescimento l"lll longo prazo. 

Concluindo esl:e ítem conv~m lemb1·ar o percur!~\l até 

F' r ocur·ou ---~:;e E-:v:i.dencJar· 

P<=~r t :i. r di:::-

mot :i. v o~;, 

'j ' a, r,;:·m 

po~~~;:i.h:i. id<,l.de 

conclusÔfS importar1tes: 

a:i.nd:9. 

que qual i f:i.c a~:i:)e ,, , 

!'' "'i:'IITI 

nào é <;iável ScJbr·e o ir1vesti1nento pouca C!)l .a se disse mas 

per·iodo, i11·Fluê11Cia qtle se relaciona muito co,n o 

du de -Fr·ente 

laCUi1as deixadas pela analise prece1Jente com -J int~Aito Je se 

formar uma idiia completa, coere11te e rjgoro;~ a r·espe1r~ do 

~Jc:orr·:i.dr.J com ::,\ ec:onDlH:i.<:\ I'•D pe:·rJodo t?B4····0?. 

2.2.2. O setor exportador e o investimento 

I 

Na primeira parte 

os diversos fatores pre~entes na economia ao longo de toda~ 
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d0~ada de 80 que levaram ao declínio das taxas ele 

longo desta d0cada de cr·1se 

no ~c>ent :i. do df.' 

present:e em todos os anos 

'.Oi!IO d:i.·;:;cut::i.d(), v o 1 t: ou c r· (-:-:~:;c e l" 

cre~ceu a taxas elevadas at? 1986. O investimento ac:JIW~•a11hou 

compara ao da d~cada antel·lor e mais do qtle 15so, ~vld2i1Clas 

-::;ug e r F:m que cie capa!:iMade prodtttiva 

pouco fo:i. no pe1 .. Iodo que n •.);;; 

( ll"!i':l:Í.E 

Con:~idEr :·,~ndo -i ·., 
.1. i 

retomada rlo crES(:imento da 

este crescime!·lto Fm 1985 e 86 t0ria levadc) a u1~a recupFraçao 

do :i.n'.;(;;::;~: :i.m(.;:-nt o, t:Ent:a·r Ldent :t+':i.c<;•.r· 

F'IB. 

do crescimenl:o sabre o investiment:o qt1e 

~u2 efetivamente interessa para o trabalhil, deve--se antP de 

mars nada ve1·ificar 

'1~, invEstimento, E com 11 déficit ptiblict:l. Se estas I"Elaç5Ps 
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sobr·e o pe iodo 84·-87 

c:ompos:i.(;:~;o do di:~ 

bra~;ilei1··as, IJ agregado de maior peso P o d2 manufaturados, 

prlncipalmente a partir· de i984 (tabela 

juntamente CCl!l! sem1-manufaturados 

hom <~.cor·do com d ·:-:-~ 

Econbmtca 

m:i.nér·:~.o df·:· fer· r o m:~1.qu:i.nas, :i. n ,,;ti" 

me c án 1 c o~;;. 

S1lJa I maq. apar elét:icos e objetos 

r· ,_c;- ~:; • ari:ificiais, e semi-manufaturados/ fumo/ café ind. 

à 0oda E ao st1lfato 

p;·,l.rtt'·:· man u +;:;_tu r ,-~do<:; 

in i: r:;.~ r med :L á. r· 1 u~:;, fato j_mport:iinc:i.a 

anl:ecipar algllmas col~caçoes. 

-:~et cJr· pr·odutor· de b en ~:; 
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interm~diJr1os, que possui da prodtlç~o voltada 

para o mercado externo, ~ a economia. a pr:Lme1ra se refere a 

crescimEnto da econom1a sobre o setor; 

SE9Ui1da a infltl&ncia da 

produçHo do setor sobre a produç~o global 

o primeiro ponto a ressaltar 

econol~ia( fornecimE11to de i11sumos brisicos> portantcJ (J 

da economia 

prodtttos (ia setor 

Quanto aos efeitos do crescimento ;Ja pr·odttç~o 

be11S outros setores, podemos d:lzer 

que o impacto sobre as be11s de capital n~c) deVEitl sEr gra11des 

se 11%0 acontecerem invesf:imentos SlQnlficativcJ .. , o~A SEJ<i, se 

a ampliaçHc• da produçio n5o vier acompanhada :Je a1npliaç:Xc' da 

capa1:i(iade proJutiva<vale lembrar que 

ECtlrsos requerido rara a ampliaç:ào da capacidade 

do longo periodo de maturaçao dos inVPitimEiltosl As 

in·Flu&nc:las sobrP o setor Produtor· de C(JI'lSUmo 

do prdprio setor· 

bastando para isso observar ~ varia~âo do elnPrego em 1984 

a pequena variaçio do emprPgo neste ano tambim fn1 ···e~tiltado 

do aumPnto de produtividade ocorrido entre Oi e 84 
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Um-:·:\ C: O In ind1istria automcbili~ti~a 

torna bastante evidente a PtltACa i1·1fl•x&ncia do cr~ .!:i1ne:1tn da 

pl-odtJç~o do setoi- de b~ns intermedi~rios sab~e o r0stante da 

maicJria indiretos e lrlcertos, na a•~to1notJilíst~.ca u 

niv~l de emprego na pr·óprl3 indJstria, e~tÍm(Llos a 

:i.nsu.mo::'-, 

Conc:lu:i.ndo: o -;~ .;:: f f:: :i. t C) ~:; 

prodr..l~:iio dn J.ntermediáriDs t·0nden1 

clrClJ11SCY·itos ~o próprio setor, n5o infl1A:lndc 1nuito sab1··e o 

re0tante da econom1a. 

T0nd1J em vista ai1·1da a rela~fio setc1· exportador 

t: ~1nt:o n:lve1 COIIID o c:: o •Oó· +' :i. c :i. f·. n 1: ,,, di-:-:· 

sxpcrtocôos do economia antro 83-87 voriou •ntro 8,81 de PIB 

do 

1··espectivamente 11,5% da Pl'Odlt~:ia e i.5,J% (l:abelas 2 8 1.2 

C)·:;; oi~·ner·n:;; indust: r· :i.<":l.:l ~:; com 

·foram. ff!ii·:t <:l.l t.t r 9 :i. a, mat:cr·:i.a.J t: r <:\n ~=.p c·!"" t: e-::.:., 

made:i.r-<:l., P<':l.PC1, c: ou r· o~,; 
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O que sugerem entâo 0stes dados? A stAgestâo J 

to1·no de 10% do PIB 1n1J1ca que a infltJPncia de uma variaçâo 

o qut:·~ conf:i.rma impressôes ante1·iormente 

d :i. ;;.~e r :i. n -F I utnc :L<·:·( 

<:<l!.:JUliEt) !"ia:i.~:; do que i~:; to . a influência sobre a massa 

salarial ta1~bJm nâo (Jeve ser muito significat.iva. 

Chega-~~ entâo a segunda das rela~ôes a se1·· 

existem duas formas pelas i:Jtlais a massa salari~l pude 

c:rescer a primeira delas se r·efere ao auine1·1to do nível (·1·-, .. \'". 

empJ-ego e a segulliia ao atJmento do sal~rio real m(dio Dado o 

peso do setor exportador na economia, as evid0ncias :i.nd:i.c:am 

que tanto o nível de emprego como o salá1·io médio real sio 

pouco i11fluenciados 

o que restlltou em queda 

1Ja 1nassa salarial, embora num rít:no menos pro11Un~:~ado do que 

lleve-·se ac1·escentar 
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somente d€v:i.do ao r:oef:i.c:Lentl':- d F:' 

de prod!ttividade 

Po1·tanto nâo foi por acaso q1.te apesar 

de u1n crescimento de 22X das exporta~5es ~m um ano J.9C4), o 

1nelhora dos salários Ctantll da massa salarial qua11t1j salár1o 

r· e~:\ 1 méd :i. o) o crescimento do volume das exportaçGR~; to1 bem 

de :l9Bi.\. O que provavelmente :llif".i.u:i.u m<'l.J.~;; 

·:=;obrf·:· ~c. a 1 Ar :i. o·;:> f o :L o amh:i.enf:i':' ot :i.m :i.-:;; t: '" 

um c:i.v:i.'l 

m :i. 1 :l t ::;1 r· aJ.ém 

f:i.>=;c;·,l.] 'V:i.nh"\ d:i.m:i.rlLI.:i.ndo l. 9CJ de 

br·a-:;:i.J.eir·o 

:i. ?04 "· o cr·e;,c:tmento n;:~que1E pr·o F<tnd;:,;, 

con t: r· :i.bu:~: r ;;;_m p o~~ :i. t :i. \/~.1.me:·n i:~,, do-:c. 

ajuste recess1vo do 

a eco:1omia voltaria a apresentar c dinamismo 

passado. As expe1:tativas Em 1985 apds o boom 

de 84 eram as melhores possíveis etn relaçào a nossa lns~rçâcJ 

no f.1ss:i.m o ga~;;to pt.ib"J :i. c'·' 

