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UMA APROXIMACAQ AS ORIGENS DA CRISE CAMBIAL DE 1986/1987

INTRODUCAO

Em dezembro de 1985 o Banco Central do Brasil contabilizou
US$ 10.48 bilhdes como reservas interhacionais. Transcorrido pouco
mais de 1 ano , estas reservas reduziram-se até um nivel critico, mo-
tivando, entre outras medidas, a suspensdo, em fevereiro de 1987, do
pagamento dos juros devidos aos credores externos.

Pretende-se delinear neste trabalho guais foram os determi-
nantes do processo que culminou neste estrangulamento cambial.

Dado que o montante das reservas cambiais & uma variavel
dependente do resultado do Balanco de Pagamentos, partiremos do exame
deste para precisar nosso objeto de estudo.

0 Balanco de Pagamentos é composto por trés rubricas: 1-
Balangco de Contas Correntes, o qual subdivide-se em Balango Comercial,
Balango de Servicos e Transferéncias Unilaterais;
2~ Movimento de Capitais:

3- Erros e Omissdes.

Erros e Omissdes é uma conta residual, para ajuste conta-
bil.

A conta Movimentos de Capitais, conforme dados da tabela
01, apresenta um superdvit, no ano de 1986, de US$ 1,17 bilhdes, evi-
denciandoe gue ndo contribuiu para o déficit de US$ 3,62 bilhdes veri-
ficado no Balango de Pagamentos.

A conta Servigos explicita a condigdo de exportador de re-
cursos financeiros assumida pelo Brasil durante a década dos 80 em de-~
corréncia do peso dos encargos da divida externa, no entanto, para o
ano em guestdo, o resultado desta conta conforma-se com ¢ padric defi-
citario do restante da década, notando-se apenas um incremento em re-
lagdc ao ano anterior de US$ 1,24 bilhdes nas despesas ndo financei-
ras.

A Balanca Comercial apresenta um sensivel decréscimo no su-—
peravit apresentado se confrontado com os resultados dos anos de 1984
e 1985. Desta forma fica ilustrado o rompimento, ao menos momentineo,
da férmula do ajuste externo baseado na geracgdo de mega-superdvits pa-
ra sustentar as transferéncias para saldar os compromissos derivados
da divida externa. Retomaremos este ponto no capitulo 1, por ora &
nister assinalar que a redugao de US$ 4,18 bilhdes em relagdo ao re-
sultado do ano anterior pode ser imputado a um decréscimo das exporta-
cOes da ordem de US$ 3,29 bilhdes e a um aumento no total das importa-
¢oées de US$ 891 milhOes - ressalte-se gue a elevacgdo desta udltima ci-
fra se deu apesar da redugdo dos pregos internacionais do petréleo gue
constitui o item de maior peso na pauta de importacdes.

Neste ponto jd temos elementos para nomear a alteracadc ve~
rificada no superdavit comercial como o componente principal do movi-
mento que provoca a quebra do equilibrioc em gue se encontrava o Balan-
¢o de Pagamentos e por extensdo a situacdo cambial do pais.

Considerando gue deveremos centrar o foco da andlise na
questdo da geracdo dos superdvits comerciais e no seu desempenho in-
suficiente no periode em guestdo, serd oportuno reportamo-nos aos an-
tecedentes due condicionaram a origem destes saldos positivos gue fo-
ram contabilizados durante toda a década dos 80. Este tépico serd de-
senvolvido no capitulo 1, onde seré apresentada a génese das politicas
econdmicas wvoltadas para o ajustamento externo via fortalecimento do
drive exportador.
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0 segundo capitulo serd dedicado ac debate sobre a capacida-
de da economia brasileira manter as transferéncias ao exterior de re-
cursos por conta do servigo da divida e, concomitantemente, promover o
crescimento global da producido.

Neste debate contrapdem-se, de um lado, os defensores da
existéncia da compatibilidade, e dentre estes apresentaremos os argu-
mentos formulados por Anténio Delfim Netto e por Anténio Barros de
Castro gue em "A Economia Brasileira em Marcha Forg¢ada"™ alcanca a mes-
ma conclusdo sustentada pelo ex-ministo, porém partindo de premissas
distintas, e, doutro lado, posicionam-se 08 que afirmam ser a recesséo
interna func¢éo do ajuste externo encetado no comeg¢o da década dos 80.
Na defesa deste ponto analisaremos os argumentos de Paulo Nogueira Ba-
tista Jr e de Ricardo M. Carneiro, dentre outros.

Feita a devida caracterizagio da natureza dos superavits
comerciais, no capitulco 3 nos ocuparemos com as alteragdes introduzi-
das pelo Plano Cruzado no contexto anterior, de forma a ressaltar os
elementos que contribuiram para o rompimento do ajuste do setor ex-
terno costurado no inicio dos anos 80. Neste capitulo andlisaremos o
comportamento das varidveis macroecondmicas relevantes para o desempe-
nho da balanca comercial. A base de dados utilizada ao longo deste
trabalho esta contida no Anexo Estatistico.

No altimo capitulo, & guisa de conclusdo, serdo elencados os
fatos e argumentos apresentados ac longo do texto que pretendem expli-
car a origem da crise cambial de 1987, e que permitam a corroboracéo
de uma das hipdéteses apresentadas no segundo capitulo.



CAPITULO 1 -2 EXPLICITACAO DO _CONSTRANGIMENTO EXTERNO

Uma discuss3o sobre o estrangulamento cambial em 1986 re-
guer, inicialmente, uma ligeira sinopse sobre o padrdo de financiamen-
to até entdo vigente e 0s encargos inerentes ao estoque de divida ex-
terna decorrente desde padrdo de financiamento.

O objeto deste capitulo serd delinear esta sinopse e estabe-
lecer a sua articulagdo com os choques externos ocorridos no periodo.

Paralelamente, abordaremos as principais concepgdes de poli-
tica econdmica aplicadas para superar o constrangimento externo e o
desequilibrio interno, e, ainda, como se deu a ingeréncia do FMI sobre
estas.

Finalizando apresentaremos o reflexo no Balanca de Pagamen-
tos do ajuste externo promovido no inicio da década de 80.



1.1 - DO “MILAGRE" AQ PRIMEIRO CHOQUE DO PETROLEO

A fase primeira do processo de aceleraciao do endividamento
externo brasileiro ocorreu no periodo que ficou conhecido como o "mi-
lagre brasileiro"” devido 4&s inéditas taxas de expansdo da producao
nacional entdo verificadas.

Como podemos observar na tabela 1.1, entre 1960 e 1968 o
estoque da divida teve um incremento de US$ 700 milhdes, ou pouco
mais de 22%, enguanto que ho periodo que se estende de 1968 a 1973, a
divida foi mais gque duplicada ( um acréscimo de 231,6% ).

Ao longo da década de 60 os financiamentos concedidos ao
Brasil, assim como ao restante do 3¢ mundo, eram oriundos de agéncias
internacionais de fomento ou vinculados a operacbes especificas de co-
mércio internacional. A lei 4.131 de 1962 amparava a contratacdo de
empréstimos no exterior, porém ndoc havia um mercado internacional de
crédito significativo para tomadores dos paises periféricos, situacéo
que se alteraria na virada da década com o redirecionamento do mercado
de euromoedas para clientes externos ac circuito Europa/EUA. A partir
deste ponto o© Brasil passa a ter acesso a mais créditoc com prazos
maiores e spreads menores.

A vers&o oficial para a subita aceleracdo da divida externa
foi uma hipotética necessidade de "poupangas externas" para viabilizar
o ciclo expansivo, mas o gque se depreende da andlise da variac@o das
reservas internacionais, ainda na tabela 1.1, € gque a maior parcela
destes recursos ficou entesourada, ndo se realizando no periodo como
poder de compra e, deste modo, ndo contribuiu para o financiamento do
setor produtivo.

Antes do ano de 1973 terminar, o item mais expressive da
pauta brasileira de importagdes teve seu preco quadruplicado no merca-
do mundial. O chogue do petrédleo, além dos efeitos imediatos scbre a
conta de importacdes da balanga comercial, detonou entre os paises in-
dustrializados um processo de adequac@c da matriz energética e das re-
lacbes comerciais, o que cambiou radicalmente o cendrio internacional,
tornando-o adverso a posicdo comercial brasileira. As exportacdes do-
mésticas tiveram uma redugdo fisica em virtude da conjuntura interna-
cional recessiva e ainda amargaram uma acentuada deterioragio nos ter-
mos de intercambio.

0s balangos de servigos do periodo acusam em seus
déficits o encarecimento das despesas com transportes, bem como o im-
pacto da elevagdo dos juros internacionais conjugado a expansao da di-
vida externa no quinguénio anterior.

A estratégia adotada pelos policy-makers frente ao cendrio
pés-choque foi manter as taxas elevadas de crescimento com a implanta-
cdo de um audacioso projeto de substituigdo de importagdes tocado com
investimentos publicos financiados com novos empréstimos externos, os
gquals aplacariam os déficits correntes do setor externo, postergando,
desta forma, o ajuste brasileiro.

Esta estratégia revela a visdo impar que os planejadores
oficiais tiveram dos contornos da crise que assolou a economia mun-
dial. Quando a maioria dos paises de economia de mercado amargava um
periode de ajuste recessivo, o Brasil cresceu em média 8% a.a. no
triénio 74/76.

A partir de 1976 os gigantescos superédvits comerciais dos
paises produtores de petrdleo inundaram o circuito financeiro interna-
cional em busca de oportunidades de valorizacdc. A reciclagem destes
superavits foi basicamente conduzida por institui¢ées financeiras pri-
vadas que direcionaram estes capitais ao financiamento de empresas e
governos, principalmente no 3o. mundo e nos paises socialistas.
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Como bem frisaram Teixeira & Miranda - " Essa expansdo,
tanto da liquidez quanto da divida, ndo foi acompanhada, por sua vez,
por um crescimento correspondente das reservas em poder dos bancos
centrais, o gue eliminava a possibilidade, para as autoridades monetg-
rias de qualquer pais, de controlar o mercado. O desequilibrio finan-
ceiro implicito nesse processo s foil percebido claramente ac final da
década, quandc o sistema internacional de pagamentos entrou em colap-
50."

0 ordenamento econdomico pds-1973 foi operacionalizado com a
adogaoc de politicas de cémbio, juros, crédito e precos piblicos que
induziam os agentes econdmicos a captarem empréstimos no exterior. Os
juros internos foram mantidos acima dos prevalecentes no mercade in-
ternacional de crédito; as minidesvalorizacgdes cambiais foram sistema-
ticamente atrasadas; o crédito interno foi restringido; e as tarifas e
pregos piublicos - com a excesséo dos derivados de petrdleo - estiveran
defasados. A politica de pregos piblicos sequia um duplo objetivo:
amenizar as taxas de inflacdo e captar recursos no exterior através da
inviabilizagdo da formagdo, por parte das estatais, de fundos  para
seu autofinanciamento. Induzidas a utilizar recursos de terceiros, as
estatals socorriam-se no exterior onde © custo do dinheiro era infe-
rior.

Paralelamente ao aprofundamento do endividamento brasileiro,
verifica~-se, a partir de meados da década de 1970, o inicio do proces-—
s0 de "estatizagdo™ da divida externa. Observa-se na tabela 1.2 que o
setor publico tornou-se o principal tomador de recursos externos, po-
sicdo que até 1974 era mantida pelo setor privado.

Na andlise de Belluzzo e Almeida : "Esse movimento de am-
pliacdo da divida em moeda estrangeira do setor publico cumpre ndo sé
a funcdo de atender aos seus prdprios requerimentos de financiamento,
mas também a de abastecer o setor privado das cambiais necessarias pa-
ra o servigo da divida passada e para o crescimento das importagdes™.

Além da concentragdo no setor piblico dos novos financiamen-
tos externos, o Banco Central passa a absorver a responsabilidade dos
débitos antigos jd& que era facultado as empresas e aos bancos,
respectivamente pelas Resolugdes BACEN 432 e 230, transformar seus dé-
bitos em Depdésitos Registrados em Moeda Estrangeira (DRME). Este meca-
nismo possibilitou aos devedores privados "socializarem" os riscos de
variacdo cambial sobre a parcela de seu passivo contraida no exterior.



1.2 - O DOLAR FORTE E O SEGUNDO CHOQUE DO PETROLEOQ

Quando o Sr. Paul Volcker assumiu a direcdo do Pederal Re-
serve, no segundo semestre de 1979, implantou uma peolitica monetdria
de controle ferrenho sobre a expansdo dos agregados monetdrios visando
um fortalecimento da posicac da moeda norte-americana (e vale ressal-
tar que foi bem sucedido) . Para alcancgar seu objetivo, o FED eximiu-
se de fixar metas para a evolugdo dos juros que, em consequéncia, en-
veredaram numa trajetédria francamente altista.

As autoridades monetarias dos outros paises com moedas con-
versiveis foram forgadas a acompanhar a ascensdc dos juros internos
dos EUA, sob pena de enfrentarem crises cambiais em decorréncia do
afluxo financeiro para os titulos do Tesouro norte-americano.

0 efeito deste movimento contracionista foi desastroso para
a posigdo cambial brasileira, pois:

- o©0s empréstimos estavam, basicamente, firmados com juros
flutuantes e o resultado fol a elevacdo brutal dos encargos da divida;

~ houve retragdo da liquidez disponivel para os paises em
desenvolvimento no mercado internacional de crédito, jid que os bancos,
cada vez mais, optavam pela seguranga dos titulos avalizados pelo go-
verno dos EUA ao invés de aumentarem a exposicéo de suas carteiras de
crédito frente aos devedores duvidosos;

- por conta da recessaco provocada pela reducgdo do crédito,
surgiu uma onda protecionista que restringiu a colocag¢ao das exporta-
¢bes brasileiras nos mercados europeus;

- a disparada dos juros comprometeu a rentabilidade nos mer-
cados de commodities, resultado da fuga dos aplicadores para os merca-—
dos financeiros, deprimindo as cotag¢des dos produtos primarios, os
quais respondem por parcela considerdvel da pauta de exportacdes do
Brasil,

Somando-se aos dois dltimos efeitos, houve a eclosaoc do se-
gundo choque do petrdéleo, o gue realimentou a tendéncia recessiva e
prejudicou ainda mais o desempenho da balanca comercial dos paises de-
pendentes deste insumo.

A implantacdo das "reaganomics" ~ onde se combinavam uma po-
litica fiscal frouxa, com generosas verbas para o rearmamento, e uma
infeliz estratégia da supply side economics de redugdoc de aliquotas
dos impostos ensejando, contra todas as evidéncias factuais, elevar em
tal monta o nivel de atividade gue a expansdo da base tributdria mais
que compensaria a queda das aliguotas - provocou a elevagdo do déficit
orcamentdrio dos EUA e a necessidade de colocacgido de mais titulos pu-
blicos, o que colaborou para agudizar o problema dos juros.

Comc observou Lara Resende a respeito do encarecimento do
dinheiro neste periodo : "Parte dos empréstimos internacionais, inclu-
sive ao Brasil, passam a ser feitos com base na maior das duas taxas
entre a LIBOR e a PRIME e os prémios de risco para a maioria dos pai-
ses elevaram—se de forma considerdvel. A principio, o volume de recur-
sos disponiveis para financiamento dos paises deficitdrios naoc se re-
duziu. Houve apenas um dramatico encarecimento destes recursos...A al-
ta de juros ndo reduziu a demanda internacional para crédito, mas, ao
contraric, tornou~a ainda maior".

Em virtude das alteracdes no cendrio internacional o Brasil
passa, na década dos 80, da condigdo de receptor para a de exportador
liquido de recursos. De fato, j4 em 1980 os novos capitais de emprés-
timos ingressados no pais foram inferiores aos montantes remetidos por
conta dos juros liquidos e das amortizagbes vencidos no periodo. Nes-
ta nova condicdo o fechamento do Balango de Pagamentes deste ano se da
com a queima das reservas internacionais.



7

Como os policy-makers reagiram ac novo cendrio internacional
é o0 gue veremos no tépico seguinte.



1.3 - O ENSATO HETERODOXO

Mesmo com a posse de um novo presidente em 1979, na conducdo
da politica econdmica foi mantido o prof. Mdrio Henrique Simonsen, en-
tdo como titular da SEPLAN.

Apercebendo-se do perigo representado pelo crescimento ex-
plosivo da divida interna e de sua relagdo umbilical com o endivida-
mento externo, instituiu um depdsito compulsdrio, equivalente a 50 %
dos novos empréstimos firmados em moeda estrangeira e pelo periodo de
um ano. Objetivava-se desacelerar o fluxo destes financiamentos e a
expansao da base monetdria subsequente.

Para combater o déficit fiscal, determinou-se cortes no or-
camento das estatais e a retirada gradual dos incentivos as exporta-
¢des de manufaturados, as quals seriam recompesadas pela aceleracdo do

ritmo das mididesvalorizacbes cambiais.
' Ainda compunha o programa do ministro, o aperto crediticio
através da imposigdo de tetos rigidos sobre a expansio global dos em-
préstimos bancarios.

A resisténcia dos agentes econdmicos a alternativa recessi-
va, a escalada persistente dos niveis inflacionarios e divergéncias
intestinas na equipe de Governo, minaram a posigdo do Sr. Mario Henri-~
gue Simonsen e este foli substituido, em agosto de 1979, pelco entdo
ministro da Agricultura, o Sr. Antdnio Delfim Netto.

0s esforgos do novo ministro se concentraram na tarefa de
recuperar a eficdcia dos instrumentos de politica econdmica através de
uma atuacdo ad hoc e heterodoxa, alicergada em seu prestigio pessoal
junto ao empresariado e a centralizagdo de poder em sSua pasta.

A inflacdo e o desequilibrio no Balanco de Pagamentos foram
apontados, na avaliacao oficial da SEPLAN, como os grandes males dque
afligiam a economia brasileira e seu combate deveria se dar por um
conjunto de medidas indutoras de um novo ciclo de crescimento. Desne-
cessdrio dizer que este discursso contava com amplo apecio na opinido
piblica.

0 aumento da produgido industrial e da agricola principal-~
mente, permitiriam, dado a existéncia da capacidade ociosa diagnosti-
cada pela equipe da SEPLAN, combater a inflagdo com ¢ acréscimo na
oferta interna e reequilibrar as contas externas com a elevacgéo das
exportagdes., Também constava entre as medidas uma recomposicdo dos
precos publicos que permitiria a redugdo do déficit do setor pablico -~
por extensdc da necessidade de financiamento interno e externo - e dos
precos dos bens tradeble para incentivo das exportacodes.

Para reforcar a receita fiscal langou-se mAdo de aumentos no
IRPJ, no IRPF, no IOF e extinguiram-se os subsidios fiscais a exporta-
gdo. Para ndo deprimir as exportagdes foli promovida, em dezembro de
1979, uma maxidesvalorizagdo de 30% no cruzeiro.

Esta dltima medida, em conjuncédo com outras de mesmo card-
ter, como o “expurgo" do petréleo e seus derivados no cdlculo da cor-
recdo monetdaria, determinou a elevagdo do grau de incerteza corrente
entre os agentes econdmicos, e, consequentemente, a erosdao paulatina
da confianga que depositavam no ministro da SEPLAN. Naturalmente os
banqueiros internacionais compartilhavam da desconfianga nesta gestdo
macroecondmica nao-ortodoxa e, por isso, exigiram spreads mais eleva-
dos para continuar financiando o pais.

A maxidesvalorizaca® e a elevagdo dos juros e spreads dos
~empréstimos externos, conduziram ao retraimento dos tomadores priva-
dos.

Para "fechar" o Balango de Pagamentos de 1979, o Brasil pre-
cisou de um jumbo-loan de US$ 1.2 bilhGes fornecido pelo Federal Re-
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serve norte-americano, além da queima de US$ 3.2 bilhdes das reservas.

Os efeitos acumulados da inflagdo corretiva nos precos pi-
blicos, da maxidesvalorizagdo cambial, da elevagdo dos pregos do pe-
tréleo, do aumento do grau de incerteza e da carga fiscal, fortalece~
ram © processo inflaciondrio, o gue motivou a adocio de coeficientes
prefixados para as correcdes monetdria e cambial para ¢ ano de 1980.
Como o patamar projetado era irrealista - 45% para a corre¢do monetd-
ria e 40% para correcgdo cambial, quando a inflagdo anualizada ja al-
cangava 100% -~ houve uma fuga de capitais financeiros em direcdo a
ativos reais e ao mercado paralelo do délar pois especulava-se gue ou-~
tra maxidesvalorizacgdo seria iminente. O resultado foi mais inflagédo.

Pressionado pelas injungdes externas ( expostas no tépico
1.2 ) dgue corroiam de forma acelerada as reservas internacionais, e
constatando o maldgro das medidas de contencdo inflaciondria, o gover-
no abandona os expedientes heterodoxos em novembro de 1980.

No discursso oficial, o excesso de demanda retoma sua condi-
cdo de causador principal da inflacdo, o equilibrio das contas exter-
nas constitui o admago da nova politica econdmica e a recessdo tornar-
se-ia a tdbua para salvagdo nacional.

