A economia politica do ajustamento brasileiro
aos choques do petréleo: uma nota

sobre o periodo 1974/84

ATBERT FIsHLOW *

Este trabalho analisa as mudaencas que foram sendo intreduzidas na politica econdmica
do pais ao longo dos governos wmilitares de Ernesto Geisel e Jedo Figueiredo, em funcio
das alleragdes no cendrio internacional que sucederam os dois choques do petréleo. Os
condicionamnenios politicos internos também sdo levados em conta, apesar do crenga
genevalizada a respeito da auto-suficiéncia do regime auloritdrio. O Estado brasileire,
geralinente considerado onipotente, ¢, na verdade, bastante limitado para tomar decisdes
sobre os rumas de longo prawo de economia. A secdo final do trabalho comprara a pre-
sente andlise com autra interpretacio do periodo, bastante prestigiada entre os econo-
mistas brasileirps,

1 — Introducao

Quando Ernesto Geisel assumiu a Presidéncia, em marco de 1974, ainda
reinava a euforia do "milagre” econémico dos cinco anos anteriores. As
vozes dissidentes eram poucas e desacreditadas. Fram boas as perspectivas
de susientacio da prosperidade, apesar da brusca elevagiio dos precos do
petrdleo ocorrida poucos meses atrds. O crescimento espetacular, a taxas
superiores a 109, levava a visdes de grandeza, com o Brasil ocupando seu
lugar no cendrio mundial. O proprio Geisel era o melhor dentre os gene-
rais: um tecnocrata testado, capaz nio apenas de dirigir a economia, mas
também convencido da necessidade de um processo dirigido de liberali-
£a¢do politica, a fim de assegurar uma duradoura tranqiiilidade social.

Em marco de 1985, Joio Figueiredo deixou a Presidéncia quase em des-
graca. Durante seu mandato, a inflagio subira de 409, para bem mais
de 200%, ao ano, a renda per capita caiu cerca de 109, entre 1979 e 1984
e uma divida externa colossal tinha se transformado no indesejavel sim-
bolo do destaque brasileiro no Terceiro Mundo (@ Tabela 1, adiante,
mostra alguns aspectos da deterioracio da cconomia) . Adicionalmente,
reinava a incerteza politica em relaciio a transi¢io para um governo nio
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apenas civil, mas até de oposiciio, tornada possivel em fungio das deserches
do partido oficial na votagio do Golégio Eleitoral,

Poucos poderiam prever, se é que o fizeram, reviravolta tdo radical.
Um fator ébvio para que isto ocorresse foi a mudanca da economia mun-
dial a partir de i1973. O choque do petrdleo de 1973/74 mal tinha sido
absorvido quando novas altas ocorreram em 1979, ao lado de profunda
recessio nos paises industrializados e de taxas de juros sem precedentes,
causando perturbac¢des adicionais. Os paises em desenvolvimento tinham
clamado por uma Nova Ordem Lcondmica Internacional no inicio da
década de 70, mas pouco anteciparam a respeito da nova e adversa Ordem
gue surgiria. Pela primeira vez no pos-guerra, uma queda generalizada do
nivel de renda, devida a dificuldades de balanco de pagamentos, atingiu
todos os paises latino-araericanos de renda média no inicio da década de 80.

A explicagio oficial para a reviravolta brasileira atribui influéncia pre-
dominante aos desarranjos da economia mundial ao longo da tltima
década. O Brasil, como maior importador de petrdleo do T erceiro Mundo,
claramente sofren o impacto das elevacdes do preco do produto e, como
maior devedor entre os pafses em desenvolvimento, foi também sacudido
pela rdpida escalada das taxas nominais e reais de juros a partir de 1979.
O Ministro da Fazenda da época sustentou tal posi¢io em seu depoimento
ao Congresso, assim justificando a busca de ajuda junto ao FMI no final
de 1989: “sem diavida, a crise de energia que se iniciou em 1973/74, com
a explosio dos precos do petrdleo, foi o fator mais importante na inter-
rupgio do desenvolvimento econdmico acelerado experimentado nas déca-
das anteriores ... Entre 1968 e 1973, os principais indicadores econdmicos
e sociais mostram gue o pais tinha resolvido as limitagoes mais importantes
3 modernizagio da economia ... O pais estava se recuperando rapida-
mente da primeira crise do petroleo, quando novas altas de pregos daquela
matéria-prima afetou-nos em 1979 e 1980, agora agravadas pelo choque
financeiro” [Galveas (1983, pp. 7 e ss.) ].

Tal interpretacio ¢ demasiado simplista, pois ignora a magnificagio dos
choques cxternos pelo estilo de ajustamento adotado pelo Brasil. A dete-
rioracio das relages de troca em 1973/74 reduziu diretamentc a renda
real do Brasil em cerca de 3 a 49, enquanto outros paises foram mais
afetados, especialmente os de industrializagio recente do Leste da Asia,
pobres em recursos naturais, que, no entanto, agora estio velativamente
melhor situados.