·";:i. n d :i. c<:\ t: o~:; de 

per· :f. o do illl 1 ::. t {:(i"" ' 0:111 um amb:i.ent·f·' democ:\··::-í.l: :i. C:(), 
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E)cpan~~c~ rr·incipalmente do cons1Jmo e investilfiento interneis 

(uma novidade). co11tribuirain para o 

crescimer1to da massa salarial naqtJele ai1Cl. 

ponto· 

''l~os dois 1iltimos trimestres de 1985 a prrlliuçâo 

i:rescime1·1t:o de 9,8% no ter·ceiro trimestre e ii,7% 110 quart~ 

trimestre em relaçâo aos niveis de produçâo registrados em 

. ) 

r·etomada f1ca po1·· canta das fatores 

contr·<~r·:lo l.?DA, 

rápido crescin1ento da pr·aduçâo indtJstr·ial( 

Os principais fatores qtie explicam esta reativaçâo 

:í.9B 15 

a; Expansâo da massa de salários, devido ao atiment,l dos 

sal~rios rea1s e a expansâo do nível de elnprejo;''(lembrar do 

(::ontexto favorável a alta do salár·io real) 

''h) Efeitos sob1·e o consumo do difer·Enc:ial ent:re n c:orreçio 

IDUi1Et~ria e a inflaçâo, que estimulou saql.tES de poupança E!D 

jtllho/agostc, os ~uais teriam em partE sido lltili~ados para 
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•.:: 

i?B6) 

faz com gue se chegue a cor1clusJo de GUE a hirclt~se segundt' 

de 1984 se deveu 

(:r·esc1mento de aproximadamente 22% das export~ç5es de 1J1n ano 

o outro :i.n-rJ.u.:i. poE:i.tiv~J.ment:e c j A 

(p(.;.·1o meno~; no ;·,\ .;: ont :i.nu:i.dad•::-:-

ao se o1har mais de perto o~:; dadD~:;, dE\.IE: 

1" c J. <:<t :!. './:Í ~::~~da Também dG:'ve--~=;r.::' onsidera1· que se saia em 

maior de !-=connm:i.<:i 

br·<~-;;:i.1e:i.ra ( O:::'i"i t r t·: fl:t -' <-·· 
L -'• ;·,1n u;·,1 1mcn t: •:-:;-) , 

positiva -10 pr·oduto, 

tErm!lS 1··elativos signi-ficava D!uitc. 

qlJE mais i11ter·essam PAra a monografia. 

ut: :i. 1 :i.~~~-\t;:~{o :Lildust: ·r ::.<·:\:i.'·; 

Un1 P E· 1 <:1 F: E:' 'v' .i ~; t: ;;\ 

de ConjunttAra Econ8mica 

r2cessao (1983)e ~rande capacidade 

:i.ndü~;;\:r·:i.a Px~rativa 1n1nPral qae t: :i.nh~::t 

gra~as a descobertas de petrcll~o na platafor·1wa 
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a metalurgia e o gêneru c:elulose-papEl 

que 

parcela de prodtttos pal''i'·l. a EXPfJrtaçi~O. f""IH :J.C/fl4 qt,t~lndci hoU'-.!C: 

(·:-:m u t: :i. J. :i. ;:c<:\r; iio 

seguinte~ 92112ros industriais Já estavam bem a(:j.ma da 

"' .', --~~ 

Dcvf:····,,e 

:eJ.uln''>(·::·"·P~Ipel •-~ gên~ros i11Mustriais 

com b0a parte da produçâo voltada pa1··a o mercado exl:err10 

dP apol'ii:al" qU,(·;:· () 

do crescimento d0 

encor1t av~ razoavelmente 

crescimentiJ pode 

problemas de ofe1·ta 

economia, o que efetiva1uente se verificou em 1986. 

e :i.nf:,:;-r·pr·e\:<·:~r· houví-::- em 

p r o b I ~'~ m <i .... _,_ 

:i_nl/,:-:-:~:;t:imento prodr..tf::i.vo, qu . .:;-; mom,-:_-:ntn_. 

no e~:: t (-;:· um bom 

pr-odt.tt iv;·.J. ~:; (·:·: 

como 
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invest:imento seríamos levados a crer qt1e o se1·or 

cle;;r;::r·:~.a i11vest1r significativamente no 

{().'i 

:i.nd:lc.:?t.ndc; h ou v<-:-: 

~apacidade produtiva no Jleriodo. Além d:lssc•, •1e 

a Pi-dpria evolu~~o da FBCF.IPIB a pre~os constante~~ (tabela i 

qu(-i: houve 1:1equeno crescimento :·-\t: é '"' / no, 

valo1·es nem se compa1·am aLJS 22% 011 25X do PIB qt1e perdur·aram 

até nLtl'll 

fim, 

:i. 11 V\i.'-:o; t .i. lil•.o:n to~:; 11 ns do 

J;:·r·oc:lut :i. vn, :i. ~,;to ' r;::-

m.;:.: J. h o r· .i.''·~:; \H'SJ<?\!1 i <:=:a c: .i. on a .i."::;, do p 1" o c r,;·:;;:.=;o 

c:i.v:i. :1 ,·:;-m detr:lm~:·nl:u 

e qu ipam• :nt c~::-, ql.lC ;:: D n t r· <·:t r :1. <'I 

dE tudD q\H::· fo:i. <":\C :LI!! i''•-, qU• 

:i.nvr~':>t::Lr par :::1 p·rodut 1\,,.,,, 

:i.n'.-'•0'.''':'::1: j,u significativamente no per:lodo 
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:i.~,; t: o 

::Jc or·1·· :i. do? 

lJtna explica~âa 1nais geral te1n como pano dE fu11do a 

(. <':l. J'il b j_ <:( l no~:; 

questâo já foi abordada 11a primeira part~ 

•Jeste capít:ulo, pol·ém convim aqtti mell,or detalhá-la devido a 

CY'UCl~'it.J. na do dt::E€íriPI!::nho do 

q cu:: :i. ::; t o um pouco 

cansatlV(J. O conceito de crise cambial se reFere 

8nus que a dívida externa exerce sobre o paÍ~:; ne;::(·~ :;~:>.i.d<;~.de 

de yeraçâo de um superávit comercial antlal 

b1lhoes em funçâo :i. n c omp r· i :11 i 'v' f·:· ·1 cl (:O· 

.... ' conci.;:·ntr·~J. POl" 

·Fttnd~lnentalmente 110 setor pciblico 

de acordo C(lffi Aloísio 

pagamento das Clbl·igaç:5es elo pais no exterior 

da 1nser~âo de boa parte de nossos 

~er est:rutural e ter dependido de fatores come por 

m<:<n u ~: i':.-n ç: h o de u.m c: 3mb i o 

econom1a. O ·Fato é q11e n 

:i.~-;to é, uma 

pcnctra~io nos mel-cados :lnternaciOil&is pc1~ me1o 
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no._., o~; 

lll<:<.i.Oi'' comér·c:i.o, f: 'i" a·:;; :i. .J. tem 

conseguido gerar superávits comerc1a1s 

cambial 0 outr·o e se 'i"Rfere nas palavras de Aloísio Teixei1··a 

a :l1npossibilidade de aumentar o nível 

fl\·::·HUC: .i.<:i.do 

ano a ano e era uma fun~Xo 

:i.med :i.at ._, ·I~ o :i. :i. n e -1' :i. c <;~ c :i. ·.:;_ 

e<;; t ;·,tb :i. 1 :i. ;:r, a 1 .. dt::· .::: ;,, m b :i. o POl" 

consequ&ncla, a prÓpl .. ia moeda nacional, T\:~i><El\"~.1. i99i) 

.IH outro~:; t~~-·rmo~:;, Bra~-;:l.!' conse,9u:Lu nn<c; 

dj_visa~, mas nâo ac.umulá-las, na med:Lda em qu2 as reme~ia de 

:,:o. o e J< i: r:::· i .. :i. o, .. juro~:; ela 

Como 1" \':·~ ~:; l.( 1 t :.').do di ::;t: o o 'v' 1 1..1. 

totalmente impotente na tarefa ~e est:abi.li;:r,ar o câmbio, que 

após as lnaxi•issvalo• .. izaçbes de 1979 ~ 1983 passcllt a refleti,· 

os movimentos da inflaçâo interna. 