Um programa cléssico de contencéo é eleito como instrumento
econdmico privilegiado. A gestdo monetdria, crediticia, os cortes no
orgamento publico, e o arrocho nos saldrios eram ingredientes deste
programa.

A 1lé6gica do ajuste consistia em alcancar um equilibrio es=-
trutural do Balanco de Pagamentos via Balanga Comercial. A queda na
demanda interna inibe as importacdes enguanto gera excedentes exportd-
veis. Estava assim sepultada a "estratégia" ad hoc de overborrowing e
delineava-se uma nova fase para a economia brasileira onde o gque im~
portava era exportar.

No entanto este ajuste ndo surtiu efeito no curto prazo e no
anoc de 1980 a Balanga Comercial acusa déficit de US$ 2,8 bilhbes. 0
fechamento do Balango de Pagamentos consome US$ 3,4 bilhdes em reser-
vas e outros USS 13 bilhdes em novos empréstimos.

Ao longo de 1981 o torniquete recessivo foi mails arrochado,
enquanto eram fortalecidos os incentivos a captagdo externa que ocorre
principalmente através das entidades piblicas, visto que as grandes
empresas privadas estavam interessadas em promover seu ajuste microe-~
conémico através da reestruturacio do passivo, da diminuigdo do nivel
de produgdo, dos estoques e do investimento, além da elevagdo do pre-
¢o. Objetivou-se reduzir a demanda para crédito liberando recursos pa-
ra aplicacdo em titulos piblicos. A valorizagdo do capital empresarial
invadia a esfera financeira em detrimento da esfera produtiva, e o
processo de estatizacdo da divida externa era intensificado (rever ta-
bela 1.2).

Em 1981 ja se verifica o efeito do ajuste recessivo na Ba-
langa Comercial representado por um superévit de US$ 1,2 bilhdes. Es-
te, no entanto, foi inferior a expansdo das obrigacgbes financeiras com
relagdao ao ano anterior, que chegou a US$ 4,1 bilhdes, e insuficiente,
portanto, para estancar a agonia cambial do pais.
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1.4 - O SETEMBRO NEGRO

Animado pelo comportamento dos precos do petrdleo na década
de 1970, o México comprometeu-se num ambicioso pacote de investimentos
em infra-estrutura para efetivar a exploragéo das jazidas petroliferas
recém-descobertas, o dque lhe permitiria ampliar a producgdo de seu
principal produto de exportacdo.

0 financiamento desta empreitada foi obtido junto ao sistema
bancdric internacional, o qual subavaliou o risco México por conta do
fator petrdleo.

Antes da maturagdo destes investimentos ocorreu o choque
dos Jjuros no sistema financeiro internacional e o estoque da divida
externa mexicana alcangou em 1982 algo em torno de USS 80 bilhées.

A inexisténcia de um controle oficial sobre a movimentacdo
de capitais, as inadequacdes da politica cambial, e o peso dos servi-
¢gos da divida colocaram o México numa situacdo de insolvéncia cambial
e, em 23 de agosto de 1982, foli anunciada sua moratéria unilateralmen-
te. '

No entanto, o© caso mexicano ndo ocorreu isoladamente. Sua
relevincia reside no fato de, como era um grande devedor, ter servido
como uma baliza que sinalizou o ponto de inflexdo para a avalliagio
consensual da comunidade financeira sobre a questio da sustentabilida-
de da carga de endividamento que suportavam os mutudrios do mercado de
crédito.

Naguela época, a recessdo e as taxas de juros crescentes de-
terioraram a posicgéo financeira de inameras corporacdes privadas e de
varios paises periféricos. A expansdo interbancédria do crédito nédo era
mais suficiente para gerar a liquidez necessédria para o giro das divi-
das e tampouco existia a possibilidade dos superdvits dos paises pro-
dutores de petréleoc reequilibrar o sistema, haja visto a retracéo dos
mesmos. Ou seja, houve uma auténtica ruptura no mercado internacional
de crédito. Os tomadores jd ndo conseguiam honrar seus débitos, dei-
xando as casas bancdrias - as gue haviam se deixado ficar superexpos-
tas - no limbo da faléncia. Este desdobramento para a crise seria fu-
nesto pols seus efeitos colaterais atingiriam os correntistas, acio-
nistas, outros bancos, etc, propagando a crise para toda a economia.

No decorrer do ano de 1982 a comunidade financeira interna-
cional conviveu com um nivel recorde de inadimplé&ncias na América La-
tina e na Europa Oriental. Antes do México, a bancarrota jd alcangara
a Poldénia (cujo tombo causou menos estardalhago poils seus credores es-
tavam concentrados na ex:URSS e na Alemanha) e também a combalida Ar-
gentina que encerarra sua aventura nas Ilhas Malvinas/Falklands. Foi
em setembro deste ano o dpice da crise de liguidez que abalou as es-
truturas do sistema internacional de pagamenteos. Neste negro setembro
as faléncias sucederam-se em vagalhdes gue atingiram grandes corpora-
cbes européias e americanas. Entre outras sucumbiram: DOME PETROLEUM
(Canadd), AEG~TELEFUNKEN (Alemanha), DRYSDALE CORPORATION e PENN SQUA-
RE BANK (EUA), e o BANCO AMBROSIANO (Luxemburgo).

Infrutiferos se mostraram os esforgos realizados pela clpula
do FMI, em sua reunido em Toronto, ho sentido de promover um fortale-
cimento institucional do sistema através da majoracido das cotas dos
paises—-membros do Fundo. O veto norte-—-americano a proposta impediu a
aprovacido de mnedida concreta relativamente simples e de significado
importante naquele momento, apesar de gque meses antes, em Julho de
1982, o governo norte-americano ja havia percebido o risco de colapso
no sistema internacional de pagamentos imposto por sua gestdo macroe-
conémica. Na ocasido, alardeou ao mundo um afrouxamento em sua politi-
ca monetdria e apresentou ac Congresso uma proposta de orcamento menos



11

deficitdria, visando derrubar o nivel dos juros, o que foi efetivamen-
te obtido, mas neste momento a bomba J&4 estava armada, e a guebra me-
xicana foi o detonador da explosio.

A reagdo dos bancos diante desta crise financeira foi re-
trair a oferta e estreitar os prazos de empréstimos. Os bancos peque-
nos e médios consorciados nog sindicate-loans abandonaram de imediato
as operacgdes internacionais. J& os grandes bancos, mais comprometidos
com empréstimos anteriores, mantiveram, ainda que reduzido, o fluxo de
financiamento aos paises devedores pois tinham consciencia da ameacga
de inadimplemento generalizado que provocaria a descontinuidade abrup-
ta destas linhas de crédito.

Quanto ao Brasil, o reflexo da crise de liquidez foi téo
profundo que levou as autoridades monetdarias a recorrerem a expedien-
tes prosaicos para fechar o Balanco de Pagamentos, tais como a contra-
tacdo de financiamentos de curtissimo prazo e a venda a vista da posi-
¢do em ouro das reservas conjugada com sua compra ho futuro. As reser-
vas internacionais do pais baixaram a nivel téo critico, que o Banco
Central simplesmente suspendeu a costumeira divulgacdo periodica de
seu montante.

Conforme relata MdOnica Baer : "Em meados daguele més (de se-
tembro) era evidente para todos os envolvidos no impasse externo que o
pais seria obrigado a recorrer ac FMI. No entanto, isso foi mantido em
sigilo por conveniéncia tanto dos banqueiros internacionais quanto do
governo brasileiro. Dada a grave situacdo do sistema financeiro inter-
nacional, o©0s banqueiros procuraram evitar o impacto desastroso que a
declaragdoc de insolvéncia de um dos malores devedores do mercado pro-
vocaria. JA as autoridades brasileiras pareciam temer as repercussodes
do anincio as vésperas da maior eleigdo direta (15 de novembro) desde
o Movimento de 1964, a gual era crucial para a estratégia de transicéo
politica arguitetada pelo regime".
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1.5 — A INTERVENCAO DO FMI

0O recurso oficial ao FMI deu-se em 15 de dezembro de 1982,
guando do antncio de um acordo para a obtengdo de um empréstimo stand
by. Cinco dias depois o Brasil solicitou formalmente a renegociacio de
seus débitos junto aos bancos comerciais privados.

Em realidade, nos dois dltimos meses deste ano de 1982 foi
montada uma operacdo de salvamento das contas nacionais gue incluiu
US$ 900 milhdes em bridge-loans do Tesouro norte-americano, US$S 2,3
bilhdes emprestados por bancos privados, US$ 500 milhdes do Bank for
International Settlements (BIS), além de outros US$ 500 milhdes do
FMI. Somente estes empréstimos-ponte evitaram que a crise de liquidez
desagua-se efetivamente num colapsoc cambial, visto que as reservas in-
ternacionais 1liquidas das autoridades nmonetdrias (computam as obriga-
gbes e haveres de gqualquer prazo) somavam apenas USS 445 milhdes, ou
seja, era o fundo do pogo.

Na atual ordem econémica mundial, o papel que cabe ao FMI é
o de 2zelador do sistema internacional de pagamentos. Quando um pais
membro incorre em um déficit no Balanco de Pagamentos ndo financidvel
pelos canais ordindrios de crédito, o Fundo lhe presta auxilio finan-
ceiro condicionado a realizacdo de um programa para ajustar o desequi-
librio externo daquele pais. A preocupacao da Instituigdo é evitar que
o desequilibrio se propague e torne-se sistémico. No transcorrer da
crise financeira de 1982, o FMI assumiu a fun¢do de intermediador po-
litico entre os paises endividados e com desajustes externos e as ind-
meras instituicgbes bancarias que haviam bancado estas dividas. Sem a
participacdo de uma entidade supranacional gue aglutinasse os interes-
ses e as propostas de centenas de credores, as negociacgdes teriam que
se dar em separado, banco a banco, caso a caso, numa maratona deg~
gastante e de resultados imprevisiveis. Obtendo a chancela do FMI para
seu programa de estabilizac&o, o pais poderia renegociar em bloco com
os bancos privados.

Ocorre que diversas podem ser as origens dos desequilibrios
externos, mas o staff do FMI - partindo de uma visdo contdbil do pro-
blema - indefectivelmente vaticina estar a origem do déficit na exis-
téncia de um nivel interno de demanda excessivo para os recursos 1o~
cais e, em consequéncia, impde uma infalivel solugdo recessiva. Infa-
livel pois que deprimindo o nivel de atividades reduzir-se-do as de-
mandas por bens de capital, por insumos e por bens de consumo (talvez
até a demanda por bens supérfluos, se a recessédo alcangar os consumi-
dores de elite) e parcela desta redugdo serd relativa aos bens impor-
tados de forma que se verifica uma melhora na condigéo original da Ba-
lanca Comercial. Aritmética rasteira nos permite constatar que a re-
tracdo do mercado hd que ser um miltiplo maior que o guantum do défi-
cit no Balanco de Pagamentos.

Na critica de Edmar Bacha "...em vez de ficar manipulando
identidades contdbeis, o que o staff do FMI deveria tratar de verifi-
car em primeiro lugar € se hd ou nio desempregc e capacidade ociosa
nas inddastrias potencialmente exportadoras e substituidoras de impor-
tacdo. Em segundo lugar, procurar determinar se essa ociosidade se de-
ve & falta de demanda externa ou a falta de competitividade. E s6 en-
tdo recomendar uma politica de ajuste. Caso ¢ problema seja desemprego
com falta de competitividade, a énfase deveria recalr sobre a taxa de
cémbio, ou instrumentos conexos de controle das importacdes e promocio
das exportacdes. Caso as induistrias estejam trabalhando a plena carga,
a énfase do programa teria de fato que ser na reducdo da demanda agre-
gada interna. Caso o problema seja derivado de uma recessfo econdmica
mundial, entdo deveria tratar-se de minimizar o ajuste e maximizar o
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financiamento, até que a economia mundial se recomponha®.

E notdério que em 1982 o desempenho do PIB mundial foi dos
piores das dltimas décadas, sinalizando, portanto, a dltima hipétese
aventada por Bacha. No entanto, os paises centrais nao destinam recur-
so suficientes gue capacitem o FMI a dar suporte aos paises em dese-
quilibrio pelo tempo minimamente necessdrio para que estes operem seu
ajuste com um gradualismo que aliviasse o excessive onus de uma reces-
sd0 abrupta, como o decréscimo do PIB brasileiro em 3,5% no ano de
1983.

0 atrelamento das politicas econdmicas as recomendacdes do
FMI prevaleceu por toda primeira metade dos 80, e se obteve algum su-
cesso no tocante ao equilibrio do Balango de Pagamentos, ndo se pode
dizer o mesmo com relagdo & estabilizacdo interna. Este atrelamento =6
foi rompido com o inicio da Nova Repiblica, gquando foram questionadas
as bases nas quais fundamentava-se o ajuste externo.
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1.6 - O COMPORTAMENTO DO BALANCO DE PAGAMENTOS

Deteremo-nos agui num breve relato sobre como © Balanco de
Pagamentos reagiu na primeira metade dos anos 80 a férmula de ajuste
externo encetada no inicio da década.

Para melhor andlise do fluxo financeiro, nos valeremos da
disposigdo dos dados como apresentados na tabela 1.3.

Nas despesas com transporte nota-se ao longo do periodo uma
tendéncia de gueda resultante da acomodacgdo dos precos internacionais
do petréleo em niveis mais baixos.

A remessa de lucros e dividendos flutuou em razdo direta a
do ciclo econbémico, apresentandc os mencores montantes durante a reces-
sdo de 1980/81.

Os componentes mais significativos do lado do dispéndio es-
tdo relacionados com os encargos da divida externa. As remessas a ti-
tulo de amortizacdes mantiveram-se relativamente constantes, na casa
dos US$ 6 bilhdes, com um acréscimo mais sensivel no ano de 1985,
guando saltaram para US$ 8.2 bilhdes. As despesas com juros, que em
1979 eram em montante inferior ao da rubrica das amortizacoes, ultra-
passou esta ultima no ano seguinte e seguiu em trajetéria francamente
altista, atingindo seu pico em 1982 guando bateu os USS$ 11 bilhbes. A
partir dai sofreu um refluxo, refletindo a trajetéria descendente da
LIBOR e da PRIME RATE desde outubro de 1981 e ao longo de todo ano de
1982. O repique destas taxas, em 1984, elevaram novamente as transfe-
réncias com juros acima dos US$ 10 bilhdes.

Do lado do financiamento constata-se uma nitida descontinui-
dade das linhas de crédito entre 1982/83. A partir desde ponto os no-
vos empréstimos sdo basicamente voltados para refinanciar débitos ven-
cidos.

Os 1investimentos diretos em nenhum momento respondeu por
parcela significativa das necessidades de financiamento.

As reservas internacionais foram subtraidas em montantes ex-
pressivos durante quase todo o periodo, com excessdo dos anos de 1981
e 1984 guando apresentaram ligeira recomposicido.

Quanto & Balanga Comercial, ocorreram, neste periodo, modi-
ficagbes estruturais na pauta das exportacdes brasileiras. A deterio-
racdo dos pregos internacionais das commodities (ver tabela 1.4) ele-
vou a importdncia da contribuig¢do do setor industrial para o desempe-
nho global da Balanca Comercial, e a escassez generalizada de divisas
entre os paises em desenvolvimento concentrou as vendas nos mercados
dos paises industrializados, revertendo, assim, a estratégia de diver-
sificacdo dos mercados para exportacdo implantada nos anos 70.

Observando-se a série dos saldos comerciais no periodo (ta-
bela 1.5), verificamos gue no bojo da recessio de 1981/83 houve a in-
flexdo de sinal dos saldos, oS quais se tornaram positivos e crescen-
tes, chegando a registrar megasuperdvits superiores a US$ 10 bilhdes a
partir de 1984,

0s primeiros superdvits - de 1981 a 1984 - sdo devidos tanto
aoc incremento das exportagdes, principalmente de bens industrializa-
dos, quanto a retracdo das importagdes, com peso maior para a Ultima
tendéncia. Entre 1984 e 1985 o saldo torna-se estdvel e decresce rapi-
damente no ano seguinte devido a majoracgé&o de US$ 900 milhdes nas im-
portagdes e a queda de US$ 3,3 bilhdes nas exportacdes. Esta queda as-
socia-se tanto a redugéo das vendas de produtos prim&rios guanto de
industrializados.
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CAPJITULO 2 - AS BASES DO (DES)AJUSTE EXTERNO

Vimos no capitulo anterior como, na entrada da década de 80,
o padrao de financiamento no gual se fundava o projeto brasileiro de
industrializagdo naufragou em meio as vdrias adversidades oriundas do
setor externo : o choque do petréleo, a elevagdo dos patamares dos Jju-
ros externos e da inflag¢ao internacional, a retrac¢do do comércic entre
os paises e a crise de liquidez mundial. Escassa a fonte de financia-
mento externo e com a brutal elevacio das despesas com o petrédleo e os
servicos da divida surgiu um impasse : Onde buscar as divisas para co-
brir os déficits do Balango de Pagamento ?

Entre 1979 e 1981 a origem destas divisas fol basicamente o
crédito bancdrio, sob condig¢des de custo e prazo extremamente adver-
sas, auxiliado pela queima das reservas internacionais da autoridade
monetdria. No entanto, em 1982, estas reservas jd4 se encontravam
exauridas, justamente quando sobreveio uma crise de crédito no sistema
financeiro internacional detonada pela moratéria mexicana (vide capi-
tulo 1), situacdo que levou o Brasil & virtual exaustdo cambial. O fe-
chamento das contas externas neste ano s6 foi possivel com ¢ aporte de
recursos institucionais do FMI, do BIS (Bank International for Settle-
ments) e até mesmo do Federal Reserve norte-americano.

A partir de 1983 duas alteragdes relevantes podem ser obser-
vadas no Balancgo de Pagamentos brasileiro : primeiro, o fluxo de capi-
tais enviado ao exterior passa a superar o fluxo internado, e, segun-
do, a balanca comercial passa a registrar vultosos superavits (em ver-
dade o sentido do saldo comercial jd havia se tornado positivo em
1981, mas foi somente depois de 1983 que o saldo atinge cifras funda-
mentais para o desempenho das contas externas). As duas alteracdes se
relacionam umbilicalmente. E o desempenho comercial favoravel que via-
biliza a transferéncia de recursos ao exterior, por outro lado € a de-
manda por estes recursos que impde a necessidade dos saldos comer-
ciais.

A obtencgdo destes saldos entre 1981/83 & derivada da retra-
cao das importagdes. Neste periodo registrou-se a maior recessdo do-
méstica no pés-guerra e, consequentemente, houve queda nos niveis de
consumo e de investimento, o gque aliado & continuidade do processo de
substituicdo de importacdes nos setores de insumos bédsicos (indistria
extrativa mineral, papel e celulose, produtos siderirgicos e metais
nao-ferrosos) subsidiam a explicacdo para o comportamento declinante
das importagdes. A partir de 1984, as exportacgdes brasileiras saltam
para um patamar mais elevado, alavancandeo a duplicacéo dos superavits
comerciais. Hste resultado é devido basicamente & ascensdo das expor-
tacoes de produtos industrializados.

0 debate gque apresentaremos neste capitulo, evidentemente
limitado pelo escopo do trabalho, aborda a possibilidade de concilia-
¢gdo entre o ajuste externo calcado no esfor¢o exportador para susten-
tagdo das transferéncias a0 exterior e as legitimas aspiracgdes de
crescimento econdmico, ou, em outras palavras, se o pais estaria, ou
nédo, inaugurando um novo padrdo de crescimento liderado pelos setores
exportadores num ambiente pautado pelas restrig¢des externas. Consoli-
daremos as intervencodes dos vérios autores que participaram deste de-
bate em apenas 2 posicbes extremas e antagbnicas: a corrente que pro-
pugnou a existéncia e suficiéncia dos elementos necessidrios para se
fundar o novo padrdo de crescimento alavancado no esforgo exportador
terd seus argumentosg principais reunidos sob a hipdtese do "superdvit
estrutural®, enguanto noutra ponta, agrupados sob a hipétese do "cons-
trangimento externo", estardo colocadas as criticas tecidas pelos au-
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tores que ressaltaram os limites impostos & retomada sustentada do
crescimento pelo desequilibrio estrutural das contas externas.
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2.1 -~ A HIPOTESE DO "SUPERAVIT ESTRUTURAL™

4 defesa da conciliagdo crescimento/superavit tem sua viga
mestra na obra do professor Anténio Barros de Castro (1985). Este au-
tor sustenta que a egualizagdo observada no Balango de Pagamentos na
primeira metade dos anos 80 foi fundamentalmente derivada dos investi-
mentos realizados a partir de 1974 sob a égide do II PND guando a eco-
nomia brasileira teria sido colocada em "marcha forc¢ada". Esta opcéao,
nomeada de "estratégia de 74%, fol a resposta brasileira ao dilema
colocado pela crise nas contas externas ocorrida devido a substantiva
elevagdo da conta petrdéleo. A crise impds uma escolha entre ¢ ajusta-
mento imediato ou a postergacdo deste ajuste mediada pelo financiamen-
to externo o que permitiria algar estdgios superiores do processo de
industrializacdo e entdo equacionar a guestio externa em condicoes
mais  adequadas. Nas suas palavras: "Em resposta & crise que eclode
em 1974, a economia brasileira foil levada a ingressar num longo perio-
do de marcha forcada. De inicio ela se traduz, basicamente, na susten-
tacdo de taxas de investimento excepcionalmente elevadas, ndo obstante
as dificuldades trazidas pela crise. Mais adiante, e jd entdo em pleno
periodo recessivo, os resultados da marcha forg¢ada comegam a surgir
sob a forma de uma (surpreendente) melhora no Balango de Pagamen-—
tog - atribuida em regra, e equivocadamente, & politica econdmica dos
anos 80. A retomada do crescimento, sob o impacto dinamizador do saldo
comercial, seria o préximo efeito das mudangas direta e indiretamente
promovidas pela marcha forgada." (grifo nosso).