Tgualmente simplistas, contudo, sdo os exercicios que se abstraem da
realidade da economia politica do Brasil, com suas receitas orientadas para
fora no sentido de atingir um ajustamento eficiente.* Eles dio énfase ao
erro de nio se ter dado maior liberdade ao sistema de precos, especial-

1 Para argumentos em favor da orientagio para fora, cf. Krueger (1985) e, para
uma anilisc no contexto dos choques do petréleo, of, Balassa (1981 e 1984) . Recente-
mente, Sachs (1985) comparou o desempenho de paises lating-americanos e asiaticos,
atribuindo diferencas 4s politicas cambiais adotadas.
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mente a auséncia de uma politica cambial agressiva, para estimular
as exportages. Essas demonstragdes a respeito da inadequacio da resposta
brasileira, no entanto, dio pouquissima atencio a importantes caracteris-
ticas estruturals da economia, que impedem a efetivacio dos result_ados de
tal estratégia, Igualmente importante, elas nio levam em conta o impacto
das consideracdes politicas sobre as decisGes realmente tomadas.

Em trabalho anterior, de quase 15 anos atrds, tentei levar ambas aquelas
restri¢des em conta e, por esta razio, antecipei dificuldades para o modelo
brasileiro quando este estava no auge de seu sucesso: “Argumento que o
retorno a altas taxas de crescimento em anos recentes baseia-se parcialmen-
te em ajustamento ciclico defasado ao desenvolvimento industrial orien-
tado para a substitui¢io de importagdes. Como tal, a presente expansio
nao pode ser simplesmente extrapolada, nem podem ser ignorados seus
desequilibrios potenciais, apesar dos importantes progressos na execucio
da politica econémica desde 1964" [Fishlow (1973, p. 70) 7. Previ, a seguir,
que o principal problema para o crescimento seria a dificuldade de gerary
taxas mais elevadas de poupanga, necessdrias assim que tivesse sido utili-
zada a capacidade ociosa disponivel, ¢ antecipel que “o apego a solucdes
que pioram ainda mais a distribuicio de renda ... pode ndo ser mais
sustentdvel” [Fishlow (1973, p. 108)].

As duas observages acima estavam corretas, O que faltava, contudo, era
o choque do petrdleo e, depois, uma situagio internacional na qual a
escussez de divisas voltaria a ser a preocupacio central dos formuladores
de politica. Isto me levou a conclusio errénea a respeito do provivel
pequeno papel da poupanca externa na sustentacao do crescimento: “‘A
poupanca externa também expord a economia a uma importante fonte de
instabilidade ... Os estrategistas {econémicosy do atual governo estio
conscientes do papel agravante antes desempenhado pelas necessidades
advindas do servico da divida” [Fishlow (1978, p. 108) 1. Essa cautela
foi desconsiderada quando da aceitagio das macicas entradas de capital da
década de 70.

Na andlise final, subestimei também a resisténcia politica a recessio, e
quao dominante era a idéia de grandeza. Implicitamente, portanto, supe-
restimei a capacidade da nova tecnocracia para responder a novas reali-
dades. Ao invés, no inicio da década de 80, uma dramdtica inconsisténcia
tinha se tornado sua marca registrada face a circunstincias crescentemente
dificets.

A evolugdo econdmica do Brasil ao longo da dliima década coloca, entio,
a seguinte questdo, inegavelmente cenrral: por que razio o pais nio se
ajustou melhor & deterioracio da situacio externa? A resposta encontra-se
em uma mistura de consideragdes politicas e econbmicas, nenhuma delas
satisfatoria isoladamente. Esta histéria de dois presidentes ¢ predominan-
temente a da interacio entre aspiragdes politicas e restrigbes econdmicas,
€ tem também um linal politico surpreendente e feliz: o restabelecimento
de um governo civil e mais representativo. Este resultado, em meio 2
decadéncia econdémica, lan¢a davidas sobre pontos de vista lineares a res-
peito da relacio entre o desempenho econdmico e as mudancas politicas.
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2 — A estratégia econdémica de Geisel: mudando
prioridades

2.1 — Condicdes iniciais

Os formuladores de politica de Geisel, apesar de sua reverénciz formal a
continuidade, defrontaram-se com desafios que exigiam novas respostas.
A nova administracio herdou do governo Médici, que saia, um milagre
que ja mostrava perturbadores sinais de faléncia. O crescimento ccondmico
durante o milagre beneficiouse de uma capacidade ociosa acumulada;
desta forma, foram necessarias taxas relativamente baixas de investimento
{ixo ¢ de poupanca doméstica. A razio incremental capital/produto foi de
apenas 1,75 na média do periodo 1971/73, comparada a 2,67 do periodo
1965 /70. Para sustentar uma taxa de crescimento anual de 109, aos niveis
histéricos (pré-milagre) de investimento, era necessirio, entio, aumentar
a taxa de poupanga em cerca de quatro pontos percentuais, possivelmente
mais, dadas as mudancas estruturais que a economia teria de sofrer. 2 Esse
aumento da necessidade de poupar conflitava com o incentivo ao consumo
de bens durdveis que tinha sido uma caracteristica importante dos anos
do milagre.