Portanto um das parâmet:ros fundamentais r1o qual sE 

c:<~1cu1o câmb :i. o .. teve um 

comp 01 .. t: amt"ó·n t: CJ put ·~·nr:: :i. a 1 ment ..:-: 

como f o :i. 

se Endivida1·· enormemEnte junto aos agentes privado~ 

:;~ ~:; pelo <:;e't_ Oi" 
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~xpor·tador· com o objetiva de saldar as obrig3ç5es no 

(isto será melhor detalhado 1'\0 prd)(imc• .í. t ,.,'111_; no 

momento basta esta refer&ncia geral) Isto ensejou o a111nento 

rolagem da prcipria dívida p, __ \bl :i. c;;;_, o qu.\-:-: 

possibilitoLt que os agentes Privadas credores do gover110 se 

Cafi11al passaram a d~ter ttn1a 

quase-moeda em suas carteir·as de ativos); n~o e dif.í1:il 

ausencla de :,orizontes pa1·a o cJl,:ulo ca~italista 

investimento que depende deste c~Icul1J para a formula~âo de 

expectativas a r·espeito de sua rentabi]i,Jade 

pocler·:i.a t•.o:r· i11fletido, como de fato ocorretl na d~cada. Além 

I J ·" .. 1 li. L.! 

serviços p~blicos do b1",Jt: ai 

investimentos Ptlblicos 

A explica~~tJ anterior i muito geral, rEiíiEt~::·ndo 

inclLtsive a outro plano que Já foi abordado 11u primeir~ 
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COI'lC:i"\'O"tO_ du 

et.;pnr·t;:ldDr um det:erm:i.n{~nt(-~ mu:i.t(J :lmpor·t<:~ntt::- do :i.i-1\.'C~:>t:i.m(-;;n·to 

i\!_ C"><t:cr·n;;• .. [m 

u1n consider·ável salta e1n 

de c:l-Escimentn da econom1a nort:e arner1cana, ~ntretanto Ja em 

s:Lnals come~avam a r·:::t:mo df.· 

crescimento daquele 

fu t: qr· o. ' ., . 
~'-~ 1.em 

nu-:-: 1 h o r· :i. a do~:; 

t·nt r·(-:-: 

do P•?:'trcíleü :i.mport:ant:e c •J111P on c-:r1 ti!:' 

:i.mport<'lçtie::;)., c: ommnd .i. ti c·,:·. dE· 

produt:os semi-indllstr·ializados que utilizam mllit:Ofi 

qu~::· 

c: :::1. d ,_,_=: n t: e':'-: 11<'1. clécacla. T.::unb ém Sl.i:T :!. a 

t: :i.nh<:\ com o 

f :i.n <"-] cléc.ad.:':l contr;~r-:i.o de 

j:;e',:;s:i.m:i.~=-t:;·,,::;, t ansformar-se-la no pril·lcipal me1·cadn para as 

•.::oncl.u:i.r· 

inexist:&nc1a de pespR~tivas otimistas em rPlaçâo a 

:nu i to peJ.o contr·:;,\r:Lo, o cenário visllllniJrado 
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c ontJ":i.bu:i.u o :i.n•./est.i.ml.'.'.'ntcJ 

Contudo, não 

:i. n f f!: r- :i. r-

isto na análise~ seguir ·Ficara n,aJ.S claro 

\i:!. U ··· <;; G:: d () 

formada por gfneros de ind~str1a que procl112em 

foi dito ? que 1larte 

ind~;trias necessita para a 

atençâo par~ as fontes 

!:l·r<:<.~~:[ l~::::i.l"<:"l. 

sistema financeiro ~r·ivado nac:1.ona~ 

p mono:::túr·:i.<·~ t::·m for a111 >:::'''I~ ~~;:?.f::·) 

desenvolver o financiaRIE11I:o de longo pr·azo n~ economia 

qu(;.' ilo<; ;::tno~:; B~l 

sP viu ext,··emamente fragilizado (dintinuiç~o brutal da clferta 

de recursos), e pelos bancos ilrivados intern.tciol·lai~ q11e nos 

econo1nia, o que preJudica em ntuito a 

com 
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p ,.,,_r ,.;_ :i. n v f!:::; t :i. r· , como e 

f~iqu:~. cabe tliH pequeno 

;;\ni:E'r·:i.ur Quando se fala em financiamento (ie longo 

como já foi color;a(10 

.i. -c; t () 

-:;;e 

distir1ta. Exemplificar1do 

c clar·o que as difictildades r·ara a ~amada de 

empr(stimos no m~rcado f:lr1anceiro internacional s~o ínfimas 

O q11e deve ser frisado e q11e o problema de $fnanciamento de 

d fi: dif::'c:i.J. de 

irtvestimeni:cl, por isso mesRro deve ser melho1·· qualificaEJo, G 

que e::-:-<::i.9t'.' 

t:erá lugar em oul:ro momento. 

Fir1alrnente tlm 0Itimo 

sobre as invers5es 

setor exportador !" li:l "'· )'' ~- .i. ~j ;:) de 

iJY·and~=:· 

crescimertto deve--se empresas transnacionais [m t (-:-: r mo ~;; 

nas exporta~5es era per·c(;~nt:u_::,;_1 q!Je 
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qtJe em 80 res1:,ondiam por 38% das vend~s 

Duas impli1::a~Ses d;;;_::. dec:or r~::n1 

c:oncentT::,indo 

:i.ncl:i.c;:l_ u 

out:·!"o 1<-:\do 

inulto em fttnçâcJ da i11stabilidade da d~cada 

Em Bl'ltrevistas feitas a 

f r ;·~co de~;;mpf-:nho do·-~ •.:CCOI'\C!Hld F: do 

:Í.I'IV~stimEI1tO 110S a1105 80, a :i.nf:1aç:tío, "'' cr·:i::;(.;_' f:ln<:!nc~:::-:i.ra du 

ptÍ.b:\:tt::O 1:.:· de J u )" (~ ·::; 

um pont: n om:i. t: :ldo 

cl :l r ~:::·::;pe:i. t: o 

isto no capitulo I e no 

um c::ont:e><to 

in'-.'·:~~;; I; :i. m.::: n to estrangeiro direto 1'10 

r· (o'.' 1 a t :i. 'v' o ~::- a transferências de J.u.c:r·o 

pagamentos), a que dadas a importânci~ e o peso das e1npresas 

p:::~J.~;;, :i.nclu.<:=-Í.\:e pr·odu~:i0{<) p~l.l'<".í. 

a exportaç}o, se vem piorar a situaçâ1:1 do :l11VEstime11t1l. 

e><PD<:;to, nu 

·:·:;·?<F' u r t: <:! d ç, r- , que tudo 
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du ·;_ n v•::-:·-c; t :i. m,;.:~n t: D, 

um per :lodo df~ cr.:.:·''::;c::i.ment:o como fo:i_ o do:::· J.7'G4·--·fló. ~:le le'.,.-"-1 me 

pior· rrtu:i.to r•..I.:Í.rn 

.lnvestimEnto total :Ln'/•:-~''t: :i_IJI(·::·nt:o 

~.:orno um t ode:•. 

c:onju.ntur·a1 de 

Cat1juntu1·a Econ6mica de n D'./ . (·' .. , .1\:·. 

de 

Ch; :i.nve:= t :i.mento~;; 

c;·,l_p:i.t<:l.1 f.~><:t:ei .. nO p"r"ednm:i.navam (qu:i'.n::i.ca, s:i.deriJ,i 9:i.<':\, 

dE -:::·r;:(n~;:.porte~:;. dado~"-

o::: 0111 c_; l'li'\CÍ(JI"lil:i.~:; i:IUf::~ t: 1 .. e~=-=- c: :lwe 1 i 1: (.! 

pr·:i.v~id<:<., deci .. ésc:i.tuo ~~:i. 9n i f :i. c:·,, t: :i. v•:1 

Em pr· :i_m(;;:i. 1··o 

patrimoniais pela 

grande empresa privada no :i.n{c:io do~~ 80. Esta muda11ça, 

d ,,, -::; par t :i.c:i.par~::~\o -::lo=:; 

d;-,1_ 
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com 

privada aumentasse Isto por Stla ve2 n~o 11Etessarlamente 

re!'lc\:it.l em amplia~io dos investimentos privados 

I·' a :i. ~,; p o r· do :i.~;:, mut :i. vu~5. 

economia aumentou, ql.lF 

manuten~âcJ de ~tm mesmo nível de investimento (tabela 14 a 

da pr·ec:::t':;a ltm::,~ 

amp1:i.<3.G:~;o do investimento pr·ivado na medida 

~ crise do setor p0blico nllS 80 e os r~ce:l1:1s do 

c:.'i<.p:i.\:<:11 ,:·:·:><terno em relaçâo a economia 

fcd: o do~=; 

multinac:ionais sentirem em algumas ocasiGes ~necessidade de 

produtiva fizeram com que 

se amplj.asse multo. 