Barros de Castro carréia, em defesa de sua tese, os numeros
da Balanca Comercial para argumentar gque o surgimento do saldo comer=-
cial em 1981 e sua expansido até 1984 deriva-se do declinio substantive
das importacdes. Como a pauta de importagdes era composta principal-
mente pela compra de combustiveis minerais e insumos basicos, era ca-
racterizada por certa inelasticidade as variagdes de renda, e, portan-
to, o© declinio das importac¢des ndo deve ser creditade & politica re-
cessiva do periodo, mas sim a entrada em operacaoc dos projetos inicia-
dos no bdjo do II PND nos setores de papel/celulose, metais ndo-ferro-
sos, fertilizantes e produtos sideridrgicos. A producac nestes setores
substitui importagdes num primeiro estdgio e, posteriormente, gera ex-
cedentes exportéveis.

Conclui gque a substituicdo de importag¢des permitida pela ma-
turacao dos grandes programas setoriais capacitou a economia a operar,
com uma mesma capacidade de importar, a um nivel de atividades supe-
rior. O autor faz a seguinte imagem para a conduc¢do da economia a par-
tir daquele ponto: “Nao se trata, pois, de colocar em marcha uma eco-
nomia depauperrada por sucessivas crises. Trata-se de saltar sobre um
potro em veloz arrancada, tentando apanhar as rédeas e guiar a corri~
da'.

A tese defendida no livro é, enfim, que a obtengic dos mega-
superdvits que sustentaram as transferéncias ligquidas ao exterior ndo
se constituia uma restricdo a retomada sustentada do crescimento, de-
vido a reestruturacido da pauta comercial brasileira promovida pela ma-
turacdo dos grandes projetos iniciados na década de 70, os quais per-
mitiram o suprimento da matriz industrial doméstica de uma série de
insumos antes importados, gerando, inclusive, excedentes exportdveis.
Estaria assim superada a restrigdo cambial, o que abriria espaco para
o desencadeamento de um novo ciclo de crescimento liderado pelos seto-
res exportadores.

Partindo de um ponto de vista distinto, porém alcancando o
mesmo prognéstico guanto a sustentabilidade do ajuste externo, o ex-
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ministro Antdénio Delfim Netto também se filia a hipotese do "superavit
estrutural®.

Na andlise que teceu em palestra proferida na Escola Supe-
rior de Guerra, trouxe uma justicativa pragmdtica para a diregido ado-
tada pela "estratégia de 74" quando afirmou que a convicgao enraizada
na opinido publica de que nada deteria o crescimento da economia difi-
cultou a implantagdo de politicas de ajuste na primeira metade dos
anos 70. Quando a crise externa se recolocou, 7jd na administragdo Fi-
gueiredo, seu debelamento tornou-se prioritdrioc em termos de politica
econdmica. Trés metas foram eleitas para contornar o constrangimento
externo:

1- a implantacdo de um programa de substituicio do petrélec
importado;

2~ a expansdo da producdo agropecudria a fim de obter saldos
exportidveis e com desdobramentos anti~-inflaciondrios devide ao aumento
da oferta no mercado interno (sintomaticamente Delfim havia ocupado o
ministério da Agricultura antes de assumir a coordenacac da area eco-
ndémica);

3~ o aumento do montante exportado.

Os resultadog para a primeira meta - altamente satisfatdrios
na avaliacdo do ex-ministro - sadc creditados ao esforgo que teve ini-
cioc a partir de 1979 quando foi aprovado o Programa de Mobilizacao
Energética, cujos objetivos foram:

1- redirecionar os investimentos da Petrobrds para a perfu-
racao de novos pogos;

2- economizar no consumo de derivados de petrdéleo, objetivo
gue foi persequido via elevagdo dos pregos finais, em detrimento da
alternativa representada pelo racionamento;

3- impulsionar a producao de energéticos alternativos: hi-
drogeletricidade nas usinas de Itaipd e Tucurui, aproveitamento do gis
natural, Pré-Alcool, etc. Para o programa do dlcool, Delfim Netto abre
um parénteses para destacar os seus efeitos anti-recessivos via am~
pliacdo dos postos de trabalho na agro-indistria.

Para a consecucdo da segunda meta, expansdo da producdo
agropecudria, foli reservada a utilizagdo de instrumentos de crédito.
Apesar do resultado modesto, Delfim Netto frisa a contribuicdo da
agricultura na geracgdo do saldo comercial, provavelmente se referindo
aos resultados da cultura da soja.

0 aumento das exportacdes industriais foi incentivado atra-
vés de:

1- politica cambial agressiva:;

2- intensificagdo do apoio crediticio;

3- implantag¢do do sistema de crédito-prémio;

4- generalizacdo da aplicacdo do regime aduaneiro especial
de draw-back.

0 ex-ministre, valorizando sua atuagdo como articulador po-
litico, também relatou o sucesso dos esfor¢os empreendidos no sentido
de selar com as federagées de industrias um programa de substituigdo
de importacdes de componentes industriais,

A respeito do II PND declarou: "Na realidade, o gque nos cou-
be foi administrar a partir de 1979 foi a conclusdo de um vasto pro-
grama de investimentos que sobrecarregava o segmento estatal da econo-
mia e a rolagem de uma divida externa contraida a uma dada taxa de ju~
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ros, mas que tinha que ser equacionada numa conjuntura de juros cujas
taxas haviam se multiplicado por trés.™

Sobre os criticos gue apontavam a existéncia de um trade—-off
entre o ajuste e a recuperacgac da economia, afirmou: “As criticas na-
quela ocasido ndo enxergavam © 6bvio, representado pelo fato de que a
geragdo de renda na exportaclio se realiza internamente. Quando néds ex-
portamos US$ 1 bilh&c de calcados ou soja, estamos gerando renda e
consumo nas regides de producdo. As pessoas gue produzem a soja ou fa-
bricam o sapato sdo consumidores de tecidos, alimentos, mdquinas, au-
toméveis e tambem de soja e calgados.™

Em sintese, sua andlise coloca o desempenho da balanca co-
mercial no governo Figueiredo ndo sé como resultado da maturacéao dos
projetos do IT PND, mas destaca a contribuicdo da reducdo das importa-
¢bes advinda do programa de substituicao de combustiveis e do avulta-
mento das exportacdes decorrente da sua promocdo efetuada por intermé-
dio da politica comercial e cambial.

Conhecedor da tese retrocitada de Barros de Castro, Delfim
Netto se filia a conclusdo pela viabilidade da retomada sustentada do
crescimento, porém faz vistas grossas ao fato do autor acusar de esté-
reis as medidas recessivas patrocinadas durante sua gestdo & frente da
equipe econdmica do governo, se bem que devemos reconhecer dque é ques—
tionavel até que ponto é sustentdvel a assertiva de Barros de Castro,
ou seja, que a pauta de importacgdes era inelastica frente as varia-
¢des na renda.
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2.2 -~ A HIPOTESE DO "CONSTRANGIMENTO EXTERNOY

Examinaremos agora as criticas formuladas por diversos auto-
res aos fundamentos da hipdtese do M"superdvit estrutural™.

O primeiro alvo € a prépria visdo do dilema de 74 tal como
apresentada por Castro e Delfim. O senso de oportunidade do II PND e a
capacidade dos seus estrategistas de vislumbrar os verdadeiros contor-
nos da crise sao severamente gquestionados por Jodc Manuel Cardoso de
Mello (1982): "Logo no inicio, em 1974, o autoritarismo tomou a nuvem
por Juno, a crise mundial por mero chogque do petrdleo, os desaijustes
internos e externos do milagre por simples desvios de uma trajetdria
correta, e recrudesceu na megalomania do salto para a grande poténcia.
Depois, alimentou o sonho da crise passageira, uma simples flutuacdo
que logo seria corrigida por politicas fiscais e monetdrias adequadas,
e contemporizou o quanto pode para evitar a recessdo e suas inevita-
veis sequelas politicas, o solapamento completo das bases socials do
poder e do que ainda restava de legimitidade ao regime.™

Mas por fim, o "autoritarismo" se rende a solugdo recessiva
para enfrentar o desajuste externo. A politica econdmica implantada a
partir do final de 1980 foi vista por Adroaldo Moura da Silva (1984)
como promotora de mudancas na estrutura de pregos relativos de modo a
aumentar o coeficiente das exportacdées e reduzir o de importacdes. Os
instrumentos utilizados foram:

1} combate ao déficit piblico via diminuicdo das despesas de
custeio, dos investimentos ptiblicos e das transferéncias de diversos
tipos, associados a elevacdo da carga tributaria. Esta reducido dos
gastos do Governo significaria diminuigdo na demanda agregada domésti-
ca;

2} contracdo do crédito interno via adogdo de uma politica
monetdria restritiva, resultando no desestimulo ac consumo e ao inves-
timento privado;

3) diminuigdo do salario real com mais reflexos negativos
sobre a demanda agregada:

4) desvalorizagdo cambial, que aliada a contengio da massa
salarial eleva a relagdo cambio/salarios beneficiando a competividade
das exportacdes, e onerando as importacgdes;

5) elevagdc real dos precos dos derivados de petrdéleoc re~
freando a conta petrdéleo.

Este conjunto de medidas foli muito eficaz na promocdoc da re-
cessdo, mas apesar da brutal contracgdo da demanda agregada Barros de
Castro insiste em desprezar a influéncia da recessdo doméstica na re-
ducgdo das importacgdes e no aumento das exportagdes, colocando em relé-
vo apenas a contribuicdo da reestruturacdo da matriz produtiva para a
obtencdo dos mega-superdvits.

Ooutro ponto que é objeto de critica no argumento de Castro
fol a utilizacdo de um nivel médio de utilizacdo da capacidade produ-
tiva (vide Carneiro / 1991). O problema é que o grau de integracido aos
mercados externos & extremamente desiqual entre os setores produtivos
e Castro nio se atenta para a possibilidade de esgotamento da capaci-
dade ociosa nos setores exportadores ( bens intermedidrios e alguns
segmentos dos bens de consumo) enguanto os demais setores e a prépria
absorcdo doméstica mantenham félego para o crescimento, situagao alias
tipica da segunda fase do Plano Cruzado.
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Ricardo Carneiro também acusa Barros de Castro de adotar um
padrao tecnoldégico estdvel quando afirma que a economia poderia operar
em niveis de atividades crescentes com a mesma capacidade de importa-
cdo. A este respeito Cardoso de Mello Jja observava, ao se referir a
sustentabilidade de um modelo de crescimento baseado no drive exporta-
dor, que a renovacado tecnolégica nao poderia ocorrer na velocidade ne-
cessdria para manter a competividade das exportacdes devido a restri-
gdo imposta pela transferéncia de recursos aos exterior.

Na interpretagdo dada pela hipétese do "constrangimento ex-
terno" esta restricéo representada pelas transferéncias constituiu o
né-gérdio para a retomada do crescimento.

Conforme afirma Ricardo Carneiro, a estagnacdo que caracte-
rizou os anos 80 deve ser qualificada, nd&c como um rotineiro revés ci-
clico, mas como o rompimento do padrdo histérico de crescimento econd-
mico fundamentado na articulacac dos investimentos piblico e privado,
cujo eixo dindmico se encontrava nos setores produtores de bens de
consumo duravel e de capital e que operou orientado para a substitui-
¢do de importagdes numa economia relativamente fechada.

Sua tese aborda as dificuldades para a constituicdo de um
novo padrédo de crescimento a partir do drive exportador, pois o cres-—
cimento do produto estaria sob restrigées de ordem cambial e macroeco-
nomica.

O gignificade da restrigdo cambial é flagrante, peis a
alienagdo de divisas para custear os encargos da divida externa signi-
ficou a redugdo da capacidade de importar, inclusive os bens de capi-
tal e insumos necessdrios a expansao da produgdo.

As restricdes macroecondmicas se colocam guando toda capaci-
dade ociosa é ocupada. Neste ponto as transferéncias de capital aos
credores internacionais representam uma subtragdo a poupanga interna,
0o gue por sua vez limita o financiamento de novos investimentos tra-
zendo prejuizos ao horizonte de crescimento da economia. Isto pode ser
depreendido através da igualdade contébil S = F + X - M, onde S & pou~-
panca, definida como PIB - consumo agregado, F é formagdo bruta de ca-
pital fixo, X é montante exportado e M o importado. A uma dada taxa de
poupanca, a elevacio do superdvit comercial ( X - M ) inevitavelmente
reduz (o} montante do investimento ( F ). Em realidade existiria um
trade-off entre superédvit comercial e investimento, pois a elevagédo do
investimento demanda mais importacgbes e maior absorcido doméstica (me-
nos exportagdes consegquentemente).

Esta 1limitacdo a formacdo bruta de capital fixo é agravada
pela tendéncia estrutural ao encarecimento dos investimentos em decor-
réncia da defasagem cambial gque onerou os bens de capital importados e
da substituicdo forgada de importacdes que onerou os bens de capital
nacionais, ou seja, verificou-se uma elevacdo da relacdo capital/pro-
duto na década de 80.

Outro agravante & realizacdo de investimentos no periodo,
foi a inexisténcia de mecanismos de financiamento. Paulo Nogueira Ba-
tista Jr.(1987) aponta a relacdo causal existente entre a divida ex-
terna e a interna. Como a estrutura da primeira é majoritariamente pi-
blica, a geragdo de divisas necessdria para sua administracédo é priva-
da e a absorcdc destas cambiais é intermediada pela divida interna, o
excessivo endividamento externo provocou a implosdo da estrutura de
financiamento do setor plblico exacerbando as pressdes altistas sobre
a taxa de juros real, o que veio a provocar o processo de "crowding
out"” no sistema financeiro nacional com o setor piblico agambarcando
08 recursos disponiveis e inviabilizando a implantacgdo de programas de
investimentos privados dependentes da mobilizacdo de capital de ter-
ceiros.
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Em largos tracos, o que se contrapde neste debate sio duas
visdes muito distintas sobre a capacidade da economia brasileira con-
tinuar mantendo as transferéncias liquidas de recursos aoc exterior por
tempo indeterminado. Os defensores da hipétese do “"superavit estrutu-
ral" sustentam que nac se colocaria o trade-off superdvit / crescimen-
to enguanto gque os adeptos da hipétese do "constrangimento externo”
apontam as restrigdes implicitas num modelo de ajustamento externo que
nd&o contempla a promogdo de um ciclo de investimento sustentado. Os
primeiros poderiam ser até ser qualificados como excessivamente volun-
taristas, porém ndo lhes negaremos o mérito de parecem compromissados
com o possivel diante da questdo de qual o caminho para se alcangcar o
equilibrio do Balancgo de Pagamentos, enguanto os seus oponentes apon-
tam realisticamente os limites do problema porém ndo apontam concreta-
mente como contornd-los. Talvez coubesse depreender de sua linha de
argumentacdo dque dever-se-ia evitar e/ou reduzir as transferéncias,
mas guais seriam as alternativas? Renegociagédo com os credores? Mora-
téria? Em que termos?
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CAPTITTULQO 3 - O CRUZADO E A CRISE CAMBIAL

Este ultimo capitulo serd dedicado a andlise dos fatores que
levaram ao processo de esgotamento cambial e como este processo pode
ser interpretado face as hipoteses apresentadas no segundo capitulo.

Antes de partirmos para a andlise do comportamento das va-
ridveis macroecondmicas que contribuiram para a crise cambial regis-
trada no principio de 1987, nao devemos tardar em destacar que o pe-
riodo em dquestdo foi o de vigéncia do Plano Cruzado, o qual afetou
profunda e indissoluvelmente o comportamentc destas varidveis, pelo
gue nos enmpenharemos, inicialmente, na tarefa de tragar um histérico
sucinto da implantacdo deste programa de estabilizacdo e de seus des-
dobramentos.

Na sequéncia, e partindo do fato de a retragdo nos mega-su-
perdvits comerciais figurar como a causa principal do rompimente do
ajuste externo, como ja& foi abordado na introducadoc deste trabalho,
examinaremos o desempenho da pauta de exportag¢des brasileira, de modo
a perceber qual fol a natureza e a extensdo das variavels que mudaram
ao longo do processo de desajuste das contas externas.

Em seguida, partiremos para o objetc principal deste capitu~
lo, ou seja, o estudo do comportamento das diversas varidveis macroe-
condémicas que influiram no estreitamento do saldo comercial. A fim de
parametrizar a exploracao destas varidveis e prover de alguma organi-
cidade a exposicdo de seus imbricamentos, partiremos de uma série res-
trita de funcdes para o comércio exterior donde derivaremos o elenco
de varidveis relevantes.

Neste ponto, esperamos ter identificado os elementos decisi-
vos no processo de desajuste externo, o que nos permitird, entdo, con-
cluir nosso trabalho.
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3.1 -~ HISTORICO

Recordemos gque a0 se inaugurar a Nova Repiiblica, em margo de
1985, o entdo vice-presidente José Sarney herdou um ministério montado
pelo seu companheiro de Alianga Democrdtica, Tancredo Neves, e um pro-
grama de governo moldado na campanha sucessdria cujo discurso previle-
giava o combate & inflagdoc aliado & uma politica de rendas redistribu-
tiva e que deveria ser viabilizado por um "pacto social'.

A gestdo econdmica efetivamente implantada no inicio de seu
governo foi de matiz ortodoxo gradualista, ou seja, optou-se por me-
didas de austeridade fiscal e monetdria. Adlante porém, e apdés o re-
gistro de 12,7 % de inflagdo no més de margo de 1985, o ministro Fran-
cisco Dornelles, decretou um congelamento de pregos para abril, obje-
tivando deter a escalada inflacionaria.

Como os esforgos do ministro Dornelles ndo obtiveram éxito,
e a inflacdo ultrapassou a barreira de um digito apds poucos meses,
ele foi substituido no cargo pelo empresario Dilson Funaro.

0 novo titular da pasta da Fazenda optou por uma politica
monetdria menos restritiva, ensejando baixar o nivel dos juros e assim
sustentar a recuperacdo econdmica que nc ano anterior alavancara-se no
setor exportador.

Esta recuperacgdo conseguiu aguecer a demanda interna sem gue
houvesse queda significativa no desempenho das exportagbes no periodo,
o que se deve creditar aos altos niveis de capacidade ociosa que a in-
dastria exibia apdés atravessar a recessédo de 1981/1983.

Se obteve algum sucesso no incremento da atividade econdmi-
ca, a gestdo de Funaro estava fracassando na manutencéo do patamar in-
flaciondrio em 10% a.m. - meta anunciada pelo préprio ministro. Para a
equipe econémica estava patente as limitagdes & retomada 4o crescimen-
to sob um contexto de inflacdo elevada e indexacdo plena pois a inver-
s&do produtiva estava desestimulada pelo turvamento do horizonte de
calculo capitalista, assim como o comportamento "hedge" buscava a va-
lorizagdo do capital nas aplicagbes em titulos da divida publica.

Acabou se cristalizando, entdo, o entendimento de que o tra-
tamento gradualista ndo obteria resultados, como provava as udltimas
tentativas de estabilizar a economia. Agregandeo-se um contexto carac-
terizado pelo:

~ crescimento no produto industrial de 9,2 % nos 12 meses
anteriores;

- superavit na Balanga Comercial de US$% 12,8 bilhdes nos 12
meses precedentes;

- nivel das reservas internacionais de USS 7,69 em dezem-
bro/1985 (no conceito caixa),

consubstanciou-se uma situac¢do propicla a experimentacdo de
férmulas alternativas para debelar a inflacado, prevalecendo a opgéo
por alternativas que nd&c comprometessem a trajetdria de recuperacio
dos niveis de atividade. Amadurecia assim o projeto do programa de
estabilizacdo gque diferiu dos esforcos precedentes por adotar um diag-
néstico do problema inflaciondrio embasado teoricamente no principio
inercialista. A inflacdo brasileira, segundo a concepgdoc inercialis-
ta, poderia ser decomposta em dois fatores: um fator de aceleragdo de-
corrente de chogues de oferta e/ou de demanda e um fator inercial, de-
rivado da indexacdo generalizada da economia.

A indexacéo dos diversos contratos (financeiros, comerciais,
trabalhistas, etc...) reproduziriam a "meméria" dos conflitos distri-
butivos jd superados - a inflagéo pretérita. 0Os defensores deste prin-
cipio, propugnam que as politicas ortodoxas de estabilizacdo, basica-
mente de cunho monetarista, sé reprimem a inflagdo corrente, ndo sendo
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eficazes na eliminagdoc da memdéria inflaciondria.