O impressionante volume de reservas internacionais, ac final de 1973,
também nio era uma medida adequada da forga do balango de paga-
mentos. As clasticidades reais das importagdes tinham sido da ordem de 2
desde o final da década de 60: o crescimento anual de 109, implicava um
crescimento real das importacdes de 207, O crescimento do indice de
quantum das cxportagdes no periodo foi de apenas a metade, exceto em
1972, quando estas cresceram rapidamente. A diferen¢a de crescimento
nominal deveu-se, busicamente, 4 melhoria das relagdes de troca; entre
1969 ¢ 1972 o prego médio clas exportacdes brasileiras subiu 79, ao ano,
enquanto o das importagoces subiu 19.°

Essas circunstincias favoraveis mantiveram as demandas por [inancia-
mento externo dentro de limites razodveis. O deficit em conta corrente
montou a cerca de 2% do produto; na verdade, o capital vinha em quanti-
dades maiores — essc foi o primeiro surto de interesse do mercado de
euromoedas pelo Brasil — e acumulavam-se reservas. Mas o subjacente
desequilibrio potencial de recursos era uma restricio implicita as ambi-
ciosas metas de crescimento sustentado. A curto prazo, a tendéncia ao
excesso de importagées era adicionalmente exacerbada pela escassez cres-
cente de insumos no mercado doméstico e por uma taxa de cambio que

2 Com uma razio incremental capital/produte de 2,67, um crescimento de 109,
implica uma taxa de poupan¢a de 277, (a poupan(a domséstica tinha se sitnado entre
22 ¢ 239, ew 1970/72) [cf. BIRD (1984 pp. 251-2) |

4 Os pregos internacionais e os indices de quantum sio os de Conjuntura Fcondmica.
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estava sobrevalorizada em virtude de seu ajustamento dar-se com base na
inflagdo anunciada, ao invés de se basear na inflaciio real, mais elevada,

Essa era a terceira fragilidade: depois de virios anos de inflagio decli-
nante, para a qual contribuin o fato de o crescimento dos salirios ser
inferior ao aumento da produtividade, o Brasil viu aquela tendéncia
reverter-se. A demanda estava aquecida, alimentada por elevacdes da liqui-
dez real gue tinham absorvido grandes aumentos nominais dos ativos
tinanceiros. Aquela politica expansionista estava agora enfrentando pontos
de estrangulamento. A resposta foi aumentar o papel dos controles admi-
nistrativos, a fim de manter o indice calculado aos niveis previstos pela
administragio que se encerrava.

A esses problemas econdmicos acumulados acrescentou-se um novo, o
do brusco aumento do preco do petrdleo em outubro de 1973, logo apos
a guerra do Yom XKippur. Essa era uma questdo realmente importante para
o Brasil, ja que o pais dependia do petréleo importado para suprir cerca
de 807%, de suas necessidades energéticas. Seu sistema de transporte baseava-
se na hipotese do petrdleo barato: o caminhie, ao invés do trem ou do
navio, foi o meio de penetrar o interior ¢ de fazer a ligagio entre mercados
costais. A demanda por bens durdveis tinha feito do setor automobilistico
o mais amplo entre os paises em desenvolvimento e o gue exercia um
papel dominante sobre a industria nacional. O combustivel era, desta
forma, um insumo critico e niio facilmente substituivel a curto prazo. A
conseqiiéncia inevitdvel foi uma profunda ameaca ao crescimento econd-
mico, derivada da potencial redu¢io de importacdes de equipamentos e
insumos intermedidrios, dada a grande elevacio das despesas com impor-
tacdo de petrdleo.

Se cssa combinagio de fatores j4 ndo era suficientemente desafiadora, o
novo governo tinha wm dificil projeto politico, com o qual estava com-
prometido, que era o de institucionalizar a Revolugao de 1964. Alcas taxas
de crescimento poderiam desviar a atencio temporariamente dos excessos
do autoritarismo ¢ da repressio, mas para Geisel e seu colaborador e conse-
lheiro mais préximo, General Golbery, elas ndo eram a resposta completa.
A continuagio das mudangas iniciadas em 1964 (logo, a esperanga de wm
Brasil scguro e poderoso) residia num retorno gradual e dirigido a um
regime constitucional, que fosse também capaz de manter a ordem.

Respondendo com intensidade varidvel a essas condicbes econdmicas
iniciais e aos objetivos politicos da administracgiio, a politica econdémica de
Geisel desdobrou-se em trés tuses distintas. Primeiro veio o esforco de
desaquecer a economia, através da aplicacio de politicas monetdria e fiscal
ortodoxas em 1974; essas hoas inten¢bes — em parte porque elas foram
apenas marginalmente efetivas — logo deram lugar, em 1975, 2 uma estra-
tégia mais agressiva de desenvolvimento a médio prazo, destinada a atingir
o duplo objetivo de sustentar taxas elevadas de crescimento ao mesmo
tempo em que se promovia o ajustamento ao choque do petréleo, Para
que fossem obtides os graus de liberdade necessirios 4 manobra politica,
atribuiu-se cardter imperativo ao crescimento econdémico. () sucesso econd-
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mico era central i consciente énfase militar sobre o seguranga e o desen-
volvimento e 3 imagem do Brasil como uma poténcia emergente. Con-
forme destacado no 1l PND (p. 29), "o Governo estd consciente da difi-
culdade de manier taxas de crescimento da ordem de 109, iniciadas em
1975, em lace, principalmente, da plena utilizacio da capacidade instalada
no setor industrial, dos problemas relacionados com a crise de energia e
com a escassez de matérias-primas e de seus efeitos sobre o balango de
pagamentos ... Entretanto, a opg¢io de se preservar o crescimento acele-
rado {oi escolhida como politica basica”. *

Essa corajosa estratégia foi logo sobrepujada por uma politica macroeco-
ndmica do tipo stop-go, destinada a manter a inflagio dentro de certos
limites ¢ que refletia a crescente preocupagio com o desequilibrio externo.
As entradas de capital transforinaram-se no mecanismo cenfral de conciliar
os objetivos de crescimento e estabilizagio. Era essa dificil combinagio de
investimentos governamentais, aperto monetirio ¢ endividamento externo
crescente que dominava a partir de meados de 1976.