F'e~;;tlifi :l n do e~:;te tilt:i.mo ponto: (:in<:; 

investimentos no Brasil depende de dec::isoes do setiJr· p0blico 

e das empresas l:rans11acionais; entretanto e~·· es dois ~gente•s 

F·' o r· 1!1.-:J"l: :1. \lO~;, <:l.If:JUns do~~ qvai~:; j .::Í. 

sent ram dispost!lS 

:i. n v e~:;\: :i. r· n ~l. déc;·~d<-J .. :i.mpor t fine 1<":\ elo·::; 
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na~lona1~; para o nível de investimenl:a total nio pode ~;er 

Finalmente 

relaçQes entre setor exportador e dcific:it pJblico de mane11-a 

1nais pormenorizada, i11cluinda ~•omer1ta algumas 

consideraç:Ges importantes que ainda nâo fo1··~m feita~ Dentro 

1~a1ores explicaç:5es 

Ao final 11a década de 70 e 1,1iclo tia d;cada de 80 

, 80% do montante da divida externa era obr~.gaçâo (JCJ setor· 

PtJbllco, 

1983) 

permeotl tDda a segunda metade da década de 70 arr·ofundanMo·· 

~.e entre 79-82 Este processo de estatiza~:âo da Jiv:[(ja 

crescimento forjado desde o milagre econ8m1co, de 

cresci1nento com endivida1nenl:o, e com !l c:.llla~so do padr~o de 

·rinanciamento do seto1· rJblico de meados dos 60 

Voltando a estati2açâo da dívida ~roprlament~ 

dil:a, em jG7Q com a alta das taxas de Juros int:ei·nacJ.onai~ c 

~om o s~9(An(10 choque do petr·6]eo, cre~cente~ d:l1~Jcu1dades se 

impL!Seram ao governo brasileiro para o pagamer1to do serv·Lç~.l 

da dívida que fora contratacia a jltrt)S 

OS SEl'ViÇOS); jd ne:\:a ~peca novos 
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emp,-estimcs eram concedidos com a Jnica fin~·lidade de 

•.tt :i.1 .i.t.?:ado~::: o 

arlteriormer\t:e contraídos Acresça-se u isto o meno;- pocler de 

; __ ompr·a ela<:; 

(:lo; mercados dE crciditos 

COI'if O 

(1esenvolvimento, o de Iucr·o 

das difictlldades do ::.:_~ovf::r no bra~:;:i](;;:i.ru em 

seus compromissos no exte,··1o1-

opçâo levada a cabo 

polLt::i.c:~'- o enfrentamento dc1 

;nanipu1<~1.ç:i1o do !;;a Ido c:omFr·c:i.<"·tl, op~:i\{() (-:-.·:;t;·,"< 

com outros fatores em dttas caracte1··ísti•:as 

da macroeconomia bra<:;ile:i.ra 

l:ontraposiçâo ao c)('''---'·'·q!.J.l1 :(b'i""lfi 

que p e1 .. me ou du 

melhor i-::n t en c! :l d :;~ ~;; 

anái:i.·c,e PCH ém é bom lemb,-a,- alstAI'lS instrumentos -O 

.obre a dívida interna e 

-;::.t':· VO I t ou de vu.J.l:: :..I.D~'-J...l-::; ~=;a 1 do~:; 

acabada d~ s2r Expl:icitada 
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f-:· c on n lll :i. c ,.,._} 

fossem capazes de 

t::><tErf'l<'\ F •····· -::1 u :i. 1 :i. b r a,~ D 

Dc~nt r o deste cJbjetivo, o goverr:o 

r-<·l.l""ii< d:i.m:i.nu:i.r· 

:i. mp o r t açO''='~=; grartdes incentivos 

concentrar· nossas atençGes 

podería1nos ressalta;· a polític~ 

se ,-ealizar· uma mudança de preços relativos 11a economia qLtE 

de desvalorizaçJss 

de um ci:im!J:i.o 

f:;~t D :i.nc ent 1vou····se br_.:m como 

ÍIIIPOrtaç5es, 1nas por· outro, 

exter11a com as d?svalorizaç5es passou a rep1··~se11tar um Ôl'liJ _,, 

nac:i.nn:_;\1.: p r·(-: j ud :i. c. ou·--~;, E-: 

e~:; t r <'l.l"l9t-:-:i r· <:1. 0'0.- qua:i. ·::; 

Outra fol-ma ampla1nente !Jtilizada pelo ~OVI~r110 para 

inc0nt1var expor·taç5es foi a concessâo de amplos subsídios e 

como 

Jll(';d i d :,;l. ~;.; 
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Bauma11n em trabalho 1·ealizadu em no 

1.?69/0G, c::Dmo um i: ode:, 

f(::oi tr·;:ln~=;f,;:;;r·:i_do P<=ll'"<:l. o :::;E;·tor f::':.<Por·tador; ajnd<'l qttc nem !:ode! 

•=::·':;t(,;- mnnt:<·;~ntE· tenha ::>:ldo ~c;uf:itr·;:,:tdo du goVf:l .. no, fie~-~ ~--l<itl'O 

qtlE sste d•~rante toda a década incorr·etl em fartes despesa~ 

p<:\l'"<it :ln;::,:·nt :i. v a·!"· <:t~:> f:.'><por·t;;t(;:be:=;. 

aumentai· a ~-·entabili•Jade das exportaçJes. Este 

por ~xemplo dos reaJustes allaixo da infla~âo das ta,·ifas 

ainda mais par·a +ragilizar a sitiAaç~o das smpres~~ estatais 

que Ja possuíam passivos hastante dalari2adr>~-

Por· fim o ponto mais im~ortartte Je tod~ 

disctls~âo e que nUa ss refere rrop1·iams11te a incErltivos, 1~as 

s11n ao problema interno da transf€rência dR ~ecursos r·e~Is 

(IAícr·n,:;:ck t?n:;r). 

reais ao exterior decorre do serviço dn dívitia du pais corr1 o 

porJm como se vj_,,, as ubrigaçSes n~u estUo 

pl\hi:i.co 

Exportaçoes líquidas sd resolve o lado e~terr1o Jn prob'lEm~ 

qu~ se 1··esume a geJ-ação de divisas para a payament:o dos 

.. ;.,.~i-'v':i.(::n,=; da d.{v:i.d.;t; e;.i:i.<:;te pnl-ém 

de se equacionar a questão distributiva, isto e, c fat0 ri~ 
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pelo ~;ef:Ol" 

obr·J.s;,ado 

remet&-las ao exterior; como a renda ilisponivel dE .te 

d:i.m:i.nviu (carga tributária bl·ut& 

atAmentar·am em ft~nçâo da alta dos juros 

:1.976) enquanto qu(:,: ;'l do -:;;e\:or· pr:i.v<:;,do 

do 

tntei1·amente sobre o setor p~blico, o gove1·na foi obrigado n 

como cor1trapartida da 

o Encl:i.l;:i.clamr.:.'nto 

inter110 o governo aumentou os JUros e redu2iu os prazos de 

dos titulas ptlblicos, "' 
de um sel:or Pl"ivado extl-emamente lÍquido 

Portanto na f~lta de tAma r·efor111a fiscal adeqLtada e 

de tlma politica de prsços de tari.fas pJblj_!:as mais realista, 

os i11strumentcs utilizados pelo governo par·~ o cumpr:i.mentn 

for B.m 

a a1npliaçâo da !lívida p!iblica interna, a ex~a11sao 

corte de gastos, pl·incipalmentE de in~'f'~:;t:i.men\:o~;; .:tudo 

altos e o atAmento da J.nst;:~bi 1 :i.d;·,\d>:·' m<:i.C:r of:COilf•m:i.c:a 

volatilidade dos prÓPrios jurDS e d.:J ~1umento 

das emiss5es enca1·ec:era1~ o rrJdito, indu~iram o capital a 0P 

valoriza1·· 11a esfera financeira, e por· fim proble1natizaram o 
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t: ,;:: r ~-.;ido \)\.tt r· o 

queda significativa da t<:t>(<:~ df.:: :i.nv,;;~s;f::i.m>:;,'nt•; 

fo:i. 

pi·aticamente a totalidade dos 80 

F in<:\ 1 :i.;:~ando, 

:i. n c. (0-.'n t: 1 v· o~:; E}<pnrt;~.d(Ji" t-::~:;, 

c amJJ .i. a i s 

j_nve~timento fora1u 

muito po:i.E Pl..Í.I".l l :i.( D dn 

cr·,,,.,,;c:i.ment:o de r·u 

dn 

bom 

investimento~. s por 

investi1nP11to p~blxco 

J. on~.:JO sua industr·j_a]iza~~o, 11%0 

volt~1ne, 1nas articulando blocos de 

participaçâo pr1vada; a queda 

-~!lbli(:o ~e1n d~vida foi l!m rtos fator€s deter1ninar1t~s do +•·aco 

(jpsempenho desta va1·iável na (]Jcad~. 

c 1 :O:\ r o CIUE no d (~.' 

va.i .j(-: t?C4 f :::\ t: o t c- ~:; 

r::.·:::. t ~-\.ti: ur :::1. :i.!:; trris d(J movimento 

econom:la infltliram no 

(.Jutrus fatorE:<:; cnnjuntur·ai~;;) 
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f :i. n an c •·'' .. _ ~ .. <:t 

r c a J. , cor·t:c de :i. n VE';;; t: :i.men t: o-c;; 

:tnc:"Ju-:::.:i.\JE per·:i.odo 

po1:Í.t:tCOE, 

com que jj 

lfl<:\109(0 ,.,_.m :t ?n::r, 

"!. :i. m 1. t: e~:; 

em ~:>t.ta p'J•c:-li:i.tud•·'.'i <:\.qu:i.ID 

que aborda1nos mais atrás 

:i.nt•-:-~rpr eí::<:l.i" o DCOl"r·:i.do 

períodc1 de in·Flexio. 