O programa de estabilizacdo efetivamente implantando fundou-
se na desindexacac dos contratos e no congelamento de precos e cémbio.
Subdividia~se em 10 pontos principais:

1- congelamento das tarifas publicas e dos precos nos niveis
registrados em 27 de fevereiro de 1986;

2- fixagdo do cambio;

3- conversdo de todos os contratos expressos em cruzeiros,
através de uma tabela (a "tablita") que arbitrava e deflacionava os
valores incorporados nas prestagbes dos contratos a titulo de preven-
cdo contra a inflacgdo futura;

4~ substituicdo das Obrigagdes Reajustdveis do Tesouro Na-
cional por Obrigacgbes do Tesouro Nacional, sem cldusula de correcido
monetaria;

5- extingdo dos mecanismos de indexacao (exceto para saléa-
rios, FGTS, PIS e poupanga);

6— criacdo de uma nova unidade monetdria, o cruzado (CZ$),
equivalendo & CR$ 1 000,00;

7- conversdo dos saladrios pelo valor médio da remuneracio
real dos seis meses precedentes;

8- adogdo da escala mével para os saldrios (o "gatilho sala-
rial"), ou seja, a nova politica salarial rezava que o reajuste dos
saldrios ocorreria toda vez que a inflacdo acumulada a partir de 1@ de
mar¢o atingisse o patamar de 20%:

9- abono salarial de 15,5% para o saldrio minimo e de 8% pa-
ra os demais niveis de remuneracaco;

10~ instituicdo do seguro-desemprego.

Vislumbra-se do diagnéstico apresentado pelos inercialistas
que a interrupgdo do mecanismo de perpetuagdo do patamar inflacionédrio
deveria ocorrer de modo nheutro guanto a distribuicdo da renda, sob pe-
na de acirrar as reinvidica¢des distributivas e fomentar a instabili-
dade. Esta neutralidade ndo fol estritamente observada na confeccdo do
Cruzado pois além do reflexo da nova politica salarial na participacgéo
saldrio/lucro na renda, o congelamento sob um contexto de forte insta-
bilidade, acabou cristalizando um guadro de pregos desalinhados, al-
guns recém reajustados, outros defasados, o gque evidentemente ndo pode
ser tipificado como intervencdo neutra.

Diante deste quadro, o congelamento deveria ter =sido utili-
zado apenas como um instrumento funcional no rompimento da inércia in-
flaciondria e administrado com um senso de "timing"™ adequado, ou seja,
procurande retornar de forma organizada e o mais breve possivel a nor-
malidade dos precos de mercado. O programa de estabilizagdo acabou
sendo restrito ao controle dos pregos, e a postergacdo excessiva do
realinhamento dos precos/custos velo a provocar uma série de distor-
¢bes na cadeia produtiva e distributiva, como o desabastecimento nos
mercados de insumos e bens de consumo e a generalizacgdo da cobranga do
dgio e do recurso & maguiagem das mercadorias.

No tocante 3 politica salarial, sucederam-se, durante o pe-
riodo que se entende como de vigéncia do Plano Cruzado, duas regras
de reposigdo. A primeira, decretada concomitantemente ao prdprio pro-
grama em fevereiro, alinhou os saldrios das diversas datas-base con-
vertendo~os pelo valor médio da remunerac@o real dos seis meses prece-—
dentes e submeteu-os, a partir de entio, a escala mbével para os sald-
rios (o "gatilho salarial"), a qual seria acionada no momentoc em que a
inflagdo acumulada atingisse o patamar de 20%. O salario, ladeado pela
poupanca, FGTS e PIS, gozava do privilégio de manter uma regra de in-
dexacdo numa economia de pregos e contratos congelados. Tambem foi
concedido nesta oportunidade uma abono salarial de 15,5% para o sald-
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rio-minimo e de 8% para os demais niveis de remuneracgao.

o Apesar das criticas suscitadas junto as representacdes sin-
dicais devido a conversao dos salarios pela média semestral enquanto
0s pregos foram convertidos nos niveis em que se encontravam em 27 de
fevereiro de 1986, e principalmente pelo expurgo da inflacdo ocorrida
em fevereiro (14,36% pelo IPCA) no cédlculo do "salario real médio",
verificou~se na vigéncia desta politica um crescimento real da massa
salarial, decorrente do aumento do emprego e da elevacao do salario
real. Segundo dados levantados pelo PED/SEADE-DIEESE para Sdo Paulo,
de janeiro a outubro de 1986 o saldrio real médio cresceu 14,8%, en-
quanto o nivel de emprego avangou 4,1%, resultando numa expans&o da
massa salarial em 19,5%.

Em novembro, no béjo do Cruzadoc 1I, nova regra foi baixada
para arbitrar a reposicdo salarial. Mantinha-se a escala mével a par-
tir dos 20%, porém o que excedesse este nivel nio seria mais repassado
para o reajuste ficando como residuo para o disparo seguinte. Apesar
da sutileza da alteragéo, o arrocho salarial embutido foi significati-
vo pois neste momento o restante da economia -~ ativos financeiros,
cambio, etc.. - estava integralmente reindexada, e a inflacdo em dis-
parada devido ao descongelamento dos precos.

Além do crescimento da massa salarial, contribuiram para a
elevagdo do consumo ocorrida em 1986 um conjunto heterogéneo de fato-
res, a saber:

- a estabilizagdo que provocou uma imediata recuperacdo do
poder de compra da renda dos segmentos da populacdo antes marginaliza-
dos pelo sistema de indexacdo:

- houve um componente do consumo de reposicdo, especialmente
de bens durédveis, derivado do represamento a que esteve submetida a
demanda no periodo de recesséo;

- a nmedida em gue a opinido piblica trabalhava com a expec-
tativa de dque © congelamento de precos ndo se sustentaria por muito
tenpo, houve um recrudescimento da demanda devido a antecipacdo das
compras;

- 0 desalinhamento dos precos quando do congelamento, provo-
cou a elevagdo da procura dos bens cujos precgos estavam defasados;

- por fim, houve uma transferéncia para os ativos reais en
virtude do baixo patamar de remuneracédo dos ativos financeiros.

como resultado deste processo houve um crescimento vigoroso
nos niveis de demanda interna (em S30 Paulo o consumo cresceu 18,3%
entre 1985 e 1986), crescimento gue ndo foi acompanhado pela oferta.
Os setores de infra-estrutura (tais como energia elétrica, transpor-
tes, etc...) e de varios fornecedores de insumos bdsicos operaram pra-
ticamente no limite de sua capacidade produtiva ainda no primeiro se-
mestre de 1986, 0 gue pProvocou um gargalo para os outros setores da
matriz produtiva. Como conseqgquéncia o dgio tornou-se prdtica corri-
gueira nos mercados de insumos a partir de setembrc, onerando a plani-
lha de custos das indidstrias e solapando a manutenc¢do do congelamento
de precos.

A0 mesmo tempo em gue concentravam esforcos no programa de
estabilizacdo, os "policy-makers" perseguiam tenazmente o equilibrio
fiscal. Era, mais propriamente dito, um objetivo complementar e neces~
sdrio para se alcancar a estabilidade, pois o perfil de financiamento
da divida pdblica, tal como vigira na época de indexagdo plena, criara
uma gigantesca massa de "quase-moeda" que pairava sobre o mercado de
ativos reais e cuja administracdo imobilizou a politica monetaria e
acambarcou a poupanga privada, o que por certo veioc a restringir o vo-
lume do investimento produtivo. A recomposicdo da capacidade de finan-
clamento do setor ptiblico seria capital para o alargamento do horizon-
te de crescimento na medida em gue se faziam necessarios novos inves-
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timentos nos setores de infra-estrutura e de insumos bdsicos, &reas
tradicionalmente ocupadas pelo Estado brasileiro.

A primeira intervengdo fiscal expressiva no periodo ocorreu
antes do langamento do programa de estabilizagfo, ainda em dezembro de
1985, quando foi aprovado um pacote fiscal para vigir no exercicio se-
guinte. Este caracterizou-se como ¢ primeiro esforgo articulado para
equacionar o problema do déficit piblico através da elevacdo de recei-
tas ao invés do recurso ao corte de despesas de custeio e de investi-
mento que havia sido a tdnica das medidas de austeridade fiscal adota-
das na primeira metade dos anos 80.

0 objetivo declarado deste pacote foi baixar o déficit pu-
blico para 0,5% do PIB em 1986. Para tanto valia~se do aumento de ali-
quotas e do encurtamento do lapso temporal entre a ocorréncia do fato
gerador e o efetivo recolhimento dos impostos. Este i1iltimo expediente
foi utilizado para evitar a corrosdo que os altos indices de inflacéo
estavam impondo a receita tributaria, a qual ndc era resguardada na
época por nenhum mecanismo de correcdo monetdria.

Note-se gque as medidas adotadas podem se coadunar perfeita-
mente com o arcabougo tedrico dito "ortodoxo", na medida em gue perse-
guiram o equilibrio fiscal, no entanto, neste conjunto de medidas tam-
bém institui-se que o IPCA da Fundacido IBGE substituiria os diversos
indexadores oficiais usados hos contratos oficiais, o que ja deixa
transparecer a observadncia de preceitos inercialistas, pois que se
ocupou com a padronizacdo do mecanismo de transmissdo da meméria in-
flaciondria.

Entrementes, em 7julho de 1986, as projecdes feitas para o
desempenhoe do déficit puiblico ja se mostravam invalidadas, o que, so-
mando-se ao superaquecimento da demanda agregada, vieram Justificar a
adogdo de um novo pacote fiscal. Batizado de Plano de Metas, ficou co-
nhecido por Cruzadinho. Centrava=-se na criagdo do Fundo Nacional de
Desenvolvimento (FND), o qual seria alimentado por 3 fontes de recur-
SOS:

- a aplicacdo compulsdria de 30% das reservas técnicas das
entidades fechadas de previdéncia privada:;

- 08 empréstimos compulsérios exigidos a partir de entdo dos
consumidores de gasolina, dlcool e automéveis:

- e a receita oriunda da venda de agbes e patrimbnioc de em-
presas estatais.

0 projeto do FND ambicionava promover uma realocagdo fun-
cional da demanda agregada, esvaziando as despesas com consumo € re-
forcando o investimento através da recomposicéo da capacidade finan-
ceira do setor publico. Contudo, verificou-se posteriormente que o
volume de recursos mobilizado nao foi suficiente para as necessidades
de investimento, assim como seu impacto sobre o consume foi restrito.

Ccom a aproximacgdo das eleigdes de novembro, nas quais foram
eleitos os governadores dos estados e os congressistas, houve uma pa-
ralisia na administracdo do programa. Medidas restritivas faziam-se
necessirias, mas o governo nidc quis arcar com o dnus de adotar novas
medidas impopulares e comprometer o desempenho eleitoral de seus alia-
dos politicos.

No entanto, uma semana apds o pleito, um conjunto de medidas
mais abrangente foi decretado, o Cruzado II. Pretendia-se com este pa~
cote elevar a arrecadacdo em 4,5% do PIB através do aumento dos impos-
togs indiretos sobre bens considerados supérfluos (automéveis, bebidas
e cigarros) e do reajuste das tarifas de energia elétrica, dos servi-
cos de telecomunicagdo, das tarifas postais e dos combustiveis.

0 Cruzado II comportava quatro objetivos principais:

- promover 0 reordenamento das financasg piblicas:

- exercer malior controle sobre a demanda agregada:
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-~ estimular a exportagédo através da instituicdo de mais al-
guns incentivos fiscais;

- restaurar os gistemas de controle convencionais dos merca-
dos cambial e financeiro por intermédio de uma reindexagdo segmentada.

Ao utilizar-se da elevacdo de precgos piblicos e do aumento
da carga tributdria, o Cruzado II provocou um chogque inflaciondrio que
rapidamente espraiu-se por todos o0s setores econdmicos, sepultando os
ultimos resquicios do controle administrativo sobre os pregos. O aban-
dono desordenado do congelamento resultou numa espiral inflacionaria
que catapultou rapidamente os indices mensais para os dois digitos.

Ao contrdrio da politica fiscal, a politica monetdria do
Plano Cruzado ndc foi tdo ativa, especialmente no primeiro semestre,
revelando-se apenas acomodaticia & monetizacdo esperada com o fim da
inflacdo. Esta postura revelou-se dessincronizada, provocando um ex-
cesso de liquidez que no limite chegou a provocar taxas de juros nega-
tivas, e certamente contribuiu com a exploszdo do consumo verificada no
periodo.

Além da conversao da "Qquase-moeda™ em depdsitos & vista e
moeda, outro fator de monetizacédo excessiva foram os sagues efetuados
por diversos bancos estaduais de suas reservas compulsdrias a fim de
financiar os governos de seus respectivos estados.

No entanto, a prdatica de Jjuros baixos ndo foram suficientes
para promover a retomada sustentada do investimento produtiveo pois o
mercado de crédito nacional ndo oferecia linhas de crédito de longo
prazo, salve uns parcos recursos vinculados a programas oficiais de
financiamento.

A instituicdo da LBC como indexador das aplicagdes financei-
ras (em substituicdo da OTN) sinalizou uma inflexdo na condugdo da po-
litica monetaria no sequndo semestre. As LBC’s significaram um avanco
no sentido de separar a politica monetdria da politica para a divida
piblica pois permitia atuar com mais flexibilidade na administracéo
dos juros primdrios da economia sem intervir diretamente nos custos de
rolagem da divida. A partir de sua adogdo, a remuneracio das aplica-
¢bes financeiras se tornaram mais atraentes objetivando diminuir a
pressio exercida sobre os mercados de ativos reais.

Evidentemente, na outra ponta, a elevagdo dos juros signifi-
caram uma elevagdo dos custos financeiros para as empresas, o que se
incompatibilizava com a manutengdo do congelamento de suas receitas e
criou novos empecilhos ao investimento.

Agsim como optou-se pela reindexagdo do mercado financeiro
para combater a especulacdo nos mercados de ativos reais, quando es-
toura a crise cambial, a partir de novembro, a solugdo adotada para
superar a especulac¢do no mercado de cdmbio fol a reindexacdo através
da reinstituigdo das minidesvalorizagfes, ou seja, a politica econdémi-
ca retornou aos instrumentos convencionais de regulacido da economia
pelo mercado tal como vigia antes da intervencgao "inercialistal.

Em sintese, o que se verificou durante o programa de estabi-
lizacdo foli o rdpido esgotamento da capacidade produtiva num contexto
de aquecimento da demanda interna e desarticulagdo do padrido de cres-
cimento decorrente do retraimentoc do investimento produtivo em virtude
das exigéncias da divida externa gue impunham a drenagem da poupanca
interna ao exterior, e da divida interna que provocou o "crowding out™
a fim de administrar a crise financeira do setor publico.

Inicialmente tentou-se a recomposicdo dos nivels de investi-
mento privado com a priatica de uma politica monetdria frouxa, mas a
caréncia de um sistema de financiamento de longo prazo, bem como © ma-
logro dos esforgos pelo reequacionamento da divida externa e pela rea-
bilitacdo da capacidade de investimento do setor piblico, perpetuaram
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este impasse.

0 fracasso nas tentativas de alcancar o equilibrio das con-
tas puiblicas e a consequente recuperacdo da capacidade de investimento
piblico em infra-estrutura e insumos bdsicos, significou, em udltima
instincia, o© fracasso na ressurreicdo do antigo padréo de crescimento
capitaneado pelas inversdes do Estado.
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3.2 - O DESEMPENHO DAS EXPORTACOES

A moratdéria unilateral brasileira - epsédio que veio paten-
tear os ténues limites do equilibrio externo financiado pela obtencio
de mega-superavits comerciais, tal como prevaleceu na primeira metade
dos anos 80 - foi o desfecho de um processo de deterioragdo da posigédo
cambial que se arrastou por todo o periodo de vigéncia do Plano Cru-
zado. Como j& foi ressaltado na introdugdo desta monografia, podemos,
sob a o6tica contdbil, imputar ao resultado da Balanca Comercial a res-—
ponsabilidade maior pelo déficit de US$ 3,63 bilhdes registrado no Ba-
lanco de Pagamentos de 1986, poils neste exercicio o saldo comercial
foi US$ 4,18 bilhdes menor que no ano anterior. Por sua vez, este dé-
ficit teve origem na elevagdo das importagdes (US$ 891 milhdes) e na
reducdo das exportacgdes (USS$ 3,29 bilhées). Como o lltimo movimento
foi o mais relevante, faremos agui uma breve digressiao sobre o compor-
tamento das exportacgdes segundo os diversos géneros da matriz indus-
trial, buscando captar a origem dos problemas que teriam causado seu
desempenho declinante.

No periodo 1980/1984, as taxas de crescimento do valor ex-
portado peloc Brasil foram ascendentes, alcangando o pico em 1984 quan-
do o incremento foi de 23,31%. Porem, no biénio 1985/1986, as taxas
médias de crescimento foram 9,03% negativos, puxadas pela queda de
9,16% na exportacdo de produtos industrializados (vide tabela 3.0 do
anexo estatistico}.

0 coeficiente de exportagdo da induastria brasileira regrediu
de 16,3% em 1984, para 14,4% em 1985 e 11,5% em 1986. Isto significa
gque a parcela da producdo destinada ao mercado externo reduziu-se
abruptamente, originando a diminuicdo dos saldos comerciais que, por
sua vez, resultou na crise cambial. Este & o ponto chave da nossa dis-
cussao: por qué houve a retragdo das exportacbes brasileiras? Para
responder tal gquestdo serd Util definirmos inicialmente como foi esta
retracdo, ou seja, qual a contribuigdo dos diversos géneros da matriz
industrial para o desempenhc da balanga comercial ne periodo em tela.
Para tanto nos valeremos do mapeamento das exportacgdes apresentado no
relatério Estruturas e Exportacdes Industriais nos Anos 80, de Fernan-
do Sarti e Jodo Furtado (vide tabelas 3.1, 3.2 e 3.3 do anexo estatis-
tico).

0 valor exportado pela indistria extrativa manteve-se esta-
vel ao longo do biénio 1985/86, apesar de uma expansdo do coeficiente
exportado de 37,2% em 1985 para 42,8% em 1986.

0 setor quimico, que teve um acréscimo de capacidade produ-
tiva aprecidvel na década de 80 em decorréncia dos investimentos do II
PND, teve seu coeficiente de exportacic reduzido de 11,6% em 1985 para
8,6% no ano seguinte.

0 setor metalirgico, que também foi objeto das inversbes do
II PND, apesar de ter apresentado um incremento no valor exportado no
biénio 1985/1986, esteve muito aquém do ritmo de expansdo das exporta-
¢des demonstrado nos quatro anos anteriores, tendo inclusive uma pe-
quena retracdo no coeficiente exportado pelo setor.

0 setor mecédnico teve reduzido seu coeficiente de exportacido
de 14,1% para 10,5% entre 1985 e 1986, guando o valor exportado dimi-
nuiu 9%.

0 setor de material de transporte teve reduzido em guase um
quarto seu coeficiente de exportacio no biénio 1985/1986, apesar de
manter a participacdo relativa de 7% no total do valor exportado.

0 setor de alimentos exportava, em 1985, 21% da sua produ-—
cdo. No ano seguinte apenas 15% fol destinado para o mercado externo.

Além dos setores analisados - os quais sdo os de maior peso
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na pauta de exportagdes - um grupo intermedidrio e que respondeu por
pouco mais de 16% do total exportado no biénio 1985/1986, pode ser
composto pelos setores téxtil, vestudrio e calcados, papel e papeldo,
material elétrico e de comunicacdes, fumo e producdo de minerais ndo-
metdlicos. Estes tiveram taxas médias anuais de crescimento do valor
exportado negativas em 1985 e 1986, com excessdo do setor de material
elétrico e de comunicagdes que cresceu, em média, 14,3% no periodo.

Isto posto, podemos descartar a hipdtese de que o decréscimo
do montante exportado pela economia brasileira tenha sido resultado de
adversidades isoladas em determinados setores chaves que tivessem peso
suficiente na pauta de exportagao para desequilibrar o resultado do
balango de pagamentos. O que podemos vislumbrar deste quadro é um mo-
vimento geral no sentido de decréscimos nos valores exportados de to-
dos os setores que compuseram a matriz de exportagdo no ano de 1986,
acompanhado de uma gueda na participacdo relativa da exportacdo na
destinacdo da producgdo industrial brasileira. A causa da gueda das ex-
portacdes nado se encontra dentro das condigdes comerciais especificas
de determinados setores econdmicos, mas sim perpassa todo o conjunto
das relacdes comerciais com o exterior.

Por outro lado, sabemos gue o comércio mundial apresentou
entre 1985/1986 um crescimento médio anual de 5,6%, enquanto as expor-
tagbes brasileiras diminuiram 9,0% a.a., o que nos permite descartar
outra hipétese: ndo houve uma crise comercial mundial que justificasse
o0 comportamento declinante do conjunto das exportacgdes brasileiras.