Os resultados, conforme se mostra na Tabela 1, nio foram inteiramente
desfavordveis. A taxa média de crescimento entre 1974 e 1978 foi de 79,

TABELA ]

Desempenho da economia brasileiva: 197184

A — Taxas reais de crescimento da produgio : ar
(Em 9)

Produto interno

Anos bruto Indistria Agriculiurs
1971 12,0 12,0 11,3
1972 11,1 13,0 41
1973 13,6 16,3 3.6
1074 9,7 9,2 £,2
1975 5,4 5,9 4.8
1976 9,7 12,4 2.9
1977 5,7 3.9 18
1978 3,0 7.2 —28
1979 6,4 6,4 A0
1980 7,2 7.9 6.3
1981 —1.6 —5.5 6.4
1982 09 0,6 —2,5
1983 --3,2 —6,8 2,2
1984 4,5 6,0 3.2

4+ Cf., também, Velloso (1978, p. 113}, onde se 1&: “Concluiu-se que a ‘estratégia
dc recessio’ ... seria inconvenicnte, pelos seus efeitos ... Inconveniente por mil
razdes, econdmicas, sociais e politicas: desemprego em massa, declinio de padrio de
vida dos trabalhadores, ruptura do processo de desenvolvimento, traumatizacdo da estru-
tura empresarial em formacdo. E isso num Pais que estd fazendo uma necessdria disten-
sio politica”.
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B — Vaxas de crescimento " da moeda e dos precos

or
{Em %)
Oferta de " Precos por atacado,
Base Oferla de moeds, disponibilidade interna
Anos monetdria moeda ampliada®
{3113 (A4 Total limentos
1971 36,3 32,3 n.d. 21.4 30,2
1972 185 38,3 n.d. 15,9 16,1
1973 47,1 47,0 n.d. 15,5 12,4
1974 32,9 33,5 446 35,4 374
1975 36,4 42,8 BT 29,3 33,0
1976 49,8 37,2 23,3 449 a1
1977 a7 37,5 49,1 35,5 37,5
1978 449 42,2 33,3 43,0 51,9
1979 54,4 73.6 65,1 80,1 84,8
1980 56,9 70,2 69,1 121,3 130,8
198! 78,0 87,2 141,7 94,3 859
1982 87,3 63,0 103,7 v 98,9
1983 96,3 95,0 15,2 234,0 2995
1984 2438 13,5 2919 230,3 2237
C — Balango de pagamentos e divida
(Em US$ bilhdes)
Importacdes Baldo  Entrada
Exporta- {(FOB}) Juros em liquida Nivel Nivel
Anos cles liquidos  conta de Saldo de a
(FOB) Total Petroleo corrente  capital reservas  dividae
1871 2,8 3,2 0,4 0,2 -1,3 1,8 0.5 1,7 8,6
1972 4,0 4,2 0.5 0.4 -1,5 3.5 2,4 4,2 9,5
1073 6,2 6,2 9,8 0,5 1,7 3,5 2,2 6.4 12,6
1974 8,0 12,6 3.0 0,7 —7,1 6,2 —0% 5,3 17,2
1975 8.7 12,2 3,1 1.5 - 6,7 5,9 -1,0 4,0 21,2
1678 10,1 12,4 3.8 1.8 — 6.0 4,9 1,2 6,5 26,0
1477 12,1 12,0 4.1 2,1 =0 5,3 G,0 7.3 32,0
1978 12,7 13,7 4,5 2,7 —8,0 9,4 3,9 11.9 43,5
1979 15,2 18,1 6,8 42 —10,0 T —3.2 0.7 49,9
1980 20,1 23,0 10,2 [i%%:1 —12,4 9,7 —34 6,9 53,8
1981 233 22,1 11,3 9,2 —11,0 12,8 0,6 7.5 #1,4
1982 20,2 19,4 10,5 11,4 --16,3 7.9 - 8,8 4,0 69,7
1983 21,9 15,4 8.6 9,6 - 6,8 1,5 — 8,0 4,6 81,3
1984 27,0 13,9 7.3 10,2 Q —1,2 — 0,8 12,0 91,1
FONTES: Conjuntura Econémica ¢ BACEN, Boletim Mengal, vérics nlimeros
a Dezembro a dezembro do ano indieado.
b Enclui depdsitos u prazo e titulos do governo federal,
¢ Divida registrada, excluindo-se as dividas interbancdria e de curto prazo.
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algo acima da tendéncia do pds-guerra; na verdade, o éxito brasileiro foi
amplamente elogiado, j& que ocorreu num contexto em que o crescimento
dos paises industrializados tinham caido para quase a2 metade do nivel de
1962/73. Ao escrever no final da década de 70, Cline (1981, p. 13%4)
concluiu que “uma ligdo provocativa da experiéncia brasileira ¢ o fato
tle que, ao final, um conjunto ambicioso de politicas de crescimento, desti-
nado a neutralizar chogques externos através de novas substituiches de
importacbes, pode ser preferivel a uma resposta passiva que aceite baixas
taxas de crescimento”.