TT 
' 

precede1·1tes de certa forma 

apo11tados alguns mat:J.vo~ que levaram à j_nfl€xio da econom-i_~) 

o c u. r :i. o-;::: o 1-·-· q u ~:-:· em nenhlJill mo1nento se 

.i.?Dó (f:i.n<·:t1 d\-:- fevereiro) e •1e SEU malogro Em fins do lnEsmo 

u:~.nc::i.d:Lr· C.•.:.;m 

cresci1nento 110 ano 

estagnaçio do investimento 

.... I .~: n 1 n c :i. d i. u m :,:1. ·;:; 

no ·:=:.:i.n1:oma \! ::. -=·_; :í. '-/e "J. d ~:::· que 
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chances de eatabili2ar a 

saldos da b~lartça COIDerrial a partir de o0f:t1bro 

<:\,: (-~n t: uou. l"iO'i'-

~jE91AÍiltes a po11to de obrigar o Qtlverno por ·i.n~;;u-l':i_cj_f~n.::::t~\ de 

temporária da divida exrerna 

no lnlClo de 1987. 

a·:::. e v :i. d é-n c :i.,.,,~=; 

pl;;(l"lü C r u:<r.<~do, e><pc;··iDnc·•· 

econBmica heterodoxa, o 

na ecc)llomia; ass1m se nâo houvesse o gover11o optado por ta1 

(·:·.'conom:i.<:l cont :i.nuar1a 

juntamente com o investj_ment:o, P os saldos CDITIETC1a1s ter·iam 

Delfim l~etto advoga Fsta oPi11ii0, 

Ltma 

cerne dF políticas econBmicas tâo equivocada 

cl :::~ encontr·.:1., como v:i.mo-::;, b>:.:.:m ;:;_ntf~'.:; 

ele· Del fim 

·~egundo a qual o Cruzado está na oríge1n da reversâo rí~liL~, 

op :i.n :i..;\u qu.e, P :," ~'-' ~::. I '-,! 1;.: l 

ar·t: :i.HD d~:::· !·:: ~; t c~; t' I t: :i. 111 ·' ,_, 

:i.d(·On\: :i. -i':i.C<":\IH 

consumo desencadeada 
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p ;··:i. n c :i. p ,." 1 d;;\ f:;r .. \perú.v:i.t COriiE:rc:i.<:\1, u.m<;;_ 

como ,.,\ provocada p F:.' 'i o 

pc1deria ter se reduzido da 1nane:r.ra como se ve;··i·Ficnu. 

Voltemos 211tâo ao fato de 

feitas nesta monografia 

(-;:- >-: p e r· :L lO·.' n c :i. ~-~ 

econ6mica. Por que isto acontece!!? A r·esposta nân ; evidEnl:~ 

e~::.t:ú :L:npl1c:i.t:::~ 

jogou papel fundamental d 10-~ 

reais ao exteriiJr :r.mpoe a 

do :i. n \'est :i. m•.::·n t: o_, proL1em<:•. 

rectJrsos do setor __ )r· :i. v,.,, d c par· <õl 

~:;.etor· Pt.ib1icn, pr·ob1ema que .:;l.C<:tbnu POl" ~::l"i:::..r· ·.1.111 potenc:i.<:•.:l di-:-:· 

:i. n "' t: ,=-~b :i. 1 :L d <:\ c:l 1.:.:· n:c~ •=::conom:L<:~ 

que acabou ,-esultando na gestaçJo 1je ir1strume1tos c:apazes de 

:i.ndu;c::i.r· qua 1 qUE\" pJ.~.1nn ··'··· u•::: 

•·:·:c on ôm :i. c::.>. n :::l.no de :i.?üt .lnterpreta~5,J mai:~ 

'·./e:i.o f::;<p"! :i.c:i.t<=i.r , ... , .. 
\.I::; I :i. m:i. te~:; a l""(·:.'C:UPF·.'r·a ... ;:~ro, 

1:i.mite~5 qu(;:· se explicitaram por :l"' :i.;:;c caril h :i.;:, "J. 

do Cru<::::~di:J, i·:: 

d (·'.' f <'I t (:;. t: (;-:·r· ·:;:.e con'::.t:i.tt.l:ldo num fato r· de 

cre~:;c:i.mE:nt:o c r· :i. ::;e c <:i.l'ilh :i.,,, 1 i d :i. ·,;;~:;o i 

<'-J.P c)~; se11 fracasso p~·oblematizou 



ele pr eç:o~:; bem (OI'ilO 

de 

cnnt:r·ibui11do para o 

:i.n~';t::::\b:i.I :i.dade. 

d:i.~,:-t :i.nt:o-c; planos 

tornau os agentes 

HOV(-~r no, ._-,tmb D'" o~; 

:i. n f 1 :.-~. ~;: :i. o nA r :i. o •:-::· 

de junte~;;_ q l.l (0-: -:; t ~;. () 
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( 
.... ,, .. 
.1<:,;.; 

(-'··· .1-::r. 

d e r· "i. \.! .;:q:/ ;;·,_ d (-:~ t1·ade off entre saldo comercial P invest:iment:o 

anteriorment:e tambcim a uma anAlise dos mecanismos coi·lc\·etos 

da ond(·:-: I !.1!1 :i 1: 'LL;: :i o 

grau de LttilizaçHo mais elevado ;_-:~c on Dl"il :i. :::l 

e~portadores, o que resultaria ,:-.-: 111 p r o b 1 e m :,-,1_ ~,,_ d (-:-:· 

<:\ p 6 -:_; ,:: \"€ r t c 

c o :i. ~;; <":\ q u ~,, ver·~_f:i.c:ou. (-::'nl 

que o 11"\Vestimento n~o retomou como devia) 

(ja tranfer&rtcla interna de recttl··sos seria bom re~saltar para 

nosscs objetivo~ neste mDmento, ~-~ : _ _1_ m i-=: n l: n 

P o encu1··tamento de -::;cu. per·fi.I 

liquidez nas mãos do setor privado 1·es111tante da necessidade 

("" -,-- 1:~ ~;c ,,.,_. ;·1 t: 1,:c- de e11dividame11to p~blico interno llil 

um potcnc:i.ai d(-: :i.n-::;tai:J:i.I:i.d<·:\d\·:-: mu.:i.to ~:Jr<:1.nde na •:cc;nomJ.:;l_, i~~t:o 

p ur que 

jurol~ nominais ptldem provocar aumento na demanda por ben1~ de 
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consu1oo ou ativos de risco (d6lar, pr '"·o;~,;i.onando 

preços. Detci1hamo-nos um pouco 

medida em que mais à f r t'?l"i '· r. e l ·o~ c ("" l i:.': '(" .... .,;p '"<":\ -'';\, !-::' J (·:;' p "-r -"l ;;-l 

explicaçâo da explosâo cl F c: on sumo e d <;( p ";" ôp r· ' {·( qu ,:;:-u ,;( d () 

trabalho rea!i2ado em 

t992 exp5e de forma clara e rxgorosa a chamada tese da ·ft!9~ 

<=< r·(-:-.·+'(:-. i" :i. da dos 

<;~ t: :i. 1/() ~:; , .. ,.:;· 

colocariam problemas aos choques heterodO><os, pr·ii1cipalmente 

I'IO que tange ao congelame11l:o de preços 

''··· J •• --· l' -::\\. u p1·ovocoll, ttma elevaçâo abrupta d& demanda po1·· be11s de 

cnn~:;um() 01..1. de r:i.~:;co. () 

dE .te comportamentu. Carlos Ed1Jardo Ca1·valho coloca 

com 1nuita propriedade a questâo: 

destacadas pelo mcr1o= ~t1atro 

E.\\t::•l :i.•:<·:tr c: omp o r· t amr-?n t n do::; 

econSmicos qt~E est~ em di~icuss~o. 

.;;:·;{c 1 uden t: (~·~;,, podr-:o·ndo···~;;.f-~ c or1 =~:i. de -r ='t r 

certa a justaposiçilio do-::; mov:i.ment:o~;. F·' 

da e-::;p, :·c: :i.,,,"!. 11"!(·:: nt (·? 

de:.·::; 

flDil"l:l.!"l<"il:i.:; ptlb1 :i. co 
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dcm~ndas de ~onsumo r epr· im:i_d;::(,, -" 1 •• ·- - ·--
!••i '-::•.-"-"' 

t:r·ab<:l.1ha com idé:i.:-:\ CjUi·:-; 

dfc.- vo1ta d:;~ 

J u. r o-::; 

estava por ocor·r·el·; 

~"' :i.nde><ador· 

:i.nf1aç:i·:\o de •.::olct;õJ. de-

do 

impossibilidade de se defini1- itma taxa de JUros aE1EqiJ2da. 

financei1·as l-emuneradas, ·Fu.nr:: ion;·,,m como 

hedge c ont r· a 

relativos, q11e cost\Jma ser tant:o mais alta quanto m:::l.J.or· for· 

taxa de :lnflaçâo. Com a 

torr1aria des11ecess~rio, liberando rect1r·sos qu~ eventualmente 

poderiam se desl:inar a Estoques (JiJ 1:)11tros at~vos rRais P de 

r· :i. ~;c~:; . 

q•..J.e ,,; :lmp 1 '-~·<:; 

existêr1cia de um elevado estoque de haveres fin~nceiro~ com 

liquidez prat1camente 

r·i;:;co a 

c:unvenc:ldo<:> ele 

que surgil-ia esl:a demanda crescente '' 
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claras no sentido de sancionaF a tese da fuga de capi.tais, 