Entdo nos resta explorar os fatores endégenos deste processo
de declinio nos saldos comerciais.
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3.3 - FUNCOES DE IMPORTACAQ E EXPORTACAO

Preliminarmente, e com o intuito de delimitar o campo de
andlise das causas concretas que ensejaram as alteragbes no resultado
da balanga comercial, valeremo-nos de algumas fungdes econométricas
basicas que nos auxiliardo no arrolamento das varidveis macroecondmi-
cas relevantes no estudo do saldo comercial, considerado sob o prisma
da oferta e demanda das importacdes e exportagdes. Observemos, desde
jd, que tais funcdes se prestam apenas para o estudo de influéncias
ciclicas, ndc sendo adequadas para prospeccdo de influéncias secula-
res.

A especificacdo das fungdes de comércio exterior derivam de
duas formulacdes distintas:

1) existe o modelo da economia pequena cujo volume de comér-
cio internacional sé depende de suas condigbdes externas pois presume-
se que tanto a funcdo de demanda por suas exportacdes quanto a funcéo
de oferta de importacdes sdo infinitamente prego-eléasticas;

2) alternativamente, se coloca o modelo competitivo de dois
paises que remove as hipéteses de elasticidades infinitas e explica o
volume e o prego do comércio com o auxilio de qguatro fungdes: a oferta
e a demanda por exportacgdo e a oferta e a demanda por importacdo. As
relacbes prego-quantidade que emergem das teorias do consumidor e da
producdo ddo a estrutura tedrica para a especificagao destas fungdes.

No caso brasileiro, o modelo competitivo melhor se adequa
devido as dimensdes de seu mercado e do volume de suas trocas comer-
ciais, apesar do grau de abertura de sua economia ser restrito, espe-
cialmente no periodo em tela. Feita esta opcdo, passemos & exposicdo
das 4 funcgodes.

A partir da contribuicdo de Serro Pombal, podemos chegar a
sequinte funcdo de demanda por importacdes:

log ML= 2,13, log Yo -aslog (bm (14 T,) ZQ/PD{* 3, U my

onde:

M é a guantidade de importagdes demandada,

al & a demanda minima,

Y ¢ a renda nacional,

PM é o indice de prec¢os das importacdes em délares,

PD é o indice de precgos domésticos,

e & o indice da taxa de cédmbio nominal (C2%/USS$),

T é o indice de protecédo tariféria,

U é o indice de ciclos doméstico (utilizacdo da capacidade ) , e
ul é um erro amostral independente e normalmente distribuido

Esta funcdo considera que a gquantidade de importacgdes deman-
dada tende a variar positivamente guando houver:

a) acréscimos na renda nacional;

b) elevacdo no indice de pregos doméstices:

c) queda no indice da taxa de cambio nominal (C2$/USS);

d) diminuicédo das protecgdes tarifdrias;

e) gueda no Iindice de precos das importacgdes em délares;

f) aumento no nivel de utlizagdo da capacidade produtiva do-

méstica.

Quanto a oferta de importagdes, podemos considerd-la infini-
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tamente preco-eldstica para o conjunto das importacdes pois esta ofer-
ta provém de todo o resto do mundo.

As fungdes da demanda e oferta de exportagdes serdo pincadas
de Zini (1988). Para a demanda exercida pelo resto do mundo sobre as
exportagdes nacionais, teremos a seguinte fungéo:

1‘v\>(:=51-b2 1 (PX{/PX\/JJJ( 53 1 )”Wt + My

E para a oferta de exportacgdes:

b XE= v Tn (e, PX, S P I YV T e Uy #

onde:

XD é a quantidade de exportacdes demandada,

XS é a guantidade de exportacdes ofertada;

bl é a demanda minima;

¢l é a oferta minima;

PX é o indice de pregos de exportagdes em ddlares;

PXW é o indice de precos dos bens competitivos no resto do mundo;
YW é a renda no resto do mundo;

PD é o indice de pregos doméstico;

S é o indice de subsidios as exportacdes;

YT é a capacidade produtiva doméstica (Produto potencial):

U é o indice de ciclos domésticos (utilizag¢do da capacidade);

e é o indice da taxa de cambio nominal (Cz$/US$):

1l e u2 sdo erros amostrais independentes e normalmente distribuidos.

Da funcédo demanda por exportacgdes diferimos gue esta demanda
tende a decrescer guando ocorrer:

a) elevacdo no indice de pregos das exportagdes em moeda es-~
trangeira;

b) diminuicdo no indice de precos dos bens competitives no
resto do mundo;

¢) queda na renda real do resto do mundo.

J& a oferta de exportagdes tende a diminuir a medida que
houver:

a) elevacdo no indice de pregos domésticos;

b} queda no indice de precos das exportacgdes em ddélares;

c) elevagdo do grau de utilizagdo da capacidade instalada;

d) elevacdo do indice da taxa de cédmbio (Cz$/US$);

e) retracgdo do produto potencial doméstico;

f) decréscimo neo indice de subsidios.

Em consonancia com o contelddo destas funcgdes, devemos ter en
consideracdo, ao abordarmos a questdo do saldo comercial, o comporta-
mento das seguintes varidveis macroecondmicas:

1) a evolugdo do indice de pregos doméstico e nos seus principais par-
ceiros comerciails (PXW), assim como o desempenho do indice de relagdes
de troca;

2) a taxa de cambio nominal e a efetiva real:
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3) a politica de controle das importacgdes e de incentivo as exporta-
coes;

4) o PIB doméstico e produto mundial como proxy para a renda doméstica
e a mundial;

5) o indice de ocupacio da capacidade produtiva e a evolugdo da taxa
de Formag¢do Bruta de Capital Fixo, utilizada como proxy para ¢ compor-
tamento do produto potencial instalado.

Passemos, sem mais delongas, a prospecgdo destas variaveis.
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3.4 - INFLAGCAO E PREGQOS RELATIVOS

0 Plano Cruzado representou uma intervencdo de impacto, um
choque econdmico gue buscou quebrar a inércia inflaciondria e que ob-
teve, rapidamente, resultados muito expressivos no controle dos pre-
¢os, tanto do atacado quanto do vareijo.

0s indices mensais, hd muito instalados na ordem dos dois
digitos percentuais, cairam abruptamente, mantendo-se abaixo de 2%
a.m. até setembro/86 (exceto o ICV-DIEESE), chegando a registrar, in-
clusive, deflagdo em mar¢o/86 (vide tabela 3.4 do anexo estatistico).
Ha que se ressaltar, nao obstante, certas particularidades nos indices
do ano de 1986. Houve certa dificuldade na coleta fidedigna dos dados,
em razdo dos expedientes que visavam ludibriar o congelamento de pre-
¢os, como o caso de alguns produtos de consumeo que desapareciam do
mercado para reaparecerem posteriormente em versdes maquiadas e com
pregos majorados. Outra particularidade foram os "expurgos" no indice
oficial, primeiro com a determinacdoc da desconsideracgédo dos efeitos
dos empréstimos compulsérios no custo de vida, depois o mesmo ocorreu
com a variacéo de precos de itens classificados como supérfluos.

A partir de novembro/86, em funcdo dos efeitos inflacionid-
rios embutidos no Cruzado II (elevagdo de pregos plblicos e controla-
dos) e do descrédito generalizado por parte dos agentes privados,
aliado ao fato de gue o congelamento perpetuava uma relagdo de precos
desalinhados entre si, os indices de precgos entram em franca escalada,
voltando, entre dezembro/86 e janeiro/87, para a ordem dos dois digi=-
tos. Neste ponto o programa de estabilizagdo ja havia sucumbido.

Quanto ao indice de precos noutros paises, temos a registrar
que durante o ano de 1986 0 Japdo e a Alemanha conviveram com peguena
deflagdo de precos, enquanto os EUA apresentaram taxas de inflagido mo-
destas. Ligeiramente superiores, foram os indices registrados na Fran-
ca, Canadd, Reino Unido e Itdlia (vide tabela 3.5 do anexo estatisti-
co). Como regra, podemos afirmar que em 1986 o indice de precgo para

os principais parceiros comerciais do Brasil foi diminuto
{2,037% para o indice médio acumulado).

A andlise dos Indices de precos doméstico demonstra gque nédo
houve, "strictu sensu", estabilizagdo completa dos precos. E inegavel
que © ritmo de majora¢dc dos pregos fol menor que nos anos preceden-
tes, mas, se comparados aos indices de pregos registrados nos paises
acima reportados, destaca-se sua magnitude . Numa formulacdo mais ri-
gorosa, a comparagdo entre o indice de precos doméstico e os indices
de pregos no exterior deve ser mediada pela relagdo cambial, composi-
cdo gue se aproxima da definigdo da Taxa de Cambioc Efetiva Real. Reto-
maremos este ponto no préximc tépico, por ora, nos limitaremos a re-
gistrar que no ano de 1986 o sistema de minidesvalorizagdes fol aban-
donado, acarretando a ndo observancia da paridade do poder de compra
entre as divisas, e, consegquentemente, ndo compensando o diferencial
entre os indices de precgos.

Constata-se, concluindo, que o indice de precos doméstico
suplantou o indice médio de pregos registrado no exterior, sendo que
este Ultimo serd utilizado aqui como uma proxy da varidvel PXW (Indice
de pregos dos bens competitivos no resto do mundo).

Do exposto acima temos a apontar os seguintes desdobramen-
tos:

1) a elevagdo dos pregos domésticos deprime a oferta de ex-
portacdes por dois motivos: primeiro porque eleva os custos de produ-
cdo do bem exportavel, diminuindo a margem de lucro em determinado ni-
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vel de pregos; segundo por tornar-se relativamente mais rentdvel des-
tinar a produc¢do aoc mercado interno, cujos precos estdo majorados, do
que exporta-la.

2) do lado da importacdc, o movimento de elevacdo dos pre-
¢os domésticos carreia elevacdao da demanda por importagdes na medida
em gue o preco das mercadorias hacionais as tornam relativamente mais
caras;

3) a baixa inflacdo nos principais mercados abastecidos pe-
las exportacgdes brasileiras nédo traz efeito significativo sobre a de-
manda por exportacdes na medida em que os precos dos bens substitutos
das exportacdes nacionais estdo em estabilidade quase absoluta.

O 1indice de precgos calculado pele Banco Central para o
conjunto das importacdes brasileiras aponta uma retracdo: no ano de
1985 este indice foi de 149 pontos (a base é 1977 = 100 pontos), en-
quanto no ano seguinte registrou 118 pontos. E verdade que grande par-
te desta queda deve-se a abrupta queda nos pregos do petréleo no mer-
cado internacional. A cotacdo média anual do petrdleo tipo drabe leve
na Bolsa de Rotterdan foi de US$ 27,55 por barril em 1985, enquanto em
1986 a cotacdo média caiu para US$ 13,75 por barril, ou seja, compra-
va-se petréleo bruto pela metade do prego pago no ano anterior. Esta
gqueda, obviamente, refletiu-se na conta petréleo brasileira: em 1985 a
despesa com a importacdo de petrdéleo montou a US$ 5,7 bilhdes, enguan-
to em 1986 despencou para US$ 3 bilhdes. De gqualguer forma, o signifi-
cativo é que o nivel dos precos internacionais relevantes para a pauta
de importagdes esteve mais baixo em 1986 do que nos 7 anos precedentes
(vide tabela 3.6 do anexo estatistico). Esta queda traz como conse-
guéncia, no escopo da fungdo de demanda por importacfes, uma tendéncia
de elevagdo da quantidade importada, uma vez confrontada com preg¢os de
importacdes candentes.

Concomitantemente, o indice de precos esteve ascendente para
o conjunto das exportagdes. De 86 pontos em 1985, evoluiu para 93 pon-
tos em 1986. Da tabela 1.4 do anexo estatistico vislumbra-se que este
movimento de recomposicdo dos prec¢os das exportagdes esteve alicercgado
no desempenho dos pre¢os dos manufaturados no periodo 1985/86. No ano
seguinte, o movimento de recomposigdo atinge as cotagdes dos bens béa-
gsicos e semi-manufaturados também. Os efeitos desta performance &
dual: se por um lado a elevagdo do indice de pregos das exportagdes
provoca uma elevacdo da guantidade de exportag¢des ofertada pelos pro-
dutores nacionais, inversamente, esta elevagdo desestimula a demanda
mundial por estas exportagdes. O novo patamar em gue se cruzarao ofer-
ta e demanda, e o montante auferido pelos exportadores neste patamar,
dependerd da elasticidade-prego da demanda. 0 calculo desta elastici-
dade requisitaria um aprofundamento da investigagao que foge da pro-
posta para este trabalho, mas permitimo-nos especular que se o movi-
mento resultante se deu no sentido de elevacgdo dos valores exportados,
este movimento certamente foi superado por outras tendéncias de senti-
do oposto pois o resultado concreto para o conjunto das exportacdes
foi uma retracdo de US$ 3,29 bilhdes entre 1985 e 1986.
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3.5 - TAXAS DE CAMBIO NOMINAL, REAL E EFETIVA

0 regime cambial adotado no Brasil, no periodo em questdo,
foi o de taxa de cambio fixa, sistema no qual a autoridade monetdria
dita a0 mercado determinada taxa e se compromete a comprar ou vender
qualquer montante de divisas aquela cotagdo. Portanto, e diversamente
das varidveis prego tratadas no tdpico anterior, a taxa de cAmbio no-
minal ¢é wuma variavel relativamente discriciondria, comprometida com
uma meta tragada pela politica econdmica. O limite desta discriciona-
riedade ¢é colocado pela capacidade financeira da autoridade monetédria
bancar (comprando ou vendendo divisas) determinada taxa cambial.

De agosto de 1968 até o inicio da década de 80, prevaleceu a
prdtica das minidesvalorizagdes cambiais. Como instrumento de politica
econdmica, as minidesvalorizagdes contribuiram para a criacgédo de con-
dicbes mais estdveis para os pagamentos das importacgdes bem como esta-
bilizaram a receita do setor exportador.

A pratica de desvalorizacdes pequenas e frequentes em inter-
valos ndo anunciados previamente desestimularam movimentos especulati-
vos contra a posicdo cambial do cruzeiro. De 1968 a 1983 esses inter-
valos foram entre trés e dez dias. A partir de entdo os intervalos se
estreitaranm.

Esta politica privilegiava a manutencdo da paridade do poder
de compra entre as divisas, jd que o montante das minidesvalorizacdes
aproximava-se do diferencial entre a inflagdo doméstica e a registrada
no exterior, ou seja, a relagaoc cambial era ajustada de forma a manter
a estrutura de precos relativos entre os bens exportados e 0s importa-
dos.

A partir de novembro de 1982, e a medida em que ¢ governo
brasileiro se comprometia com a diregdo do FMI a alcangar, entre ou-
tras, determinadas metas para geragdo de superavits comerciais (a
primeira Carta de Intencdes encaminhada ac Fundo colocava uma meta pa-
ra o superavit em torno de US$ 6 bilhdes), a politica cambial abando-
nou a observéncia da paridade do poder de compra, colocando-se a4 ser-
vigo do ajuste externo através da criacdo de vantagens comerciais es-
purias.

A promocdo da desvalorizacdo da moeda nacional além do dife-
rencial entre as inflagdes externa e interna, incentivava as exporta-
cbes, na medida em gue era maior a remuneragaoc do setor exportador de-
pois de convertida sua receita em moeda nacional, e, concomitantemen-
te, as importacdes eram desestimuladas pois se dispendiam mais cruzei-
ros Ppara pagar o mesmo bem importado. A maxidesvalorizagao de 30% do
cruzeiro ocorrida em fevereiro de 1983 fol um marco desta postura.

No sequndo semestre de 1985 esta politica cambial sofreu uma
descontinuidade, reorientada que foi durante o mal-sucedido experimen-
to anti-inflacionario conduzido pelo ministro Francisco Dornelles. A
regra entdo implantada, promovia o reajuste cambial pela média geomé-
trica dos 3 meses precedentes. Enquanto esteve em vigéncia, num con-
texto de inflacdo ascendente, esta politica determinou uma trajetéria
de (re)valorizacdc do cruzeiro frente as divisas estrangeiras (vide
tabela 3.7 do anexo estatistico).

Em fevereiro de 1986, junto a implantacdo do Plano Cruzado,
a taxa de cémbio nominal foi congelada & cotagédo de CZ$ 13,84 por doé-
lar, o equivalente a taxa média do anc anterior, mantendo-se neste pa-
tamar até 15 de outubro de 1986, quando o cruzado foi depreciado fren-
te ao ddélar norte-americano em 1,82%. Nos meses de novembro ¢ dezem—
bro, o Banco Central novamente desvalorizou o cruzado, respectivamente
em 0,75% e 5,24%.

Isto significa que a taxa de cémbio nominal délar/cruzado -
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gue nada mais é sendo o prego da divisa norte-americana mensuradc em
moeda nacional - esteve estdvel num primeiro momento, e a partir de
outubro passou a se elevar. No escopo da fungdo demanda por importa-
¢bes, o movimento de elevagdo da taxa de cédmbio nominal desestimula as
importagdes. Ao mesmo tempo, no &mbito da fungdo oferta de exporta-
¢bes, a quantidade ofertada ¢ estimulada.

No entanto, as tendéncias acima apontadas ndo se concretiza-
ram. No periodo em que a taxa de cémbio nominal esteve aestidvel, as im~
portagdes estiveram em alta e as exportagdes em baixa, resultandc na
gueda do saldo comercial mensal - de US$ 1,137 bilhdes em margo/86 pa-
ra US$ 540 milhbes em setembro/86. Posteriormente, no momento em que a
taxa de cambio nominal passou a ser elevada pelo Banco Central, © mo-
vimento de queda das exportacdes e de elevagdo das importagdes se in-
tensificou, gerando saldos comerciais negativos nos meses de outu-
bro/86 a janeiro/87 (vide tabela 3.8 do anexo estatistico).

Esta incompatibilidade explica-se por ndo ser a taxa de cén-
bio nominal a unica varidvel relevante para as contas do comércio ex-
terior e, também, pelc fato de a influéncia efetiva do prego da moeda
ser mediado pelo preg¢o das outras mercadorias, questdo central para as
politicas cambiais filiadas a manutenc¢ao da paridade do poder de com-
pra.

Desta feita, a andlise isolada do comportamento da taxa de
cambio nominal nos limita & uma perspectiva muito pobre. Note=-se que o
cruzado foi objeto de uma desvalorizacgdo nominal acumulada entre marco
e dezembro de 1986 inferior a 8%. No mesmo periodo, a desvalorizagéo
do cruzado frente ao universo dos bens e servigos disponiveis no mer-
cado - a inflacao doméstica - fol superior a 22%, enquanto a inflacgéo
norte-americana fol de apenas 1,28% durante o ano de 1986. Constata-
se, entédo, que houve uma apreciacdo real do cruzado frente ac ddlar,
apesar da sua depreciagdo nominal. Outro dado relevante foi o compor-
tamento cadente da cotacédo do délar norte-americano frente as outras
divisas fortes, notadamente o yen e o marco alemdo.

Existem indices alternativos, como a taxa de cdmbio real,
gue é calculada como a relagdo cambial nominal deflacionada pelo dife-
rencial entre o indice de precos domésticeo e o doutro pais, e a taxa
de cambio efetiva real, que também € deflacionada porém por um indice
de precos composto de vdrios paises e ponderado pelo peso de suas res-
pectivas participacdes relativas nas trocas comerciais. Por intermédio
destes indices pode-se vislumbrar com maior acurdcia a inclinacdo da
autoridade monetdria na gestdo cambial e os efeitos induzidos pela co-
tagdo cambial no Balango de Pagamentos.

0Os dados compilados na tabela 3.7 do anexo estatistico indi-
cam que houve uma apreciagdo real do cruzado frente ao délar no perio-
do compreendido entre dezembro de 1985 e dezembro de 1986 e esta ocor-
reu basicamente no segundo semestre, apesar da reinstalacdo das mini-
desvalorizagdes desde outubro. No entanto, se acompanharmos o indice
da taxa de cémbio efetiva real notaremos que esta apreciacdo foi par-
cialmente atenuada pelo declinio do délar frente as outras divisas, o
gque relativiza a explicacdo cambial para o estreitamento do superdvit
comercial.

Vislumbra-se do comportamento declinante das exportacdes,
principalmente a partir de outubro (tabela 3.8), que a retomada das
minidesvalorizagdes foi "forgada" por um movimento especulativo gque se
apoiou na expectativa de que novas desvalorizagdes sucederiam a de no-
vembro. Estas expectativas se nutriam das informagdes que davam conta
do movimento de capitais adverso, da falta de progresso nas renegocia-
¢bes em torno da divida externa e do inapelavel processo de esgotamen-—
to das reservas cambiais. Ndoc se pode ignorar o poder assimétrico de-
positado nas mdos do setor exportador nesta ocasido, pois comoe gerado-
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res das cambiais gue oxigenavam a economia sua influéncia sobre a co-
tagdo entre as moedas chegou a rivalizar com o poder de fixacdo do
cadmbio pela autoridade monetdria. Bastava postergar as exportacdes pa-
ra que © Banco Central se visse pressionado a reajustar a cotacéo pois
jd ndo contava com reservas para impor-se frente aos especuladores.