Em cada uma dessas fases, consideragdes politicas e respostas de grupos
domeésticos desempenharam importantes papéis. As politicas nio eram for-
jadas num vicuo tecnocrata, como tinha crescentemente sido ¢ caso apos
a decretagdo do AI-5 (dezembro de 1969). Na verdade, o objetivo cons-
ciente do governo Geisel era o de canalizar a reagio popular, através da
distensdo. Para entender essa interacio e a forca das restrigdes subjacentes,
cxige-se analise mais pormenorizada de cada um dos trés periodos e suas
diferentes prioridades.

2.2 — O plano dos jogos ortodoxos: 1974

O impulso inicial da politica econdémica da administragio Geisel foi tratar
do excesso de demanda herdado dos anos do milagre. Foi um plano acio-
nado sem levar inteiramente em conta o choque do petréleo — embora
este reforgasse a necessidade da desaceleracdo, como forma de redurir as
importages — e sem maior preocupacio com suas implicaghes sobre a
tendéncia do crescimento. Existia entdo grande confianga na aparente
vocagio brasileira para o crescimento rapide. O nove Ministro da Fazenda,
Mario Henrique Simonsen, chegou a seu posto decidido a fazer a economia
retomar seu curso normal através de ajustamentos marginais; mais tarde
ele revelou sua principal preocupagio naquele periodo: “fortes pressdes
inflaciondrias foram criadas em 1973, quando M, foi expandido em 479,
o produte cresceu muito acima de sna tendéncia e a OPEP quadruplicou
0s pregos do petrédleo, No entanto, o Governo Médici estava fortemente
comprometido com o teto de 129 para a inflacio e, com macicos controles
de precos e subsidios, o indice geral de precos ficou reprimido em 15,7%,”
[Simonsen (1984, p. 7).

Na maior parte de 1974, apesar da retérica expansionista em contririo,
as politicas monetdria ¢ fiscal foram moderadamente contracionistas. A
taxa de crescimento da oferta de moeda foi reduzida para 33%, concen-
trando-se o aumento nos dois ultimos meses do ano, quando a politica
tinha se tornado mais expansionista; o fluxo de caixa do Tesouro registrou
um amplo e ndo planejado superavit, de cerca de 0,59, do PIB.% Tais

5 Dados mensais de Conjunttira Econdmica.
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medidas foram em resposta a evidéncias de superaquecimento e pressoes
inflaciondrias, e atuaram como um corretivo modesto que nio envolveu
uma estratégia para se atingir um crescimento acelerado no novo contexto
econdmico internacional, com equilibrio interno e externo.

Até mesmo aquela moderacio foi logo abandonada: ja por volta de
outubro havia sinais de maior folga monetaria, em funcio das eleicdes de
novembro, seguida de um banus salarial de 109, e de mudancas na férmula
de reajuste dos saldrios, para compensar a aceleracio da intlacdo. Deficits
nas contas do Tesouro, da mesma forma, evidenciavam uma politica fiscal
mais expansionista,

A ortodoxia estava condenada sob dois aspectos, um econdmico e o outro
politico. A restrigdo fiscal e monetiria nao foi capaz de, a curto pravo,
fazer muito progresso em relacio & aceleracio da inflagdo, mas provocou
uma queda de atividade industrial e levou a uma grande faléncia no setor
tinanceiro (Grupo Halles). Dada a substancial liquidez da economia e o
comprometimento com a “inflacfio corretiva” que desreguiou os precos
administrados, dificilmente a inflaciio deixaria de se acelerar em 1974. De
fato, um modelo monetarista simples prevé uma taxa de inflacdo acima
de 4097, sem levar em conta elevacdes externas de pregos € com a politica
de crédito restritiva efetivamente adotada durante aquele ano.® A forca
da liquidez passada adicionou-se, na verdade, uma alta generalizada dos
precos em dolares das importacdes, derivada da explosio dos pregos do
petrdleo. Mesmo quando suavizada por subsidios, ela nio foi apenas repas-
sada aos precos domeésticos, como rambém, as vezes, ocorreu antecipacio
da alta externa: a contengao ortodoxa estava, entio, em desvantagem adi-
cional,

Na meihor das hipdteses, para que fosse obtida uma elevacio mais
moderada dos precos, teriam sido necessdrias alguma espera e reducaes
adicionais no crescimento, sendo que nenhuma das duas era politicamente
palatdvel. A grande confianga na hegemonia da ARENA, que no primeiro
momento tornara possivel a distensfio, fol seriamente abalada por uma
grande derrota eleitoral em 1974. Momentos de incerteza politica ~ abun-
dantes no inicio de 1975 — nilo sio adequados para a imposicao de medidas
convencionais e impopulares de austeridade. Ademais, havia grande ten-
tagio para demonstrar que o Brasil tinha uma singular capacidade de
superar desafios que outros paises, ou outros regimes, nio eram capazes.
O Brasil deveria ser a “ilha de tranqiiilidade” em meio & turbuléncia da
economia internacional,

No comegoe de 1975 estava decidida, dessa forma, a idéia da retomada
do crescimento. Essa escolha era possivel por duas razdes, a saber: em
primeiro lugar, uma inllacdo mais alta era domesticamente tolerdvel por
causa da indexaghio generalizada; e, em segundo, um balango de paga-

& Cf. Simonsen (1984, p. 26), onde se apresentam os resultados de se simular a
politica eferivamente adotada.
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mentos mais fraco nio deteria o crescimento na ocasiiio, dadas as novas
condi¢des do mercado financeiro internacional, bastante liberais, em fun-
¢io da reciclagem de petroddlares.