<0\:i.nd<:\ qu,~~ -:'if:' r,c:··:onhe.;;:a qw::-: e::;\:a ~:>Ó .::·;.<p1ic<,l. P<:<rti-:-~ d::1_ t:~><P1LE>i1o 

d~::- con~:>umo. D 

que superou a reduçio de !14 

pel-missivicJa(JE excessivs das aut:oriJade~ mon~t:irias na 

questio da remonetizaçio da ec:onomia 

Abordemos agora dtAas tlltimas 

constituem o ponto central de nossas preoctJpaçJ&s com o 

Quanta ao primeir·o ponto, ji analisamos exaustivam011te os 

!nativos das ba1xas taxas cie 

tanta a I'IÍvel do setor exportadcl- como para a economoia romc 

um todo. l~o co11texto específico do Crt!zado, ~ p]ancl feito 

com base ntAm dj_agn6sti.~o ine1··cial da j_11flaçâo (pai-~ 11a~ores 

detalhes ver l;rancisco l_opes 1985), nKo ata1:0u de frEnte !JS 

fundo da economia brasileir~, 

divida e~ter1·1a e o desequilíbrio finance.lro do 

r0blico, nio sinalizando desta forma positiv~mente sc1bre o 

setor pr·ivado. Em ~tJma, a estabili~açia calca·;a-se e1n IJases 

(me,·o c:or1gelamento p r· CÍp r· i o 

investime11to p01Jlico nâo sttbiu, 
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Ouant:o du comer·::: j_.;;1_). .• 

!: úmb:i.o 

do :1.990) 1 

1'ixaçâo que se imAginava plausivel de sustentar em funçâo do 

dó 1 ;:;,r· estar se desvaloriEando em 

ni_J_tr·o<:; f;·,;,t:or·e;;:., 86 efetivamenre verificotJ··se 

u1wa melhora em nosso , I. Jn•.: :te e 

pr· :i. nc: :l P<':\ 1 mente 

ob~;t:ant:e 

:i.nt e r no·::;, sendo o s:i.ntDma ma:i.~; 

Do :i.~:; r e·::;ponclr:::·m 

de \: ·:·oc<:l_ 

~.·omf·:·- :i.ai 

como em 

C.\ 
' .. i i 

do 

de c"!. :i.nu1 .. t 

() crescimento do mer·c:aclo 'i.nterno 

i':l.C DITip i':\ i"l h <":\dO --' ... \.i\·:: aumento significativo do :i.n·,-·c·:-;t: :i.mEn\~ ---, ü q:..\2 

21n redirecionamento lrl(-:.·r· c <"ild o 

:i.ntcr·noj c a especulaçio dos agentes 

facilmente observado se m;;1;-;~;a di-:-:· 

com i I o<:; d:i.<:;t:i.nt:o~:; 

convenc:ional segtAndo a q u. ;·,). "i t: <·:·:r· i :.-:, ·:;; :i. d c 

do B)<p Dl"t: ~'.l.d Dl" 1 

dESRI1cadeadu a queda do saldo comercial 
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nli\o t:on~:;t:i.tt.t:i. u.m :lnd:..c<'lt.i.•vo 

rentabilidade do setor expc1··tador 

(o salirio ~6 se 

havia caído signif:.cativamentc) 

n11m C(Jntexto de alt~ inflaçâo, os sali~ios Ir-fluEm ~otlco r1os 

~ustos (s~o outros os fatores relevantes pa1· 

,:Í lll"O~:;, P<.Íbl:i.cuc;, 

i11dicador da r·entabilidads Mo 

&inda assim 11~c1 c 

em ·Fins de setembro e j.nÍcJ.o de ot1tub1··a 

uma questio de rentabilidade, 

Voltemos ent~o aos dois pontos er1fatiza•Jos por n6s 

que explicam a queda da~ e><rortaç5es. O 1·edirecionamento da 

ponto já salie11tado 

~:_1 r <'lU r:l e (·C.' 1 (-;: 'if <;'( d Cl no C(.Jiil o 

interno &ClS I~OUCOS tuy·n::,ndc; 

explícitos problemas de escassez de InstAmos produzidiJS pelo 

n que ou 

produz rara o mercado interno 

baseou·-s~ em dnis e-:sca;c;~'(- .,_,. de 
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f:· c on o r:! .i_ .::c d(,-_' 

1Readns rlo ano F a q\.tr::: 

e~portadores nic1 

:.Jf:i.c :i.<:l 1 e r.l Cru;:~ad:i.nho d(-:.· ju J. h !:i 

d:i.<Hite 

foi f::~c :i. 1 

especularem c:ontra o c:G.mh:i.CJ, <=•.t.lment:o 

PDl'' PDl" :ne:i.ü do 

T<'lmbém /:Jom ·!""ecor·d<:o.·l"" que 

'v' c r· i f i (, Olt ···-o.;r;;: fuf)::,l. j'l··· • •• <·:. du p <:1 :{ -;;; 

do contexto de 

n:,;;_ e c onom:i.a 

c r· :i.<:;e f=:=p'J :i.ci'c<Ai .. 

~lgumas de stJas consequ&r1cias. 

Pi" ime:i.l"<'=\ !rf<:\1!::. d :i.z 

d ti: !=; a r· r u. 1'11 <":\ ç ;:; o do d(c-:- de 

o]igoiJolísticos passive1s de controles se vir3m prejudicados 

nu con~Je12t.men\:o setorec concorrenciais qr..1.e e~;tarldo 

illf-: i"\003 

dF: 

passadas reajustando ,_,õ·f·or /li(:õi11<·:-:nt:<S: s,eu·::; 
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1987 o clesajuste de preços relativos rermeoL: todo o 

comer c :i. ~':l. J. -:;; dü 

r:;o1 it :i. co +'o:l '.:i 

agentes econ8nricos 

EConômj_(:a do goverr10. :rsto se r~f1etiu diret3m€nte 11a divida 

<":\ '-/0 1 t i':l_ 

pré--choque; 

O mais importante e11tretanto f o r· ;,;1_ n, o~;; ~::: -r i-:·.' :i. ~: c-::; dn 

,.,,,(lfl€-.'n{ c ci(-:, se on f :i.<'\ll.:;:a 90\.'E\" rJIJ 

e 1 (7;v::~n t E'S, pouco<_; 

O choqllE heterodoxo sob esta (~tica (:c1nsi~tiu 0m Ulfi 

per:i.~;JDEO t t;:-r mo~:; de pol Jt :i.c.;,t EL onbm:Lc~:c n;-~ 

med:i.da qu'.'' d i!::· ri i~ o t f:.'l"' fi1;7;x:tdo n .:.!~i 

Idgica m1croecon8mica estabeleci•Ja Pela crise (j~ v1mos 1sto 

do :l t: r:::·m o ' ' 1:.: J. } -t'Oi"IH<:l. 

con~:;en;:;o em t: o r no d •-:-: i d é- :i_ a ~;; neol :i.ber··"\:Í.::; qu.e 
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porém 

em proble1~as dessa natureza S(Jb ~ena de perder de 

vista o todo da realidade social 

Enumeradr1s acima resultou em resist&ncias •:ada vez maior·es ~ 

choques na economia, o que 

Estabelecido~ s11t~o as motivt1s da q~ed~ da !:axa de 

1987 e o papel desempenhado 

c:r·:~io -1':;, ri/ 

trabalho. Resta ent5o tentar estabelecer alg1~mas concltAs5es 

-1~ o :i. trabalhado pormenoriznl1amei'\~P 

percorrido nsst~ capitulo 

Pt :i me:i. r <":llr!EI"l t: 1;: 

interpreta~io geral do O(Orrido com o í:1vesti1nenl:o nos 

.,,., 
• ... - --· Tendo CDIY!O pano dE -Pundn 

1. n te r p r et: <:\~: g(o _, p i"Dr:: ur ou··· -:=;e explicar a reton1ada em 

:i. n -r. ·;_ <2 x ~~ o em 1 ')Ü7 no 

o s;i-;:t-(J'r qu.f:. por tudo LJ qu,,=.:· 

foi visto f(lÍ o que 

pr·uuut: J.v<·~ 

r·:L9or· cre~:;c::i.mento 

do PID d :i. v c-:-~ r· ~; ~~ -::; 
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existentes entrP o setor exportador e a ~c011Cimia. P!Jl- t1l1:imo 

restoLt abor·dar a tiLicda do ritmo de cre~c··ilnei'ltc 1ncluind1l a:l 

a análise, ainda que e direcionada, do Plancl 

l:ruzado. 
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COJ\!CLUSÕES 

as cattsas gera1s 1io declínio (ia taxa de inv~stin1enta 11os 80, 

f:lrtai'ICjalnento do setor 

pÜb1i.co. C<lmi:J :La I, no c:f:-nAr:Lo 

e a problemas gr·aves de ordem Plllitica q!lE 

emperr·avam a r·etamada (jo i11vestimento e111 bases ma1s esl:áveis 

2 suste11ta1fas. l~o estudo do período i984-87 -rl.cou ev1dente a 

iiDPassibi]idade do pr·olongamento do cresc1meni:!J iniciad1l em 

int:c-::·r·nn 

Justam~11te ao provar a impossib1lidade de um~ 

retomada do crescimento sustentada num Jler;!Jdcl ~re cErto 

~ amp]ia~5o de investimen+·os, •:-:-:- !:JUI'·:· (i 

p01-a a nWo continttidade do crescimento. 
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refere aos problemas enumc1·ados ao longo do trabalho 

l~esolver· adc1uadamente a d1v1da externa e a divida 

voltem a se interessar pelo pa1.s, 

sâo qucstHes de 

dj.fÍcil soluçAo. 11ais do que isso, conseg\lir apontar na 

direçio de um novo padrUo de desenvolvimento 

base na terceira revoluçUo industrial ou nào 

dinamismo do investimento com maior eqiiidad~ .ocial, 

equivalerá a uma verdadeira revoluçâo em nosso pais que e1n 

nenhum momento de sua hist61·ia losr··ali alcarrç&r tal objetj.vo 



Tabela i 
Agregados HacroeconÔ1icos a Pre~os Consta11tes 
{varia~ões e colposição) 
1981/1989 