O desempenho da taxa de cé&mbio nos leva a inferir gque a
atuagdo do Banco Central passou por duas fases distintas. De fevereiro
até outubro a gestdo cambial ndo esteve comprometida com a manutengéo
da paridade do poder de compra, Servindo o atraso da atualizacdo cam-
bial como um elemento da politica de estabilizacdo na medida em gue
postergou o reajuste dos bens e insumos importados e a pressdo infla-
clondaria derivada deste. A partir de novembro, a iminéncia da crise
cambial mina a capacidade do Bance Central manter © engessamento do
cadmbio, e pressionado por movimentos especulativos é levado a retomar
a politica de minidesvalorizagdes.
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3.6 - POLITICA COMERCIAL

As mudang¢as no contexto internacional exigiram uma reversao
da orientagao da gestdo do controle sobre as importacgbes, a gqual vi-
nha se caracterizando por uma liberalizagdo relativa apos o surto de
crescimento verificado a partir de 1967. Amadurecida "a estratégia de
74", coube a politica comercial adequar de forma seletiva a demanda
por importagdes as limitacbes do orcamento de divisas tendo em vista a
manutencdo dos niveis de crescimento.

Em 1974, as primeiras de uma longa série de restricdes que
viriam a ser impostas as importag¢des, se concretizaram sob a forma de
uma sobretaxacdo em 100 % das aliquotas do imposto de importacdo (II)
incidentes sobre um rol de 1.900 itens considerados supérfluos. Nos
anos seguintes, a relagdo dos bhens sujeitos as sobretaxas & expandida,
alcangando inclusive produtos intermedidrios. O recursc as sobretaxas
sequiu um critério funcional que distinguia duas hipéteses: para os
bens de consumo classificados como supérfluos eram aplicadas grandes
sobretaxas (100% ou mais) visando tornar proibitiva sua importacgédo;
para os bens intermedidrios aplicavam—se sobretaxas menores (por volta
de 30 e 50%) objetivando induzir a producdo doméstica via protecédo do
mercado contra a concorréncia externa.

Paralelamente as restrigbes tarifdrias, passou a ser exigido
um depdésito compulsério equivalente ao valor FOB do bem importado. O
depésito era devolvido apds 6 meses (prazo posteriormente ampliado pa-~
ra 1 ano) sem qualquer atualiza¢do monetaria.

outro restrigdo foi imposta através do contrdle administra-
tivo das importagdes exercido pela CACEX, gue além da suspensfo da
emissdo de Guia de Importacdo para um série de bens, aplicou o exame
de similaridade para os bens de capital de forma arbitrdria, desconsi-
derando os critérios de prego, qualidade e prazo previstos em lei, de
forma a impedir a importacdo de qualquer bem de capital que tivesse um
substituto nacional, mesmo gue imperfeitamente substituto.

0 impacto dos chogues externos de 1979, coincide com um re-
fluxo dos contrdéles administrativos. Os policy-makers apostaram na so-~
lugdo cambial (leia-se maxidesvalorizacéo) para alcangar o equilibrio
das contas externas, no entanto, como a regra de prefixacdc da corre-
gdo cambial logo tornou inécuo o5 efeitos da maxidesvalorizagdo, novas
elevacdes tarifarias foram adotadas em marco de 1980 (maiores detalhes
sobre a politica econdémica do periodo no tépico 1.3). No ano seguinte
as importacdes passam a ser oneradas com a cobranca de IOF - aliguotas
de 15% depois majoradas para 25%.

Com 0 saneamento do Balan¢go de Pagamentos em 1984, a politi-
ca comercial novamente sofre uma inflexdo, no sentido de liberalizacéo
progressiva das importacdes. A Comissdo de Politica Aduaneira (CPA)
referendou o inicio desta nova fase - que se estendeu paulatinamente
até o final da década - com uma ampla revisido da TAB a qual resultou
no rebaixamento das aliguotas médias do II.

Mormente o fato de ter se verificado a partir de 1974 a
constituicdo de um sistema extremamente protecionista, conconitante-
mente se formou uma complexa legislagdo de regimes especiais de impor-
tacao que se prestavam a reduzir a aliquota efetivamente incidente so~
bre as importacdes de setores ou agentes seletivamente beneficiados.
Segundo estimativa citada por Machade, J.B.M. e Aratjo, J.T., chegou a
abranger 70% em média das importacoes efetuadas na década de 1980.

Unm destes regimes especiais foi o draw-back, o gqual é volta-
do para a suspensio da tributac¢do dos insumos importados a serem em-
pregados na produgdo de bens destinados a exportagdo. Além do draw-
back, a atividade exportadora contou, especialmente a partir dos anos
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70, com uma diversificada estrutura de incentivos. Usualmente, a jus-
tificativa oficial apresentou o sistema de promogdo as exportacdes co-
mo uma compensacgdo ao incremento de custos de produgdo derivado da
carga tarifdria incidente sobre os insumos importados, bem como as re-
taliacbdes comerciais provocadas pela existéncia destas barreiras as
importac¢des.

Podemos acompanhar pela tabela 3.14 do anexo estatistico,
que a magnitude dos incentivos potenciais a disposigdo dos exportado-
res esteve em trajetéria descedente a partir de 1982, quando para cada
dolar exportado, 76,65 centavos correspondiam a incentivos potenciais.

A composicdo do sistema de incentivos sofreu algumas mudan-
cas em 1985, como o fim do crédito-prémio e alteragbes na proviséo de
financiamentos de pré-embargue. Em 1986, hd uma reversdo na trajetéria
de queda do montante de incentivos, especialmente em virtude do incre-
mento do regime de draw-back (o valor FOB das importacdes processadas
sob este regime aumentou 56% entre 1985 e 1986).

Somando~se aos incentivos tributdrios, existiu ainda um am-
plo sistema de financiamentos subsidiados cobrindo praticamente todas
as fases envolvidas na exportacéo, desde a producdo do bem até a sua
comercializagdo, passando pelo suporte crediticio as varias atividades
de apoio e complementacdo. O financiamento para comercializacdo pode
ter como beneficidrio o exportador (supplier’s credit) ou o importador
estrangeiro (buyer’s credit). A tabela 3.15 arrola todas as modalida-
des do sistema de financiamento.

Sintetizando, podemos dizer que ao longce das décadas de 1970
e 1980 a politica comercial esteve desvinculada de uma politica indus-
trial, variando ao sabor do agravamento ou abrandamento das restrigdes
cambiais. Para ilustrar o cardter errdtico da gestdo comercial basta
dizer dgue entre 1975 e 1984 foram baixados 1447 atos normativos que
instituiram ou revogaram barreiras ndo~-tarifdrias (fonte: Machado,
J.B.M. e Araajo, J.T.).

A partir de 1984 o aparato protecionista comega a ser gar-
dualmente desmontado, provavelmente em virtude da pressdo diplomdtica
exercida por alguns parceiros comerciais, notadamente o0s norte-ameri-
canos, e por organismos multilaterais como o GATT.

Paralelamente a formacgdo das barreiras as importacgdes, con-
solidou-se um gigantesco programa de promogéo as exportacdes, o que
evidentemente n&o fol isento de um custo social elevado, uma vez gue
significaram, em tiltima insténcia, uma transferéncia de recursos pu-
blicos para um setor relativamente cligopolizado. A médio e longo pra-
z0s, hé que se questionar a eficiéncia/funcionalidade destes mecanis-
mos de promocac as exportagdes casuisticos e desconcatenados de uma
projeto de politica industrial abrangente num contexto em que a compe-
titividade nos mercados mundiais pauta-se cada vez mais pelo aporte
tecnoldégico embutido no produtc em detrimento das vantagens compariti-
vag fundadas em custos de fator.

voltando-se para as funcdes de comércio exterior, podemos
derivar do comportamentc declinante do nivel de protecdo tarifdria no
ano de 1986, gue esta varidvel induziu a um aumentoc da demanda por im-—
portacdes, assim como a recomposigdo do nivel de subsidios as exporta-
cbes contribuiu com efeitos positivos sobre a oferta de exportacéo.



42

3.7 - PRODUTO, PRODUTO POTENCIAL E UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA

A partir de 1984, a economia brasileira ingressou numa fase
de recuperagfo dos niveis de atividade, em sucessdo a um periodo de
forte recessdo que se estendeu de 1981 até 1983.

Em 1986, o PIB brasileiro medido a precos de mercado alcan-
gou a cifra de US$ 250,3 bilhdes, o gue representou uma variagido real
de 7,6% em relacdo ao ano anterior. O desempenho do PIB neste ano foi
0 resultado de um conjunto de performances setoriais heterogéneo (vide
tabela 3.9 do anexo estatistico). Engquanto o setor Industrial e o se-
tor de Servigos cresceram, respectivamente, 11,7% e 8,4%, resultados
superiores aos dos dois anos anteriores, o setor Agropecudrio apresen-
tou uma retragido acentuada em seu produto: - 8,2%. Parcela da respon-
sabilidade deste declinio deve ser debitada a fatores climdticos
como a ocorréncia de severa estiagem na regido centro-oeste durante o
verdo 1985/1986. Outra parcela pode ser computada a prépria légica do
investimento em pecudria onde 08 abates sdo reduzidos quando os juros
estdo baixos - tal como prevaleceram na primeira fase do Cruzado. O
resultado deste desempenho mediocre do setor agropecudrio, foi, do la~
do interno, a ocorréncia de problemas no abastecimento de alguns
produtos, notadamente 0 leite e a carne, e, no front externo, a eleva-
cdo da importacdo de produtos agropecudrios ( entre 1986 e o ano ante-
rior cresceu 147% mensurados em valor e 198% em tonelagem )} e a redu-
cdo na receita de exportacdo, principalmente de soja ( de USS 2,5 bi-
lhdes em 1985 para US$ 1,6 bilhdes em 1986 ).

Utilizando a variagdo real do PIB como proxy da variagédo da
Renda Nacional ( tendo em vista a identidade contdbil ex-post entre o
produtc e a renda ), temos, no bdéjo da fungdo de demanda por importa-
¢bes, o crescimento da Renda Nacional desencadeando uma pressio altis-
ta sobre esta demanda, expectativa que encontra respaldo nos numeros
do montante global efetivamente importado.

Agudizando os efeitos da elevacdo da renda nacional agrega-
da, a estabilizacdo relativa dos precos ainda forjou a elevacdo da
propensdc a consumir em fungdo do efeito-riqueza ( dado gue a reduciao
da inflacdo elevou a renda real do assalariado, principalmente dos
segmentos menos aquinhoados que ndo usufruiam dos mecanismos de inde-
xagcdo para preservar sua renda e da despoupanca voluntaria motivada
pela "ilusdo monetdria" que fazia crer ser ganho a extinta correcio
monetidria das aplica¢des financeiras), o gue por seu turno elevou o
nivel de consumo agregado, fazendo avangar também o grau de utilizacdo
da capacidade instalada em que operava a economia.

Para fins de exploracdo da fungdo de demanda por exporta-
¢bes, a variagdo do Produto Real dos paises membros da OCDE serd& aqui
utilizada como proxy da varidvel Renda no Resto do Mundo (YW}, em vir-
tude da identidade contdbil j& citada e do peso do intercambio com es-
tes paises no conjunto das relacgdes comerciais brasileiras.

A taxa média de crescimento do Produto Real na OCDE foi 2,8%
em 1986, desempenho ligeiramente inferior ao verificado no ano ante-
rior quando a taxa média foi de 3,2%. Os unicos paises da OCDE que re-
gistraram taxa de crescimento superior em 1986 vis-a-vis 1985, foram a
Alemanha e a Franca. Note-se, contudo, gue seus desempenhos foram in-
feriores A& média registrada para o bloco (vide tabela 3.10 do anexo
estatistico).

De qualguer forma, néo houve uma diminuicdo absoluta no ni-
vel de atividades da economia mundial - notadamente entre os princi-
pais parceiros comerciais do Brasil - que provocasse uma retracaoc de
mercado para as exportagdes brasileiras. Ao contrario, pela légica da
funcdo de demanda por exportacdes, a varidvel Renda no Resto do Mundo
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trouxe uma certa influéncia de alta nesta demanda.

A medida em que se eleva a taxa de utilizacdo da capacidade
instalada a demanda por importagbes & pressionada a se elevar também,
uma vez gue a demanda agregada do sistema econdmico esta em expansido,
e a oferta de exportacdo tende a diminuir, pois, conforme Zini (1988):
"Durante os periodos de boom, o0s produtores podem preferir suprir o
mercado doméstico para preservar suas participa¢fes nesse mercado. Ou-
tros fatores tais como estrangulamentos setoriais, insuficiéncia nos
transportes, armazenamento e equipamentos portudrios podem se adicio-
nar para reduzir a guantidade ofertada para exportacgéao".

A questdo do nivel de utilizagdc da capacidade instalada e
do produto potencial sdo pontos particularmente relevantes em nossa
discussao por dgue estarem no "cerne" da polémica levantada pelo prof.
Barros de Castro. Relembremos que sua argumentacdo funda-se na exis-
téncia de um “potencial produtivo" derivado do cicloc de inversodes
inaugurado pelo II PND, o gual daria suporte ao esfor¢o exportador e
as transferéncias liquidas ao exterior e, ainda, viabilizaria a expan-
sdo do produto, na verdade, o ajuste via drive-exportador abria a pos-
sibilidade de gerir um novo paradigma de crescimento centralizado nos
efeitos dinamizadores do saldo comercial.

Neste sentido, serid interessante examinar a taxa de utiliza-
cdo dos diversos segmentos industriais ponderando sua contribuicdo na
pauta de exportacdes. Pela légica da tese defendida pelo prof. Barros
de Ccastro, seria licito esperar que os segmentos de expressido na pauta
de exportagdes ndo teriam esgotado sua capacidade de produzir e, con-
sequentemente, de exportar,

Desagregando por géneros industriais os dados da tabela
3.11, a qual analisaremos frente aos dados das tabelas 3.1 e 3.3, ve-
mos gue 0s géneros mals expressivos na pauta de exportacdes -~ Alimen-
tos, Quimica, Metalurgia, Material de Transporte e Mecénica - repre-
sentaram 64,5% do valor exportado no biénio 1985/1986.

Neste biénio os indices de ocupagdo aumentaram na Industria
Quimica de 82% para 84%, o da Indistria de Metalurgia manteve-se em
87%, Indices acima da média global da industria de transformacdo, a
qual foi 83,3%. O nivel de utilizacio da industria de produtos Alimen-
tares regrediu de 76% para 74%, o da Inddstria Mecénica de 72% para
79%, o de Material de Transporte de 68% para 78%.

Enquanto isto, o coeficiente de exportagdo regrediu de 11.6%
para 8,6% na indistria Quimica, de 19% para 18,5% na inddstria Meta-
lirgica, de 20.8% para 14.6% na industria de produtos Alimentares, de
19% para 14.1% na industria de Material de Transporte, e de 14.1% para
10.5% na inddastria Mecénica.

Ressalvemos gque a questdo suscitada pelo prof. Carneiro so-
bre a utilizacédo de indices de ocupagdo agregados ainda se aplica aos
dados empregados neste tépico, pois, ainda que em menor escala, € um
dado agregado para cada segmenteo, o gual é composto por uma gama va-~
riada de industrias dgue se dedicam a produgdo de mercadorias distin-
tas, podendo ser constatada o pleno emprego em vdrias linhas gue su-
prem o mercado externo sem que o indice médio do setor esteja acusando
um esgotamento completo da capacidade ociosa.

Pelo exposto acima, deduz-se gque a medida em que se elevou
o indice de ocupacdo da capacidade instalada dentre os géneros de
maior peso na pauta de exportagdes, parcela da producao antes destina-
da aos mercados externos passa a ser desviada para suprir o mercado
internc. Evidencia-se, assim, a incapacidade demconstrada neste periodo
para o parque fabril suprir a demanda agregada no momento de expansio
do ciclo doméstico sem afetar ¢ nivel das exportacgdes.

Para prospeccio da varidvel produto potencial (YT), examina-
remos, a titulo de proxy, os indices de investimentos ac longo da dé-
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cada dos oitenta, pois a capacidade produtiva doméstica nada mais € do
que resultado das séries pretéritas de investimento produtivo, deduzi-
do, evidentemente, a depreciacio do estoque de capital.

Conforme indicado na tabela 3.12, verifica~se que os indices
de investimente estiveram declinantes durante a primeira metade dos
anos 80, encetando um movimento de recuperagdo somente a partir de
1985, mas em ritmo extremamente cauteloso.

Considerando o lapso temporal entre o investimento e sua ma-
turacdo efetiva, temos como resultado, em 1986, um produto potencial
estagnado, especialmente guando comparado com a sua evolu¢do no pri-
meiro guinquénio da década anterior, quando sofreu forte impulso deri-
vado do "milagre econdmico" e, posteriormente, do II PND.

E significativo que, apesar da recuperacdo demonstrada pelo
nivel de investimentos nos anos seguintes, os anos oitenta ndoc escapa-
ram da alcunha de a "década perdida".

Nos reportanto & funcéo de oferta de exportagodes, temos que
a evolugdo restrita do produto potencial implica também restrigdes a
expansdo da oferta de exportacgdes.

Como Jjd explanado no segundo capitulo, o prof Paulo Nogueira
Batista Jr acusa como um dos condicionantes da baixa performance do
produto potencial as macigas transferéncias de recursos ao exterior,
as quals significaram reducédo da poupanga doméstica e colocaram limi-
tes estreitos para a capacidade de importacdo de bens de capital.

A recuperacdo da produgdc na indudstria de Bens de Capital
verificado apds a recessio, ocorreu fundamentalmente no setor de bens
de capital seriados, o que significa gue os gastos privados em inves-
timento deram-se basicamente na aquisicdo de novas mdguinas, as guais
foram empregadas na elevagdo da produtividade, sem promover, no entan-
to, alteracgdes substantivas na capacidade produtiva instalada, o que
caracteriza o chamado investimento de modernizacdo, e se configura nu-
ma estratégia valida para manutencdo da competitividade dos manufatu-
rados brasileiros no mercado internacional, mas nido se presta para ca-
pacitar o parque fabril a suportar, concomitantemente, uma elevacgao
consistente dos niveis de demanda interna.

Segundo dados levantados pelo Banco Central, os investimen-
tos diretos liguidos provenientes do exterior estiveram declinantes
desde 1982 até praticamente desaparecerem em 1986 (vide tabela 3.13).

Ja o investimento publico - que havia sido o cerne do padrio
de crescimento acelerado da década de 70 - despencou para patamares
minimos, sufocado gue foi pelo colapso das financas piblicas. Na rea-
lidade, o padrdo de ajustamentc adotado sempre privilegiou o corte de
investimentos com¢e mecanismo de ajuste fiscal, e promoveu o endivida-
mento externo do setor produtivo estatal para contornar o problema
cambial, constituindo a origem da insustentabilidade do gasto piublico.
Pode-se considerar gue a insuficiéncia do investimento estatal nas
dreas de infra=-estrutura e insumos basicos, além de constranger as in-
versGes privadas em setores derivados, sinalizou para a comunidade
econdémica que a recuperacdo de 1984/86 ndo significava o inicio de um
novo padrdo de crescimento, assim como a politica monetdria restriti-
va, vigente antes e depois do plano Cruzado, apontava a ciranda finan-
ceira como o locus de acumulagdo do capital num contexto de auséncia
de expectativas de longo prazo, consolidando, dentro das grandes em-
presas, a prédtica da aplicagdo de seus recursos ligquidos no financia-
mento da divida pliblica, em detrimento do financiamento de suas pro-
prias operagdes produtivas.
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CQNCLUOSAOQ

"Da recessdo - que ndo resolveu os principais problemas - a
fragil expansdo da fase subsequente, que rapidamente se esgotou,
transformando-se em estagnacdo, o que pode ser identificado como
permanente € um processo de exaustdo - ampla e profunda - dos me-
canismos que vinham sustentando o dinamismo da economia brasilei-
ra." (Purtado, J. e Sarti, F.- pg 4)

Acompanhamos no primeiro capitulo come o padrio de financia-
mento da economia brasileira vigente nos anos 70, alimentado pelo cré-
dito farto do mercado de euromoedas, associando-se & fragilizacio da
Balanca Comercial apés o primeiro choque do petréleo e a opgdo pela
postergacidoc do ajuste externo implicita na "estratégia de 74", condu-
ziram o pais a uma posicdo de "over-borrowing" que mostrou-se insus-
tentdvel guando, na virada da década, eclediram o segundo chogque do
petrdleo e o choque dos juros internacionais.

Os anos 80 foram marcados pela crise de liquidez no sistema
financeiro internacional, o que obrigou a economia brasileira a bus-
car, entdo Jj4 inapelavelmente, um novo equacionamento para seu Balango
de Pagamentos. Inegivel & a constatagdo de que uma economia aberta sé
pode manter um dispéndio de divisas superior & sua receita de duas
formas: endividando-se no exterior ou consumindo suas reservas cam-
biais. Como o mercado financeiro internacional esteve fechado para no-
vos empréstimos autdnomos desde a moratéria mexicana, ao Brasil restou
a alternativa de financiar seus déficits com o dispéndio de suas re-
servas até a virtual exaustdo cambial, o que de fato verificou-se enm
1982, ano em que o governo brasileiro submete, entdo oficialmente, seu
programa econdmico & tutela do FMI e a sua indefectivel férmula de
ajuste recessivo. Somente em 1584, apés trés anos de depressio, o pais
conseqguiu reverter o sinal de seu Balango de Pagamentos, resultado
fundado na geragdo de mega-superavits comerciais sem precedentes.