UUm componente essencial das reformas pods-1964 foi a criagio de um
amplo sistema de indexaciio dos ativos financeiros. O novo governo deu
énfase a retornos positivos a poupanca privada: agora os ativos a longo
prazo podiam competir com instrumentos mais liquidos e com a moeda.
O resultado foi um aumento dos recursos reais dirigidos aos investimentos
a longo prazo. A partir de 1968, o ajustamento automitico da taxa de
cimbio ao diferencial de inflacio entre o Brasil e o resto do mundo deu
garantias adicionais quanto a distor¢des de preos relativos devidas i
inflacio. Finalmente, a férmula salarial, depois de corrigido seu viés inten-
cional, parecia garantir os saldrios reais da corrosio inflaciondria, especial-
mente quando as elevagdes de pre¢os eram maoderadas (quanto maior 2
taxa de inflacdo, para um periodo fixo entre reajustes, menor seria o
saldrio médio real).

A duplicaciio da taxa de inflagio enrre 1973 e 1974, de 20 para 402}":
nio foi exageradamente preocupante, dadas essas circunstincias institu-
cionais. Isto era mais verdadeiro na medida em que a inflacio esrava se
acelerando nos paises industriais, passando a niveis de dois digitos. Os
brasileiros orgulhavam-se de sua maior capacidade de adaptacio ao con-
texto inflaciondrio sem pagarem um custo real elevado. Existia, na ver-
dade, uma exultante conversa de se exportar sua testada téenica de
correcio monetdria para os Estados Unidos.

O balango de pagamentos desfavorivel era potencialmente mais limi-
tante, Mas o Brasil descobrira durante 1974 que as regras linanceiras do
periodo pré-crise do petrdleo nio mais vigoravam. As autoridades facili-
taram as condig¢des para a cntrada de capitais, reduzindo os prazos minimos
de vencimento ¢ os impostos domésticos, inexistindo escassez de tomadores
domésticos ou de emprestadores internacionais. Em 1974, um deficit comer-
cial de US% 6,2 bilhdes foi financiado com o uso de mencs de US$ 1 bilhio
de reservas: a reciclagem de petrodélares tinha comecgado seriamente, € o
Brasil nfio era apenas um possivel tomador, mas sim uma meta atraente,

Daquele deficit total, apenas US$ 2 hilhdes podem ser atribuidos a
elevaciio dos pregos do petroleo; USH 1,5 bilhdo adicional explica-se pela
alta de precos das demais importagdes; e o resto deve-se a um acréscimo
sem precedentes das importagdes reais, cuja elasticidade subiu para quase 3.
Viérias restri¢des s importacdes foram adotadas ao longo do ano, sem
qualquer efeito. Boa parte das compras antecipava um possivel raciona-
mento (ou alta de pregos) posterior, contribuindo para sua efetivagio.
O repentino aumento na entrada de capitais levou o nivel da divida bruta
para mais de UUS% 17 bilhdes, sendo as exportagdes inferiores & metade
desse valor.

Poucos expressaram preocupagio. Ao invés, o financiamento externo
tornava-se crescentemente um instrumento que satisfazia multiplos obje-
tivoes. Em primeiro lugar, ele amortecia as pressdes inflaciondrias domés-
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ticas herdadas de 1978, o que ocorria nfio apenas pelo aumento da oferta
de insumos importados em 1974, mas também por permitir ao governo o
luxo de nio elevar — na proporgio que se previra necessiria — o prego
doméstico das importages, especialmente dos combustiveis. Nio havia
obrigatoriedade de se cortar o consumo de energia ou de outras importa-
¢Oes, uma vez (ue os custos matores podiam ser cobertos por empréstimos.
Apenas os precos da gasolina subiram substancialmente e, mesmo eles, bem
menos do que o petréleo no mercado internacional, 7 O Brasil, dessa forma,
isolou-sc parcialmente da inftlagdo importada, evitando aceleracio ainda
maior em relagio aos niveis anunciados para 1973,

Em segundo lugar, importacbes abundantes e relativamente baratas aju-
daram a sustentar altas taxas de investimento fixo, possibilitando o acesso
aos equipamentos e insumos necessirios. Embora a taxa de crescimento
industrial tenha caido a0 longo do ano, os principais setores afetados
foram © automobilistico e outros bens de consumo, enquanto aqueles
produtores de bens de capital conservaram seu dinamismo, evitando desa-
celeragio mais grave do crescimento industrial agregado e assegurando a
basc para a subseqgilente retomada do crescimento rapido.

Por ultimoe, a poupanca externa resolveu o dilema do financiamento
insuliciente para as elevadas taxas de crescimento no momento em que
tinha se esgotado a margem ociosa da capacidade instalada. Ambiciosas
metas de crescimento ficaram compativeis com elevacSes continuadas do
consumo, ji que nio exigiam grandes aumentos da poupanca doméstica;
40 contririo, pode ser imaginada a correciio dos baixos padroes de consumo
dos pobres, através de uma politica salarial mais liberal.