PIB Consu10 F.B.C.F Exportação l1portação Saldo IRTW 

Anos Uar Uar Var Var Uar 
Anual Anual (;O Anual (~J Anual m Anual m m 111 

111 111 lU lU a1 
~------------------------------------------------------------------------------------------

1981 (4.11 5.7 77.8 111.31 11.1 
1981 1.1 3.6 79.8 16.11 19.5 
1983 (3.5) !UI 79.1 (16.31 16.9 
1984 5.1 2.7 77.3 1.1 16.1 
i985 8.3 7.0 76.3 11.1 16.7 
19116 7.6 9.7 77.7 11.1 19.8 
1987 3.6 1.l 76.1 11.41 18.3 
1988 10.51 1.3 75.3 17.11 17.3 
1989 3.1 3. 9 76.8 1.1 i6.7 

fonte: FIBGE- Departa~~ento de Contas Nacionais. 
(!) Influencia das Relaçoes de Troca. 

2i.3 11.5 ti2.11 11.4 1.1 1161 
(9.11 10.4 (6.01 9.7 0.7 (161 
14.3 11.3 117.41 8.3 u (1.11 
11.0 14.1 13.81 7.6 6.6 11.71 
7 .i 14.1 0.1 7.0 7.0 11.61 

110.61 11.7 18.6 8.4 3.3 !.5 
19.1 13.4 (1.91 7. 9 5.6 (091 
13.1 15.1 li.il 7 .B 7.4 10.11 
5.1 15.6 8.9 8.3 7.3 11.91 

i.05 



Tabela 2 
C01posi~ão do Gasto e da De1anda Agregada 
( X do PIB a preços Correntes) 

---------------------------------------------------------------------------------------
1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

---------------------------------------------------------------------------------------
PIB I lU 119.1 I lU lii.l I lU 111.0 lii.i 111.1 111.1 

Cons1110 Final 77.3 79.6 80.9 78.6 75.6 78.4 74.4 72.1 71.9 
Consumo das Fatílias 681 69.6 71.1 70.4 65.8 67.8 620 ·' 59.4 57.6 
Cons. das Ad1. Pub I. 9.3 1!.0 9.7 8.3 9. 9 11.7 11.1 12.6 14.3 
Inversão Bruta Interna 13.1 11.1 16.7 15.7 19.1 19.1 22.3 12.8 24.9 
Inversão Bruh Fixa 11.9 11.4 18.1 16.9 16.9 19.1 21.3 12.8 14.9 
Var. de Estoques 1.1 -0.3 -1.4 -u 1.3 1.0 0.1 !.i 1.0 
EKP. de Bens e Servi, os 9.4 7.6 11.4 13.5 11.1 8.8 9.5 10.9 8.3 
Iap. de Bens e &rvü:os 9.8 8.3 9 .I 7.9 7.0 6.4 u 5.7 5.0 
Saldo do Comércio -!.4 -1.7 1.4 5.6 5.3 1.5 3.3 5.1 3.1 
Absorcao Dolést ica 1!1.4 111.7 97.6 94.4 94.9 97.5 96.7 94.8 96.8 
Poupan,a Bruta Interna 11.7 10.4 19.1 11.4 14.4 11.6 15.6 18.0 18.1 
Ingresso liquido de 

pagatentos de fatores -4.1 -5.1 -5.8 -5.6 -5.3 -4.4 -3.8 -3.9 -3.1 
Poupan,a Bruta Hacional 18.6 15.3 13.3 15.8 19. i 17.1 11.8 14.1 21.2 
~--~--------~--------------------~-----------------------------------------------------

ronte: IBGE - Contas Nacionais. 

Tabela 3 
POIJfliiRU e Inversões Totais por Setore-s 
197911987 

I I POUPANCA B R U 1 A ~AC!ONAL 
Inversão I I 1-------------------------------------------------

----------------!Inversão I I I I PuBLICA 
Anos I Brula !Poupança I I 1-----------------------------

Bntta Privada! Interna I Externa I Total I Privada I Total IEIIPresas I Resto 

----------------------+---------+---------+---------+---------+---------+---------+---------
il179 11.37 11.76 I 
198! 6.94 16.41 I 
19S1 7.90 15.19 I 
1981 7.11 13.08 I 
19S3 5.57 11.11 I 
1984 5.14 11.5! I 
1985 5.45 13.73 I 
1986 5. 91 13.18 I 
1987 6.63 15.67 I 

Fonh: SEST, Bacen, IBGE. 
Elaboração: CEPAL. 

13.13 I 4.8! I 
13.34 I 5.45 I 
13.08 I 4.44 I 
11.09 I 5. 79 I 
16.68 I 3.37 j 

15.74 I -0.01 I 
19.11 I 0.11 I 
19.!9 I 1.97 I 
11.30 I 1.49 I 

18.31 I I I I 
17.89 I 17.76 I 0.14 I I 
18.64 I 17.04 I Ui I 141 I -0.81 
15.30 I 1~.39 I -0.19 I 1.16 I -1.35 
13.31 I 11.15 I 1.17 I 0 84 I 0.33 
15.76 I 13.11 I 1.54 I 114 I 6.30 
19.09 I 18.04 I 1.05 I I 83 I 1.11 
17.13 I 14.81 I 1.31 I 1 43 I 0.88 
11.81 I 11.88 I 1.93 I 1.51 I -1.59 
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Tabela 4 
Resu1o dos Resultados do Balan~o de Paga1entos 
(el 111ilhões de US$ correntes) 
1981/1989 

191li 1981 
1988 1989 

-------------
Balanu Tnns. Correntes -12843 -ii761 
4889 1414 

Balança Co1ercial -5935 -1677 
16198 133ó7 

1982 

-16314 

-2795 

Balan'a Serviç:os -7141 -11274 -13519 
11413 -11188 

Conta Capital 9379 12381 ii!19 
3184 471 

Bal a11ç:a Gl oba] -3469 621 -5193 
1715 1894 

Variad:o de Res (-aullentoJ 3322 -747 4157 
11311 -139! 

1983 1984 1985 1986 1987 

-6841 33 -353 -5199 -1456 

4179 ii375 18735 5869 8777 

-ii!25 -1!473 -ii228 -11158 11346 

4943 5342 -171 2116 3587 

-1899 5375 -523 -3184 2131 

1214 -5139 930 5364 -1815 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte. CEPAL. 
OBS .. Os dados dHere• u1 pouco dos da CACEX. 

Tabela 5 
Invf"StiJento por Agente 

Setor Pro:!. Estatal Adm. PUblica Setor Privado Outros 
Períodos TOTAl -------------------------------------------------------------------------

Var!XJ VadXl Par<Xl VarOO PadJO Varm Parm VarOO Parm 
-------------------------------------------------------------------------------------------
1981189 -1.41 -7.41 17.8! i. li 11.58 0.10 66.90 -5.61 1.81 

!981183 -11.70 -11.80 22.50 -12 60 11.81 -11.50 64.01 -17.81 3.11 

1984/86 10.51 -1.01 17.50 29.4t 14.11 11.11 66. li 13.10 1.41 

!987/89 -1.61 -11.11 13.51 ·16.40 13.40 2.60 71.61 -9.60 1.60 
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Tabela 6 
Co1~osi~aã das Exporta~Ões (US$ 1ilbÕesi 

h'ríodo Básicos Manufaturados TOTAL 

1983 8517 11175 11899 

1984 8755 15131 17155 

1985 8538 14%3 15699 

1986 7281 12416 11349 

1987 8111 14849 16124 

Fonte: Encarte RCE. 

Tabela 7 
Total de Exporta~ões e Ilporta~ões WS$ 1ilhõesl 

1983 11899 15419 

1984 17055 13916 

1985 156'19 13153 

1986 12349 14044 

1987 16114 15051 

Fonte: Encarte RCE. 