0 que para alguns parecia se configurar num novo padrdoc de
crescimento com o eixo dindmico centrado na producdo de tradebles vol-
tada para o mercado externo (talvez um cover do modelo adotado pelos
tigres asigticos), em pouco tempo mostrou suas limitagdes, e o cons-
trangimento cambial mais uma vez se fez presente no biénio 1986/87

Buscamos especificar no terceiro capitulo as varidveis ma-
croecondmicos que contribuiram para este esgotamento cambial. Conforme
exposto no tépico 3.3, os fatores gque influenciaram ha queda do saldo
comercial foram endégenos a prépria dinémica da economia brasileira,
unma vez que os fatores externos nédo lhe foram adversos, ao contrdrio,
desenhava-se uma conjuntura internacional favordvel para as contas ex-
ternas brasileiras na medida em gue 0s juros que gravavam a divida ex-
terna (LIBOR e Prime Rate) estavam declinantes, ndo havia sinal de re-
cessdo entre os principais parceiros comerciais do pais, e a evolugéo
do indice de relagfes de troca apontava para a valorizac¢do do prego
médio das mercadorias exportadas frente ao preco médio das importadas
(registrando, inclusive, quedas significativas no prego do petréleo e
do trigo, duas commodities especialmente sensiveis para ¢ desempenho
da pauta de importacdes).

Sob esta 6tica, coube-nos privilegiar a andlise das varid-
veis relacionadas com as fun¢des demanda por importacdes e oferta de
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exportagdes, quando pretendemos nos aproximar as origens da crise cam-
bial que veio a justificar a moratéria unilateral brasileira anunciada
em principios de 1987.

Sintetizando os apontamentos dos tépicos 3.5 a 3.8, tivemos
pressionando a elevacgdo da demanda por importag¢des o comportamento as-
cendente do nivel de pregos doméstico (o que significa que o congela-
mento proposte pelo governc foi apenas parcialmente observado), o au-
mento da renda nacional, com o efeito potencializado pela elevacdo da
propenséo marginal a consumir derivada dos reflexos redistributivos
que caracterizaram a relativa estabilizacdo, o declinio do nivel de
protecdo tarifaria e, ainda, a elevagdo do Iindice de ciclos domésti-
co. Por outro lado, restringindo a oferta de exportacdes elencamos,
novamente, o comportamento do nivel de pregos doméstico e a elevacio
do indice de ciclos doméstico, agravado pela estagnagdo do produto po-
tencial e a apreciagdo cambial real do cruzado.

A politica de cdmbio vigente na década dos 70 - que privile-
giou a manutencdo da paridade do poder de compra da moeda através das
minidesvalorizagcdes cambiais - foi abandonada nos anos 80. Em largos
tragos, podemos identificar gue neste perfiocdo a taxa de cémbio real
esteve depreciada enguanto a tdénica da politica econdmica foi o egqua-
cionamento das contas externas, contudo esteve apreciada nos momentos
em gue a estabilizacdo foi colocada como meta principal do programa
econdmico (vide gestdo do ministro Francisco Dornelles em 1985 e Dil-
son Funaro em 1986). Nestes momentos & gestdo cambial - e os movimen-
tos especulativos que provocou - efetivamente colaboraram para a re-
tracdo do saldo comercial.

outro fator a destacar, & gue a implementagdo do congelamen-
to enm fevereiro de 1986, deu-se num contexto de pregos desalinhados,
especialmente defasados estiveram certos precos e tarifas piblicas que
haviam sido sacrificados pelos esforgos precedentes em prol da estabi-
lizacdo. Esta situacgdo determinava que o congelamento fosse transité—
rio, sob pena de provocar pontos de estrangulamento na matriz produti-
va, o ¢gue de fato veio a ocorrer, resultando em gargalos na producéo
de diversos segmentos, o que além de gerar problemas de abastecimento
interno, velo agravar a queda das exportagdes.

0 movimento de recuperacgdo da produgdc no triénio 1984/86
seria melhor caracterizado como um espasmo do antigo padrdo de cresci-
mento do que o encetamento de um novo paradigma. Esta retomada da ati-
vidade econdmica n&o fol capitaneada pela inversédo produtiva de capi-
tal, como se afere nas baixas taxas de importagbes de bens de capital
do periodo, e no desempenho pouco favoravel da Taxa de Formac&o Bruta
de Capital Fixo. O crescimento do PIB verificado a partir de 1984 se
deu a partir da ocupagdo da capacidade ociosa herdada do periodo de
recessio. Uma vez ocupada esta, a manutencdo dos mega-superdvits co-
merciais passam a se antagonizar com a elevacdo da demanda agregada
doméstica.

Mesmo intervinde de forma inovadora e arrojada pele lado
“financeireo" da economia - congelamento de pregos e cambico, extingdo
dos mecanismos de indexacdo, conversao dos contratos, etc... - a admi-
nistracdo do plano Cruzado ndc foli capaz de mobilizar o lado "real" da
economia - aumentar o investimento e o produto potencial - de forma a
dar sustentagdo ao novo patamar de consumo inflado pelos ares da esta-
bilizacdo e do congelamento e ainda manter o nivel de exportagdes ne-
cessdrio para o equilibrio das contas externas. A medida em que as di-
ficuldades de abastecimento se generalizavam, o congelamento (e conse-



47

quentemente o préprio processo de estabilizagdo) foi posto em
"cheque" pelas forgas de mercado, dado gue estas atuam no sentido
de elevar o prego da mercadoria cuja demanda suplanta a oferta. As
respostas forjadas pelos "policy-makers™ - o Cruzadinho em julho/86 e
o0 Cruzado II em novembro/86 - convergiram para métodos cldssicos de

controle monetdrio: restricdo ao crédito e elevacdo dos juros, elemen-
tos que ndo conseguiram conter a escalada inflaciondria e ainda provo-
caram o inconveniente efeito colateral de desestimular a inversédo pro-
dutiva dos capitais. Tails expedientes selaram um divércio com as con-
cepgbes tedricas gue alicergaram a confecgdo do programa de estabili-
zagdo, situagdo que redundou na ruptura da coesdo légica do programa e
acabou precipitando seu fracasso.

Num contexto mais amplo, estas intervengbes se filiam a todo
um elenco de politicas "ad-hoc" que se revelaram tépicas e mal-dire-
cionadas pois centravam-se somente na redugdo da demanda interna sem
se ocupar com as condigdes reais de competitividade externa das empre-
sas nacionais, as gquals estiveram comprometidas pela inexisténcia de
uma verdadeira politica industrial num contexto de rdpidas alteracdes
no paradigma tecnoldégico do capitalismo mundial.

Um ciclo de crescimento econémico sustentdvel sé seria com-
pativel com a manutengio dos mega-superavits num gquadro em gque a de-
manda interna expandisse compassadamente, e a medida que os hovos in-
vestimentos assim o possibilitassem.

Mas o gue se tinha na realidade era um quadro de desinvesti-
mento crénico que jd se arrastava desde o esgotamento do antigec padrdo
de crescimento fundado na articulacdo do investimento publico com o
privado, cujo eixo dinadmico residiu nos setores produtores de bens de
consumo duravel e de capital, impulsionado ainda pelo processo de
substituigdo de importagdes. Sem um novo ciclo de investimentos nao se
inauguraria um novo padrdo de crescimento, e devemos ter em conta que
se levantavam guatro nés g¢gérdios para a mobilizacdo de financiamento
deste pacote de investimentos, guais sejam :

- a inexisténcia de linhas de financiamento externo;

- a redugao da poupanga interna devido as vultosas trans-
feréncias de recursos vinculadas ao pagamento dos servigos e amortiza-
¢bes da divida externa;

~ o processo de "crowding-out" derivade do desequilibrio
da divida interna do setor publico gue agambarcou todas as fontes de
financiamento doméstico;

- a restricdo ac autefinanciamento imposto pela apreciagdo
do céambio, o que deprimia a rentabilidade das vendas externas, e pelo
congelamento de precos, que por sua vez deprimia a rentabilidade das
vendas internas.

Se partirmos da premissa que o equilibrio das contas exter-
nas, ao menos na primeira metade da década dos 80, foi resultado da
combinacdoc das reformas estruturais do II PND com as medidas de res-
tricdc aoc consumo € incentivo as exportagdes adotadas no ocaso do re-
gime militar, o Planc Cruzado, aco afrouxar as restrigdes e descuidar
dos incentivos (vide politica cambial e de subsidios), acelerou o es-
gotamento da capacidade produtiva dos setores exportadores, entre ou-
tros, apesar do potencial agregado pelo II PND.

Diante do exposto a posicio defendida pelos autores da hipo-
tese do '"ajuste estrutural" sai enfraquecida visto que o potencial
produtivo da economia bragileira mostrou-se "insuficiente" para com-
portar o nivel de produg¢do requerido pela demanda derivada do ciclo
expansivo doméstico e, concomitantemente, gerar os excedentes exporta-
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vels necessdrios para sustentar as transferéncias liquidas ao exte-
rior. Identifica-se no periodoc uma crise de investimentos, reflexo da
auséncia de um padrdo de crescimentec que norteasse projetos de longo
prazo, e mesmo reconhecendo a contribuigdo do II PND para o aparelha-
mento da estrutura produtiva existente nos anos 80, parcela substanti-
va da crise vivida nesta década deve ser creditada exatamente ao pa-
drdo de financiamento especulativo que alavancou o II PND € o finan-
ciamento dos déficits correntes do Balango de Pagamentos ao longo da
década de 70.

Pelo exposto, fica patente que o ajuste externo ficou intei=-
ramente eclipsado, enquanto prioridade de governo, por uma "cruzada
anti-inflacdo" de viés populista. No entanto, esta opgdo deve ser li-
da num contexto politico de ruptura com um longo periodo autoritario,
0 gqual fol marcado pelas medidas de excegdo no plano das instituicgdes
democraticas, e de exclusdo no plano econfmico. De certa forma, foi
uma postura até natural o guestionamento das bases em que se fundavam
o "status quo" das politicas pretéritas. A Nova Republica exigia uma
"Nova Politica Econdémica", e desdobramentos como o aguecimento do con-
sumo e a redistribuicdo de renda poderiam ser considerados nas esferas
de poder como legitimadores de um governo de transigfo que ainda ndo
fora eleito pelo voto direto, apesar dos efeitos desestabilizadores
gue encerravanm.



49

BIBLIOGRAFTA

- BACHA, E. "Prologo para a Tercelra Carta" in: Férum Gazeta Mercan-

til: FMI X Brasil, a armadilha da recessdo. Gazeta Mercantil. 1983.

- BAER, M. (coord.) Estudos Especiais sobre a Década de 80: Politica

da Divida Externa. SP. 1991. SEADE.

-~ BARBOSA, F. de H., BRANDACO, A. S. P. e FARO, C. "0 Reino Mdgico do
Choque Heterodoxo" in: SIMONSEN, M. H. e BARBOSA, F. de H. (orgs.)

Plano Cruzadgo : Inércia X Inépcia. RJ, Ed. Globo, 1989.

- BAUMANN NEVES, R. Exportacgdoes e Crescimento Industrial no Brasil.

RJ, IPEA/INPES, 1985.

BAUMANN NEVES, R. e BRAGA, H.C. O Sistema Brasileiro de Financiamen-
to as Exportacdes. RJ, IPEA/INPES, 1986.

BAUMANN NEVES, R. "Ajuste Externo - Experiéncias Recentes e Perspec-

tivas para a Préxima Década™ in: Para a Década de 90: Prioridades e

Perspectivas de Politicas Publicas. RJ, IPEA/IPLAN, 1989.

- BELLUZZO, L.G. de Mello e ALMEIDA, J.S5.G. de. "A Crise da Divida e
suas Repercussdes sobre a Economia Brasileira". In: BELLUZZ20, L.G. de

Mello e BATISTA JR., P.N. (orgs.)_ A Luta pela Sobrevivéncia da Moeda

Nacional : Ensaios em Homenagem a Dilson Funaro. RJ. Paz e Terra.

1992.



50

- BIASOTO JR., G. Divida Externa, Déficit Publico e bivida Interna:
Algumas Observagdes sobre a Ruptura do Padrdo de Financiamento do Se-

tor Publico. IE/UNICAMP, Texto para Discussdo n® 7, 1989.

- BONTEMPO, H.C. Politica Cambial e Superdvit Comercial. Politica e

Planejamento Econdémico. RJ 19 (1) : abr, 1989.

- BORGES PINTO, A.M. A Politica Cambial e o Desempenho dag Exportacoes

de Industriglizados no Brasil no Perfodo 1980-86. Campinas, 1991. Mo-

nografia de Graduacgdo, Instituto de Economia, UNICAMP.

3
i
1

'~ CARDOSO DE MELLO, J.M. "Reflexdes Sobre a Crise Atual". In: BELLUZZO

L.G. de MELLO (oryg.) Desenvolvimento Capitalista no Brasil. SP, Bra-
w+Eiliense, 1982,

;} CARNEIRO, R.M. Crise, Estagnacio e Hiperinflacdo. Campinas, 1991.

Tese de Doutoramento, Instituto de Economia, UNICAMP.

- CARNEIRO, R.M. "A trajetdria do Plano Crugzado". in: CARNEIRO, R.M.

(org.)_A Politica Econdmica do Cruzado. SP, Ed. Bienal, 1987.

- CASTRO, A.B. e S0UZA, F.E.P. A Economia Bragileira em Marcha Forca-

da. RJ. Paz e Terra. 1985.

- DAVIDOFF CRUZ, P. "Notas Sobre o Endividamento Externo Brasileiro

nog Anos 70". In: BELLUZZ0 L.G. de MELLO (org.)_ Desenvolwvimento Capi-

talista no Brasil. SP, Brasiliense, 1982.



51

- DELFIM NETO, A. "Mudangas Estruturais da Economia no Governo Figuei~-

redo". Palestra na ESG, Brasilia, SEPLAN, 13/jun/1984.

- DORNBUSCH, R. Inflacdo, Taxa de Cambio e Estabilizacdo. Politica e

Planejamento_ Econémico. RJ. 16 (2) : ago, 1986.

~ FURTADO, J. e SARTI, F. "Estruturas e Exportacdes Industriais noa
Anos 80". In: SUZIGAN, W. (org.) Reestruturacdo da Indistria a Nivel

Internacional e a Insercdo do Brasil. Instituto de Economia, UNICAMP.

~ GOLDENSTEIN, L. Os Percalc¢os da Politica Recessiva: 1981-82. Revista

de Economia Politica, v.3, nr. 3, 1983.
- LARA RESENDE, André. "A Ruptura do Mercado Internacional de Crédi-
to". In: ARIDA, P. (org.) Dividg Externa, Recessdo e Ajuste. RJ. Paz e

Terra. 1983.

- MANZUR, Meher. Exchange Rates, Prices and World Trade -~ New Methods,

Evidence and_ Implicatigns. London, Routledge, 1993.

- MACHADO, J.B.M. e ARAUJO JR.,J.T. "Impacto das Politicas Comercial e
Cambial sobre o Padrido de Comércio Internacional dos Paises da ALADI:

0 Caso do Brasil". IE/UNICAMP, Texto para Discussido n° 10, 1992.

- MODIANO, Eduardo. "A Opera dos Trés Cruzados 1985~1989". In: Abreu,

M.P. (org.) A Ordem do progresso. Ed. Campus. 1990,



52

- MOURA DA SILVA, A. Ajuste e Desequilibrio: Exercicio Prospectivo so-

bre a Economia Brasileira. SP. IPE/USP. mimeo, 1984.

- NASSIF, L. O Cruzado —~ Por Dentro do Choque. SP, Livraria Cultura

Editora, 1986.

- NOGUEIRA BATISTA JR., P. "A Crise Cambial Brasileira". Jornal do

Brasil, 26/12/82.

NOGUEIRA BATISTA JR., P. "Formacao de Capital e Transferéncia de

Recursos ao Exterior". Revista de Economia Politica. SP. jan-mar,

1987.

- SACHS, J.P., Politicas Comercial e Cambial em Programas de Ajusta-
mento Voltado para o Crescimento. Revista de Economia Politica. SP.

abr-jun, 1988.

- SERRC POMBAL DIB, M.F., Importacoes Brasileiras : Politicas de Con-

trole e Determinantes da Demanda. RJ, 1985. Dissertacdo de Mestrado,

Departamento de Economia, PUC-RJ.

- SINGER. P., "0s Salarios no Decreto Lei n° 2 283". Folha de Sdo Pau-

lo, 04/03/86.

- SOARES DE ARRUDA SAMPAIO JR. P., Padrdo de Reciglagem da Divida Ex-

terna e Politica Fcondmica do Brasil em 83 e 84. Campinas, 1988. Tese

de Mestrado, Instituto de Economia, UNICAMP.




53

- TEIXEIRA, Aloisio e MIRANDA, José Carlos. "A Economia Mundial no Li-
miar do Sec. XXI - O Cendrio mais provavel™. In: Cendrios e Diagnésti-

cos. SP. Secretaria de Planejamento e Gestdo/SFADE.

-~ ZINI JR., Alvaro. Fung¢oes de Exportacdo e de Importacao para © Bra-

sil. Pesquisa e Planejamento Econdémico. RJ. 18 (3) : dez 1988.

ZINI JR., Alvaro. A Politica Cambial em Discussdo. Revista de Econo-

mia Politica. SP. 9 (1) : jan-mar 1989.

ZINI JR., Alvaro. Taxa Cambial e Politica Cambial no Brasil. SP,

Edusp, 1993.



ANEXO
ESTATISTICO



TABELA 0.1
TABELA 1.1
TABELA 1.2

TABELA 1.3
TABELA 14
TABELA 1.5
TABELA 3.0
TABELA 3.1
TABELA 3.2
TABELA 3.3
TABELA 3.4
TABELA 3.5
TABELA 3.6
TABELA 3.7
TABELA 3.8
TABELA 3.9
TABELA 3.10
TABELA 3.11
TABELA 3.12
TABELA 3.13
TABELA 3.14
TABELA 3.15

INDICE

BALANCO DE PAGAMENTOS
DiVIDA EXTERNA BRUTA E RESERVAS INTERNACIONAIS

ESTRUTURA DOS INGRESSOS BRUTOS ANUAIS SEGUNDO A PROPRIEDADE
DO CAPITAL TOMADOR

BALANCO DE PAGAMENTOS - SINTESE

INDICES DE PRECO, VALOR E QUANTIDADES DAS EXPORTACOES
BALANCA COMERCIAL - SINTESE

TAXAS MEDIAS ANUAIS DE CRESCIMENTO DO VALOR DAS EXPORTACQOES
COEFICIENTES DE EXPORTAGAO - SETORES SELECIONADOS

TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO NO VALOR EXPORTADO
PARTICIPACAO DOS SETORES SELECIONADOS NO TOTAL EXPORTADO
INDICES DE PRECOS

COMPARATIVO ENTRE A INFLACAO NO BRASIL E NA OCDE - 1986

INDICE DE COMERCIO EXTERIOR E DE RELAQOES DE TROCA

INDICE DA TAXA DE CAMBIQ REAL E FFETIVA REAL

SALDO COMERCIAL - MENSAL

INDICADORES SOBRE O PIB

CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL EM PAISES DA OCDE

NIVEIS DE UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA

INVESTIMENTO / PIB

INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO LIQUIDO / PIB

INCENTIVOS AS EXPORTACOES DE MANUFATURADOS

SISTEMA DE FINANCIAMENTO AS EXPORTACOES



TABELA 0.1

BALANCO DE PAGAMENTOS

(em US$ milhdes )

1982 7983 1984 1985 1986 1987
BALANCA COMERGIAL 780 6470 13 089 12 486 8 305 11172
EXPORTACOES 20 175 21 898 27 005 25 639 22 348 26 224
PROD PRIMARIOS 10 293 10 603 12 115 11 054 g 294 10 705
PROD INDUSTRIALIZADOS 9 882 11 296 14 801 14 585 13 055 15519
IMPORTACOES 19 365 15 429 13 916 13153 14 044 15 052
PETROLEO E DERIVADOS 10 120 8179 6 867 5694 3 020 4123
BENS DE CAPITAL 3272 2 505 2 151 2 480 3464 3 958
DEMAIS 6 003 4 745 4890 4979 7 560 6 971
SERVICOS (15527) | (12270) | (12746) | (12334) | (31246) | (12061)
JUROS (11353) | (9555) | (10203) | (9659) (9327) (8792)
OUTROS (41743 | (3168) (2540) (2675) (3919) (3829)
TRANSFERENCIAS UNILATERAIS (8) 108 171 150 86 70
TRANSACOES CORRENTES (14755) | (6142) 517 302 (4855) (819)
CAPITAIS 6 255 3478 6114 117 1171 (1363)
INVESTIMENTOS DIRETOS 991 664 1076 20 (283) 531
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 14 207 15125 16 932 11 962 13 969 i1 783
AMORTIZACOES ( + REFINANG ) (8098) | (10061) | (7816) | (10180) | (13126) | (13503)
CAPITAIS A CURTO PRAZO (783 ) (1850) (3367) (1880) 758 152
OUTROS CAPITAIS (57) (400) 711 (525) (167) (328)
ERROS E OMISSOES (368) (670) 403 (405) 55 (805)
SUPERAVIT OU DEFICIT (8868) | (3334) 7 034 14 (3629) (2987)

fonte : Banco Central do Brasil - DEPEC/DIBAP




TABELA 1.1

EVOLUCAODAD

VIDA EXTERNA BRUTA

E DAS RESERVAS INTERNACIONAIS

{ em US$ bilhes )

DIVIDA | RESERVAS
1968 38 0,3
1969 4,4 0,7
1970 53 1,2
1871 6,6 1,7
1972 9,5 42
1973 12,6 8,4
1974 17,2 9,3
1975 21,2 4,0
1976 26,0 6.6
1977 32,0 7.3
1978 43,5 11,9
1979 49,9 9.7
1980 53,9 6,9
fonte : Davidoff Cruz, P. - op. Git,




TABELA 1.2

| 1 I I
ESTRUTURA DOS INGRESSOS BRUTOS ANUAIS

SEGUNDO A PROPRIEDADE DO CAPITAL TOMADOR

PUBLICO PRIWADOQ TOTAL
U$ bilhoes % | US$bilhdes| % | US$ bilhdes

1972 623,1 249 1874 4 751 2497,5
1973 1130,9 38,7 1718,3 80,3 2849,2
1974 1098,0 353 2011,5 84,7 3109,5
1975 1900,9 50,4 1872,1 496 3773,0
1876 1953,3 M1 1872,7 18,8 3828,0
1977 2500,5 51,5 2356,9 48,5 4857 4
1878 5317.4 60,2 3511,5 35,8 8828,9
1979 6642,9 76,8 20074 232 8650,3
1980 3687.0 76,6 11241 234 48111
fonte : Davidoff Cruz, P. - op. ¢it.