2.3 ~— O Plano Nacional de Desenvolvimento: ajustamento
Gquantitativo

Um completo apego ao endividamento externo como forma de facilitar
o ajustamento do balango de pagamentos e de financiar o crescimento
tornou-se, progressivamente, a base da estratégia de desenvolvimento de
Geisel. O 1T PND, aprovado em dezembro de 1974, na verdade tomou ums:
posicio inicial algo diferente; sua estratégia de crescimento rdapido, lide-
rada pela substituicio de importagdes nos setores de bens intermedidrios
e de capital, mas com a devida consideracio as exportacdes, deu atengio
apenas parcial a crise do petréleo e, implicitamente, subestimou sua magrni-
tude. O Plano era basicamente uma acomodagdo a um novo estigio do
desenvolvimento industrial, tendo sido preparado independentemente da
nova sitwacio internacional. Maior atencio as fontes internas de energia
foi prontamente dada, dentro do arcabougo inicial; a dependéncia de

7 Para wna discussio sobre precos velativos, of. Modiano (1983 .
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financiamento externo nio foi tio facilmente redesenhada: o Plano deu
tanta atencio ao balanco de pagamentos quanto aos controles de precos,

concluindo que o endividamento deveria ser mantido dentro de limites
pendentes [cf. IT PND (p. 129) 1. #

O novo estilo de crescimento industrial continuou a ser propagado
como favordvel ao setor privado niacional em comparagiio com as empresas
estrangeiras. Seria refor¢ada a capacidade das empresas nacionais para
participarem de grandes empreendimentos e, quando 15to fosse impossivel,
o Plano via as estatals como a contrapaveida nucional. Essa discriminacio
nos setores bisicos, que se adaptava i doutrina de segurang¢a nacional dos
militares, criou também uma forte e sonante presenca nacicnal na produ-
¢io de hens de capital. Além disso, o Plano deu renovada énfase i auto-
nomia tecnoldgica, apropriada a uma poténcia emergente.

Essa estratégia tinha claras raizes no estruturalismo brasileiro, que,
emhbora parcialmente ohscurecido, estava longe de ter sido erradicado.
Aqueles que acreditaram que o Brasil pos-1964 tinha se convertido aos
encantos do mercado ou ao crescimento voltado para o exterior estavam
bastante enganados. As origens do milagre, afinal de contas, advinham
do apego a politicas monetidrias expansionistas, apesar da continua infla-
¢do, tendo seu sucesso resultado do crescimento da demanda interna, lide-
rada pelo setor publico, utilizando a capacidade ociosa existente. O grande
aumento das exportacdes a partir de 1968 — superior ao crescimento do
comércio mundial — recebeu uma importante contribuicio dos subsidios
(sem falar nos elevados pregos internacionais dos produtos primirios). A
nova énfase no mercado interno daria, também, uma oportunidade para
converter os criticos (os que criticaram as conseqiiéncias do estilo concen-
trador do crescimento brasileiro na década de 60} .

Adaptado aos novos contextos da energia e da economia internacional,
o Plano servia para qualquer cotsa, Mais tarde, nas mios do Ministro Reis
Velloso, do Planejamento, ser-lhe-ia dado um sentido totalmente diferente
do original: seria uma “estratégia de desaceleracio progressiva’”, em con-
traste com a opgio da recessdo como resposta ao contexto eXternc menos
favoravel. Aquele sentido difere muito da promessa de, segundo Velloso
(1977, p. 119), "crescer acentuadamente, nos proximos cinco anes, a taxas
compardveis as dos ultimos anos” (cf. a introdugdo do Presidente Geisel
ao Plano).

O que interessava niaoc era o Plano, mas as politicas de investimenio
ptiblico e de substitui¢gio de importagdes que ele induzia. E util contrastar
suaz énfase heterodoxa sobre o crescimento econdmico e os controles do

8 A posicio de Langoni (1985}, vo sentido de que a estratégia de {inanciamento
implicava a crenga no cariter transitdrio do choque, no entanto, nio se segue. O finan-
ciamento externo totnou-sc, na verdade, uma fonte para preceder aos realinhamentos
estruturais que rinham sido antes julgados necessarios. Lessa (1978) esti correto ao
dar énfasc & base pré-choque da estratégia de industrializacio.
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Estado com uma politica mais convencional de ajustamento de mercado i
elevacio dos precos do petréleo. Uma resposta ortodoxa teria dado grande
importincia ao realinhamento dos precos relativos e i reducio da renda
real, em conformidade com a deterioragiio das relacdes de troca do pais.
Isto teria implicado aumentar os precos domeésticos da energia até o nivel
da alta internacional, a fim de sinalizar rumo s substitui¢es diretas e
indivetas. Em segundo lugar, um ajustamento tipico requereria desvalori-
zagio real, para estimular a produgio de exportiveis e de substitutos de
importagdes, além de reduzir a absorgio doméstica, pela redugio da renda
real. Alguma inflacio doméstica seria inevitivel, em funcio do encareci-
mento dos tradable devido & desvalorizagiio, mas ela podia ser mantida em
niveis tolerdveis através de politicas monetdria e fiscal restritivas, que redu-
ziriam a demanda agregada e promoveriam a poupanca doméstica. Por
ltimo, as defasagens temporirias do ajustamento poderiam ser suavizadas
pelo financiamento externo que cobriria o balango de pagamentos até que
o realinhamento da produgio doméstica tivesse sido adequadamente reali-
zado.