Tabeh B 
Principais Indicadores do Co11ércio Exterior de Bens 
(Taxa de Crescitentol 

1983 1984 1985 191!ó 19117 

EXPORTACIO 
.Vi.ilor S.ó 23.3 
. Voluoe !7.1 19.4 
.Valor Unil. -7.2 3.2 

IHPORTAC!O 
. ~alor -11.4 -9.8 
. VolUie -16.3 -3.8 
. Valor Unit. -4.9 -6.3 

Tabela 9 

-5.4 -12.3 
L5 -13.3 

-6.8 1.1 

-5.7 6.7 
-1.6 11.5 
-4.1 -11.9 

Salário Hédio Real e Kassa Salarial 
na Indústria Paulista 
\Taxa de CresciMento) 

Salário Hassa de 
Período Hédio Real Salário Real 

1983/81 -8.1 -15.1 

1984/83 -5.0 -5.1 

1985/84 5.8 14.8 

1986/85 14.6 

1987/86 -11.5 -11.7 

16.7 
19.3 
-1.1 

7.4 
-1.1 
9.7 

Fonte: Boletill Conjuntural IPEA!IHPES - Abr 88. 
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Tabelii. 10 
Taxa d~ Desemprego no Rio de Janeiro e 
e11 São Paulo 

Anos 

1982 
1983 
1984 
i995 
!986 
!987 
!9111l 

Fonte. IBGE. 

Tabela 11 

RJ 

6.5 
6.1 
6.8 
4. 9 
3.5 
3.3 
3.! 

SP 

5.5 
6.8 
6.8 
5.0 
3.4 
3.8 
4.0 

Índices da F'rodu~;.ão Industrial por Setor 
Base Fixa: 198i=iêe 

B E N S 
Ano ---------------------------------------------------------------------------

de Capital Intermediários de COfiSUto Durável de ConSUio Hão-Durável 

1981 1i8.10 168.10 110.10 110.90 
1981 85.10 102.85 107.99 !01.11 
1983 68.8! !10.% !17.03 97.88 
!984 7ó.ó5 116.58 91.86 94.44 
1985 88.47 117.50 107.42 108.42 
!986 96.97 125.57 108.27 114.01 
1987 95.78 117.98 113.64 !11.01 
1988 94.57 116.69 116.64 102.12 

Fonte: Encarte RCE. 

ií0 
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Tabela 12 
Hfdia Anual do Coeficiente de Exporta'-"ões I Vendas 
-----------------------------------------------------------------------------------------------
Gêneros Industriais !98! !981 !983 !984 !985 !986 !987 !988 
-----------------------------------------------------------------------------------------------
. Prod. Kin. n. 1ehl. 3.0 !.9 2.4 3.8 3.8 4.3 4.! 6.4 
. tletalúrgica 8. 9 9.8 19.4 23.8 11.9 !8. 9 !9.5 24.4 
. Kecânica !!.7 9.1 !1.6 !L! !!.6 9.5 9.4 15.3 
. Hat. E:l. Co11. 6.1 4.5 6.4 7.6 6.2 5.0 5 i 5.4 
. Hat Transportes 2!.8 !8.8 21.4 13.4 23.7 !9.! 13.9 23.7 
. tladeira 1!.1 !6.5 26.9 31.9 23.i !6.2 19.6 25.5 
. Hobiliârio 2.1 1.4 1.3 4.3 4.1 5.2 3.0 3.6 
. Celulose/Papel 18.2 16.6 24.2 29.9 22.6 22.3 24.4 24.5 
. Borracha 4.7 4.4 7.4 13.1 14.2 lU 8.6 14.9 
. Couros e Peles 26.3 !8.6 24.2 22.0 16.3 10.7 23.1 C6. 9 
. Guí1ica 6.1 6.6 8.6 12.4 12.2 8.2 4.5 7 .s 
. Prod. farm. Vet. 4.0 1.8 1.4 2.6 3.3 2.8 3.2 7.4 
. Perf., Sabões, Det. 

Slic. Velas 2.9 L! 1.3 1.5 1.6 H 1.4 1.4 
. Prod. Hat. Plást . 2. i i.3 i.ó 2.2 1.5 1.7 1.8 3.2 
. Têxtil 11.4 8.7 !2.6 15.8 11.8 8. 9 11.1 12.3 
. V.st. C. I c. 15.3 13.9 !6.4 23.2 21.7 17.4 20.6 !8.8 
. Bebidas !.8 1.5 !.i !.9 1.1 1.5 !9.6 17.6 
. FUIW 1!.7 13.5 16.7 21.4 10.8 18.9 5.4 0.7 
. Edit. Gráhca 1.4 Li i. 9 1.6 1.4 1.6 4.9 4.6 
. Diversas 12.1 7.4 4.5 7.0 4.3 H 1.4 1.4 

G e r a 1 11.0 9 .i 11.4 15.3 14.6 11.5 1!.9 14.2 
-----------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Sondagem Conjuntural - FGV. 



Tabela 13 
tHvds de Utilizado da Capacidade Instahda 
--------------------------------------------------------------------------------------
Gêneros Industriais 1981 1981 1983 1984 1985 1986 1987 1988 
--------------------------------------------------------------------------------------------
. Prod. H in. n. 12hl. 85 81 75 6B 71 78 81 81 
. Heta!Úrgica 81 76 77 84 87 87 B5 85 
. Kecânica 73 66 61 63 71 79 76 75 
. Hat. E!. Coo. 71 71 68 68 76 81 81 75 
. Kat Transportes 71 64 63 64 68 78 71 76 
. Kadeira 77 Si 71 76 79 84 81 78 
. Kobiliário 73 76 71 69 77 86 75 71 
. Celulose/Papel 87 88 B5 88 88 91 % 88 
. Borracha 82 77 71 77 84 88 89 88 
. Couros e Peles 71 77 77 73 74 75 71 76 
. Ouí1ica 81 81 82 81 81 84 88 86 
. Prod. Fau. Vet. llt 78 78 79 78 84 B-4 81 
. Perf., Sabões, Det. 

G1ic. Velas 85 83 75 74 76 81 84 se 
. Prod. Hal. Plâsl. 71 74 67 65 71 83 78 71 
. Tixt il 81 84 llt llt as 91 88 87 
. 1/est. Cale. 84 84 B3 79 111 86 B-4 84 
. Prod. Ali1ent. 74 73 73 73 76 74 74 71 
. Bebidas 83 81 79 78 77 84 79 81 
. F1110 82 78 71 68 76 87 91 93 
. Edit. Gráfica 75 77 75 71 75 81 79 74 
. Diversas 79 76 73 71 85 89 91 81 
-------------------------------------------------------------------------------------------
Fonte: Sondage. Conjuntural- FGV. 

Tabela 14 
Deflatores llplícitos do PU e da Conta de Capital 
11981. !ti} 

Anos 
B7 88 

77 7B 79 llt 81 81 83 84 B5 86 

FBCF I PIB 89.5 98.5 94.6 111.3 111.1 119.4 111.3 117.3 113.9 113.4 111.9 
114.8 13H 

Fonte: FIBGE- Contas Nacionais. 



Tilbeh. i5 
Neces~idades de financiamento do Setor Público 
lldoPIBI 

DiFICIT 
Anos ---------------------------

Prilirio Operacional 

191!1 3.1 6.S 
1981 1.3 6.3 
19111 1.9 7.3 
1983 -1.6 4.4 
1984 -4.1 2.7 
1995 -2.6 4.4 
1986 -1.6 3.6 
1987 1.0 5.7 
1900 -1.9 4.8 

Fonte: IPEA e Bace11. 
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Tabela 16 
Co1posi~ão Rflativa dos Investi1entos Físicos 
da Indústria Brasileira de Transfor11ado 
-~------------------------------------------------------
Gêneros Industriais 1984 1985 1986 IPr"l 
--------------------------------------------------------
_ IM L 1etálico 1.1 
. Hetallirgica 11.8 
. He:cânica 2.9 
. Hat. El. Co111. 3.1 
. Hat Trillsportes 8.1 
. Hadeira 3.5 
. !lobiliii.ario 0.1 
. Celulose/Papel 6.2 
. Borracha i.ó 
. Couros e Peles 1.1 
. Guimica S2.6 
. Prod. Fan. Vet. 0.3 
. Pert., Sabões, Velas, 

Det. Glic:. 1.1 
. Kat . Plist . e.9 
. TêKt il 1.1 
. Vest. Cale. 0.1 
. Prod. Ali1ent. 4.4 
. B.ebidas i. 9 
. Fumo 0.3 
. Edit. Gráfica 1.1 
. Di versas 1.7 

Font€: Sondage1 Conjuntural - FGV. 

Tabela 17 
i11dices da Produtividade do Trabalho 
na IndUstria de Transfonação 
ias" 1980 , 1 li 

Anos f'radut i vidade 

1981 95.7 

1981 101.4 

i9B3 114.3 

1984 il2.9 

1985 116.0 

Fonte: IBGE. 

z.a Z.Z 
li.S I !.I 
1.7 3.ê 
4.2 4.1 

10.9 15.1 
1.4 1.3 
0.1 1.1 

u 3.8 
0.9 1.8 
1.1 0.1 

50.6 50.6 
1.4 0.5 

0.1 0.1 
0.7 0.6 
2.1 1.5 
0.8 1.8 
4. 9 3.1 
u 1.5 
1.6 0.5 
1.5 1.1 
0.7 0.6 

i.l.4 
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