TABELA 1.3

BALANCO DE PAGAMENTOS - SINTESE

{ em US$ milhbes )

1979 1980 1981 1982 1083 1984 1985
NECESSIDDE DE RECURSOS (185365) | {(177484) | (176482) | (220748) | (136754) | (55488) | (85843)
1. TRANSACOES CORRENTES (58532) | (82525 | (20304) | (33932) 33063 10549, 1 98109
1.1 BALANCA COMERCIAL (283%5) | (28228) 12024 780,1 6 470,4 130895 124855
1.2 BALANCO DE SERVICOS (a) (30137) | (34287) | (32328) | (41733) | (31651} | (25404) | (26746)
TRANSPORTES (14180) | (1a360) | (168016) | (14563) (912,4) (760.2) (308,4)
LUCROS E DIDENDOS (6357) (309.8) {369.6) (585,2) (757,8) (7961) | (10565)
OUTROS (9600) | (11839) | (1171,6) | (213218) | (14049) | (9841) | (13097)
2. OBRIGACOES FINANCEIRAS (105702) | (11321.4) | (15426) | (183049) | (164183) | (166709) | (181506)
JUROS (b) (41855} | (63111} | (91610) | (113533) | (95554) | (102027) | (9659.4)
AMORTIZACOES (63847) | (50103) | (6241,8) | (6951,6) | (68620) | (64682) | (84909)
3. TRANSF UNILAT + ERROS E OMISSOES {112,1) {1755) (2152) (3765) (562,4) 5730 {254.9)
FINANCIAMENTO DOS RECURSOS 165365 17 7494 176482 220746 136754 554838 85043
1. INVESTIMENTO (¢) 14909 11208 15843 991.0 6642 10766 7200
2. EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS DE
MEDIO E LONGO PRAZO 112283 105060 155534 125150 6 708,2 104008 70779
21 DINHEIRC NOVO 11 2283 105060 155634 125150 24573 6 067,6 862,0
2.2 AMORTIZACOES REFINANCIADAS 42509 43332 62159
3. GAPITAIS DE CURTO PRAZO E OUTROS 601,4 25610 11352 (259.4) 898,5 (52284) | (24037)
4. MOVIMENTO DE RESERVAS 32149 34716 (6247) 88280 54045 {700,2) 32001

notas ; (a) exclui pagamento g

juido de juros e lucros reinvestidos

forte ; Banco Central do Brasil - Boletim Mensal, védries nimeros

{b) nflo inciui alrasados

{c) n&o inclui reinvestimentos




TABELA 14

|

|

INDICES DE PRECOQ, VALOR E QUANTIDADE DAS EXPORTACOES

BASICOS SEMIMANUFATURADOS MANUFATURADOS

Q@ ] (P T M [ (@ T (P | (W (@ | (P | (D)
1980 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1981 112 94 105 a5 95 90 153 86 132
1982 107 91 a7 81 76 61 166 &8 114
1983 98 101 101 113 67 76 227 55 125
1984 117 88 103 166 73 120 209 56 168
1985 121 83 101 188 63 117 277 56 156
1986 112 77 86 179 £9 106 233 59 137
1987 119 79 95 203 87 135 226 70 164
fonte : CACEX




TABELA 1.5

BALANCA COMERCIAL - SINTESE

( em US$ milhdes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985
EXPORTACOES 20 132 23 293 20175 21 889 27 005 25 639
PROD PRIMARIOS 10 833 11 603 10 203 10 603 12 115 11 054
PROD INDUSTRIALIZADOS 9299 11 680 9 882 11 296 14 891 14 588
IMPORTACOES 22 955 22 091 19 395 15429 13 916 13 153
PETROLEO E DERIVADOS 9 844 11 006 10120 8179 6 867 5654
BENS DE CAPITAL 4 381 4023 3272 2 505 2151 2480
TRIGO 870 832 762 727 785 591
MATERIAS PRIMAS 5978 4 670 3817 3M3 3 288 3 381
DEMAIS 1862 1 560 1424 1 005 855 1027
SALDO (2823) 1202 780 6 470 13 089 12 486

fonte : Banco Central do Brasil - DEPEC/DIBAP | | |




TABELA 3.0

I I I | |
TAXAS MEDIAS ANUAIS DE CRESCIMENTO DO VALOR DAS EXPORTACOES (% )

1980/83 1984 1985/86
EXPORTACAO TOTAL 2,84 23,31 -8,03
IND TRANSFORMACAO 3,55 25,69 -9,16
IND EXTRATIVA -0,83 6,18 0,09

[ |

[ |

fonte : Furtado, J. e Sadi, F. - op. cit.




TABELA 3.1

COEFICIENTES DE EXPORTACAQ - SETORES SELECIONADOS ( % )

1980 1981 1982 1883 1984 1985 1986 1987
TOTAL 10,2 11,2 95 14,2 16,3 14,4 11,5 11,9
IND EXTRATIVA 4560 48,9 52,1 44 8 36,6 37.2 42 8 50,3
IND TRANSFORMACAO 84 10,2 84 13,2 15,5 13,6 10,6 10,8
ALIMENTOS 238 19,0 15,7 18,2 24.0 20,8 14,6 13,8
QUIMICA 8,8 10,7 8,1 11,4 12,6 1.6 8,6 8.8
MAT TRANSPORTES 10,0 13,2 8,9 13.6 14,9 19,0 141 23.1
METALURGIA 47 5,8 6,0 15,1 18,8 19,0 18,5 19,0
MECANICA 10,8 10,9 9.5 13,1 14,2 14,1 10,5 9.4
TEXTIL 6,3 8,0 5,8 13,8 16,3 10,2 7.8 11,8
VEST/CALCADOS 6.8 83 6,4 16,0 258 19,5 223 26,3
PAPEL/PEPELAO 10,5 10,8 7.4 10,9 13,8 9.9 11,3 11,1
MAT ELETR/COMUNICACAQ 4.9 5,9 4.1 7.0 9,5 7.7 8.4 9,2
FUMO 295 253 25,7 37.2 36,6 39,0 28,5 21,7
PROD MIN NAO METALICOS 2,8 2.9 1,9 51 7.4 6,1 3,7 2.5
BORRACHA 4.9 36 2,8 50 8.9 10,6 9.8 9,1
MATERIAS PLASTICAS 1,5 1,9 1.6 25 3,0 38 4.4 1.7
BEBIDAS 7.7 3,7 3,5 4.8 11.8 52 35 0,9
fonte : Furtado, J. e Sarti, F. - op. cit.




TABELA 3.2

|
TAXAS MEDIAS ANUAIS DE CRESCIMENTO

NO VALOR EXPORTADO (%)

1980/83 1984 1985/86
IND GERAL 3.1 24,2 -8,4
IND TRANSFORMACAO 35 257 -9,2
IND EXTRATIVA -0,8 8,2 0,1
QUIMICA 21,6 254 -22.3
ALIMENTOS -2,8 26,8 -13,8
MAT TRANSPORTES 1,5 -2,4 2.0
METALURGIA 18,8 34,7 1,9
MECANICA 57 26,0 -8,2
TEXTIL 6,1 8,7 -14,5
VEST/CALCADOS 16,2 53,2 -3,5
PAPEL/PEPELAO 02 424 -58
MAT ELETR/COMUNICACAQO 1,3 26,2 14,3
FUMO 17,0 -0,7 -5,8
PROD MIN NAO METALICOS 14,5 45,8 -14.9
BORRACHA 1.2 81,0 2,2
MATERIAS PLASTICAS 11,4 36,1 22,2
BEBIDAS -16.4 132,8 -32.4
|
fonte : Furtado, J. e Sarti, F. - op. cit.




TABELA 3.3

PARTICIPACAQ DOS SETORES SELECIONADOS NO TOTAL DO VALOR EXPORTADO

1980 1981/83 1984 1985/1986
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0
ALIMENTOS 29,8 24,7 25,9 23,4
QUIMICA 15,4 20,2 206 17,0
IND EXTRATIVA 9.0 9.8 7.0 7.9
MAT TRANSPORTES 71 8,0 54 7.0
METALURGIA 5.8 68 9,7 11,2
MECANICA 7.4 6,0 4.9 59
TEXTIL 3,7 35 3.5 3.1
VEST/CALCADOS 24 3,0 42 4.4
PAPEL/PEPELAC 26 3,5 2,7 25
MAT ELETR/COMUNICACAO 23 23 2,3 3,0
FUMO 1.5 2,0 1.7 1.8
PROD MIN NAC METALICOS 1,1 1.3 1,8 1.7
BORRACHA 07 0.6 0,8 1,2
MATERIAS PLASTICAS 0.3 0,3 0,4 0.6
BEBIDAS 0,7 0.4 0,7 0,4
fonte : Furtado, J. e Sarti, F. - op. cit.




TABELA 3.4

|
INDICES DE PRECOS

|
ICVIDIEESE (2)

INPC/restrito (1) IPC/ampliado
acumulado | mensal | acumulado | mensal | acumulado mensaL
jan 1986 86,18 15.01 84,68 14,37 | 427533 | 18,80
fev 1986 06,92 12,47 89545 12,72 | 492304 | 1510
fev 1986* 101,33 4,55 100,11 4,88 507669
mar 1986 100,00 -1,31 100,00 -0,11 499145 -1,88 |
abr 1986 100,43 0,43 100,78 0,78 507145 1,60
mai 1986 101,51 1,08 102,19 1,4 514375 1,43
jun 1986 102,49 0,97 103,49 1,27 518778 0,86
jul 1986 103,35 0,84 104,72 1,18 525252 1,30
ago 1986 104,51 1,12 106,48 1,68 537879 2,35
set 1986 105,75 1,19 108,31 1,72 558471 3,83
out 1986 107,26 1.43 110,37 1,9 578351 3,56
nov 1986 110,79 3,29 116,39 5,45 6008821 544
dez 1986 118,84 7.27 129,95 11,65 707147 15,96
jan 1987 138,82 16,82 14712 13,21 799713 | 13,08
fev 1987 158,18 13,93 165,72 12,8 9045585 | 13,11
mar 1987 180,96 14,40 162,86 16,37 | 1016901 | 12,42
fonte : Suma Econdmica - dez/1988
notas: (1) base : marco/86 = 100 |
(2) base média de 1977 = 100




TABELA 35

| | | [
COMPARATIVO ENTRE A INFLACAO NO BRASIL E NA OCDE - 1986
T

trimestre primeiro segundo terceiro quarto
ESTADOS UNIDOS 0,25 -0,25 0,74 0,54
REINO UNIDO 0,78 1,24 0,07 1,36
FRANCA 0,11 0,68 0,64 067 |
ALEMANHA 0 -0,2 -0,54 -0,34
CANADA 1,22 0,76 1,24 1.05 |
JAPAD 0,06 0,25 -0,5 0
ITALIA 1,58 0,98 06 1,17
imédia OCDE 0,57 0,49 0,32 0,64
BRASIL 2880 3,54 4,67 12,05

elaboracéo propria

fonte primaria dos dados : FM| e Banco Central do Brasil




TABELA 3.6

INDICE DE COMERCIO EXTERIOR E DE RELACOES DE TROCA

L 1983 1984 1985 1986
iNDICE DE PRECOS
EXPORTACOES 89 91 86 93
IMPORTACOES 167 158 149 118
|
RELACOES DE TROCA 53 58 58 79

]

base : 1977 =100

fonte : Banco Central do Brasil / DEPEC




TABELA 3.7

- | I | !
INDICE DA TAXA DE (I'})QMBIO REAL - Cr$ / USS
T | - T -
JAN | FEV | MAR | ABR ' MAI | JUN | JUL - AGO | SET | OUT | NOV | DEZ
| | | | |
1984 106,5!105,7|108,5|108,3: 108,51 108,2 | 108,1|108,2/106,2| 104,8|106,1:105,3
1985 1041 1065/103,4/109,6,114,5/ 1172 |117,6/110,2/111,8/112,9| 107,5| 106.5
1986 101,7! 944 |100,01100,9:101,1 (1006 995 981 | 976 | 977 | 96,7 | 925
fonte - Carmneiro, R.M. - op.cit, i i |
nota ; ‘Os indices foram calculados utilizando-se ¢ IPA-DI para o Brasil e o IPA como
indice de precos para os Estados Unidos. | | | 1 |
T T 7 |
i- . i | i I
INDICE DA TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL DO CZ$
R DO S DO A B -~
.' é : _ |' r ,
B JAN | FEV |[MAR | ABR | MA{ | JUN [ JUL ' AGO| SET | OUT | NOV | DEZ
1985 1102,6 104,5,102,1|110,3 115,1] 118,3 | 120,6] 113,9, 15,5 117,4 111,8 111,1]
1986 106,4100,0/107,1/108,4{108, 8| 107,8 1 107,41 106,4105,7 105,2 103,8, 99,4
fonte - Banco Central do Brasil ] DEPEC |




TABELA 3.8

SALDO COMERCIAL - MENSAL

{em milhdes de US$)

EXPORTACOES | IMPORTACOES |

SALDO
JAN/1986 1909 1208 701
FEV 1751 1123 628
MAR 2158 1021 1137
ABR 2172 880 1292
MAI 2291 951 1340
JUN 2001 929 1072
JUL 2207 1199 1008
AGO 2098 1149 949
SET 1853 1313 540
ouT 1341 1420 -79
NOV 1273 1308 -35
DEZ 1328 1543 -215
[JAN/1987 1259 1301 -42
FEV 1449 T 1132 317
[MAR 1436 ' 1134 302

T
1

fonte : Suma Econc‘:mica - dez/1988




TABELA 3.9

INDICADCRES SOBRE O PIB

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

PIB - PRECOS DE MERCADO ( US$ BILHOES ) 165,3 174,3 186,2 1855 203 4 2282 2503 268,8
VARIACAO REAL DO PIB (%) 9,3 -4,4 0,6 -3,5 5.1 8,3 7.6 3,6
INDUSTRIA 92 -8,8 0,2 -5,9 6,4 9,0 1,7 1,0
AGROPECUARIA 9,6 8,1 -0,4 -0,5 3.0 9,8 -8,2 15,0
SERVICOS 8,2 -24 2,0 -0,9 4,2 6.6 8.4 3.3

fonte ; Banco Central do Brasil - Diretoria de Assuntos Internacionais




TABELA 3.10

I [ I
CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL EM PAISES DA

OCDE (%)

1985 1986
ESTADOS UNIDCS 3.0 29
JAPAQ 4,7 24
ALEMANHA 2,0 2,5
FRANCA 1,7 2,0
REINO UNIDO 3,6 3.3
ITALIA 2,7 2,7
CANADA 4.3 33
TOTAL OCDE 32 28
fonte : FMI




TABELA 3.11

|

NIVEIS DE UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA (% )

INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO

1880 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987

GERAL 84 78 76 73 74 78 83 81
CATEGORIA DE USQ

BENS DE CONSUMO 84 74 74 74 72 77 81 77
BENS DE CAPITAL 82 74 63 56 61 67 76 76
MAT DE CONSTRUCAO 89 82 80 7 68 72 77 78
QUTRQOS PROD INTERM 88 80 80 79 81 83 86 87
GENERO INDUSTRIAL

PROD MIN NAO METALICOS | 90 85 82 75 68 70 78 81
METALURGIA 80 81 76 77 84 87 87 85
MECANICA 80 73 66 60 63 72 79 76
MAT ELETR/COMUNICACAO | 80 72 72 68 68 76 81 81
MAT TRANSPORTES 87 71 64 63 64 68 78 72
MADEIRA 86 77 80 72 76 79 84 81
MOBILIARIO 80 73 76 70 69 77 88 75
CELUL/PAPEL/PAPELAO 91 87 88 85 88 88 80 90
BORRACHA 95 82 77 70 77 84 a8 89
CQUROS E PELES 78 71 77 77 73 74 75 72
QUIMICA B9 81 81 82 81 82 84 a8
PROD FARM E VETER 83 80 78 78 79 78 84 84
PERF/SABAQ/DETERG 89 85 83 75 74 76 81 84
MATERIAS PLASTICAS 82 72 74 67 65 71 83 78
TEXTIL 80 82 84 80 80 88 91 88
VEST/CALCADOS 88 84 84 83 79 82 86 84
PROD ALIMENTARES 76 74 73 73 73 76 74 74
BEBIDAS 85 83 &1 78 78 77 84 79
FUMO 83 82 78 70 68 76 87 92
EDITORIAL E GRAFICA 73 75 7 75 72 75 82 79
DIVERSOS B4 79 76 73 72 85 89 90

fonte : FGV - Sondagemn Conjuntural




TABELA 3.12

1 |
INVESTIMENTO / PIB (%)

1680

1981

1982

1983

1884

1985

1986

1087

1988

23,3

229

21,0

16,5

15,0

17,0

19,2

22,0

21,8

fonte: Banco Central do Brasil - Diretoria de Assuntos Internacionais




TABELA 3.13

| l |
INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO LIQUIDO / PIB (% )

l | | i | |

1980 1981 1982 1983 1984 1885 1986

0,83 1,33 1.37 0,73 0,76 0,55 0,07

elaboracdo prépria - fonte primaria : Banco Centrai do Brasil




TABELA 3.14

_INCENTIVOS AS EXPORTACOES DE MANUFATURADOS

B (em % dos valores FOB) B

T B Incentivos Financeiros LIL_
ano Drawback | Crédito-Prémio’ Reducdo IR Pré-Embarque | Pds-Embarque | Befiex ' Isencao [CM|[isencéo IPI;,  TOTAL
1980 9,00 0,00 1,90 5,51 (3,47) 8,11 17,70 6,34 45,09
1981 9,40 6,51 1,80 13,88 4,85 10,22 18,30 8,83 71,79
1982 10,30 9,11 1,60 17,39 4,30 7,69 19,10 7.16 76,66
1983 8,60 7,79 1,60 8,51 0,80 4,89 18,10 747 58,46
1584 9,10 = 7,84 160 | 165 1,02 4,28 20,50 6,99 52,98
1985 910 1,36 1,60 1,97 1,66 5,85 20,50 7,19 49,23
1986 13,0 > 1,60 1,79 1,85 7,45 206,50 7,54 53,33
1987 13,10 : 160 [ 120 1,91 9,25 20,50 7,54 55,10
Ifonte : Baumann, R. (1989) - op. cit. | [




TABELA 3.15

SISTEMA DE FINANCIAMENTO A EXPORTACAC
I

Categorias

Linhas de Financiamento

Pré-Financiamento

Adiantamento sobre Contratos de cdmbio (ACC)

Adiantamento sobre Cambiais Entregues (ACE)

Financiamento a Producao - Resolucao 882

Financiamento a Producéo - Resolucdo 68

:Financiamento & Producdo - CIC - CREGE

Financiamento a Comercializacio - Resolucdo 330

Financiamenio & Comercializacio - Resolucdo 883

Apoio e Complementacao

Financiamento para a Compra de Equipamentos

destinados & Execucio de Obras no Exterior

Financiamento & Exportacdo em Consignacao

Financiamento a Investimentos no Exterior

‘Financiamento para Custear Gastos com a Elaboracéo

de Projetos destinados ao Exterior

[Exportacio, propriamente dita '

Financiamento a Exporiacao - Equalizacdo de Taxas

Financiamento & Exportacio de Produtos Manufaturados |

Financiamento & Exportacdo de Servicos de Engenharia