A perspectiva estruturalista que entdo dominava a economia brasileira
discordava de tal programa em cinco aspectos importantes. Por um lado,
confiar na desvalorizagio preswmiria respostas significativas das exporta-
¢oes e das importagdes a variagdes de precos; e muitos formuladores de
politica no Brasil tinham confian¢a limitada na capacidade de absorgio
do mercado mundial, especialmente durante a recessio: afinal de coritas,
durante o milagre as importagdes tinham crescido mais que as exportacdes,
financiadas pelos novos empréstimos disponiveis no mercado de eurods-
lares. Em segundo lugar, os estruturalistas tomavam como bastante baixas
as elasticidades de substituicio domésticas, fazendo com que a combinacio
de insumos fosse pouco sensivel a variagbes de pregos relativos; a demanda
de petrdleo era tida como completamente inelastica, As alteracdes de precos
levariam, entiio, a custos maiores e nfo i realocacio da producio. Em
terceiro lugar, a indexacgio converteria a mudanca inicial de precos em
inllagio generalizada, através das respostas nominais amplamente ramifi-
cadas dos saldrios e outros insumos. Em quarto lugar, uma politica mone-
tdria contracionista para desaquecer a demanda reduziria a producio indus-
trial pelo racionamento do capital de giro e, desta forma, prejudicaria a
realocagio da capacidade produtiva, ao invés de ajudd-la. Finalmente, as
maiores taxas de juros induzidas pela restricio de crédito nio gerariam
poupanga adicional, mas poderiam desestimular o investimenio real, com-
plicando também o ajustamento a médio prazo,

Em sintese, a tecnologia, as respostas influenciadas por comportamentos ¢
0s arranjos institucionats do pais tornavam duvidosa a soluciio do mercado.
Foi natural, assim, a preferéncia por uma intervengio mais direta, que
amarrou principalmente o lado das importagdes, preocupando-se menos
com as exportagdes. A politica baseou-se em incentivos governamentais ¢
nio apenas nos precos, que, de fato, algumas vezes foram sacrificados. Tal
curso era adequado as inclinacbes ativistas da administracio Geisel, res-
pondendo a uma descrigio razoavelmente precisa das condigies objetivas
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da economia brasileira. As razdes técnicas para se rejeitar uma abordagem
mais convencional sdo apresentadas no Apéndice, ao final deste trabalho.

\

Ainda assim, o arcabouco conceitual subjacente a resposta heterodoxa
do Brasil 4 crise do petroleo continha duas falhas impertantes. Uma delas
era, ironicamente, a aparente coeréncia em resolver o problema do balango
de pagamentos a curto prazo 2o mesmo tempo em que o pais estava res-
pondendo a necessidades de, a longo prazo, alterar seu estilo de desenvalvi-
mento e de aprofundar sua estrutura industrial. Assim agindo, a adminis-
tracio Geisel errou no peso excessivo dado a substitui¢io de importagdes
como forma de aliviar a restricio de divisas. Existia uma segunda contra-
. di¢io na estratégia, e que previa um setor publico forte e relacbes constru-
tivas com o setor privado nacional. A realidade foi outra: a expansio do
setor ptiblico impés um crescente financiamento do deficit, vindo a depen-
der de recursos externos, O Fstado ampliou-se, mas tornou-se economica-
mente mais fraco e, ac mesmo tempo, adentrou terreno privado, necessi-
tando de mais subsidios — e ampliando o deficit — para suavizar as criticas
do empresariado nacional.

A substituiciio de importacdes era demasiado intensiva em importagbes
para funcionar no curto prazo como uma politica efetiva de melhoria do
balanco de pagamentos. Da forma proposta no Plano, ademais, onde pro-
jetos de grande escala exigiam investimentos prévios macigos, esse aspecto
genérico da estratégia de substitui¢io de importagoes era ainda mais exage-
rado. A Tabela 2 apresenta os coeficientes de importacio de alguns dos
setores intermedidrios prioritdrios, bem como indices agregados para os
setores de bens de capital, petréleo e importacdes totais. Conforme se
pode notar, ocorreram quedas significativas nos coeficientes de importagio
(importagdes/produgio doméstica) de virios bens intermediarios, mas nio
uniformemente. Nos casos de aluminio, fertilizantes e produtos petroqui-
micos, cujas demandas estavam crescendo, as importagbes — em valor
absoluto — continuaram a crescer. O sucesso das substitui¢des de ferro e
aco sO apareceu apés grandes aumentos das importagfes em 1974 ¢ 1975,

Foi diferente o caso da industria de bens de capital; ndo ocorreu qual-
quer substituigio até 1977, seguindo-se uma participa¢io maior das impor-
tagdes no ano seguinte. Adicionalmente, o volume de importacdes de bens
de capital tinha subido rapidamente apés 1973, devido a aceleragio dos
investimentos. Ao mesmo tempo em que indices setorials mostram um
papel declinante das importagdes, para o agregado ¢ so a partir de 1977
que o coeficiente de importagdes (quantidades) cai abaixo do nivel de
1973. No caso de petroleo, fica evidente que niio ocorreu substituicio nem
conservacio: em 1979 o requisito de petrdleo importado por unidade de
produto é semelhante ao de 1973.

A substituigio de importa¢des entre 1974 e 1979 coniribuiu com apenas
109, do aumento total de demanda a industria no Brasil, contribuigio
equivalente a do aumento das exportagdes. S6 nos setores de metalurgia
e de maquinaria é que a substituigio de importagdes superou os 2097,
Em relagdo ac perfodo anterior, no qual a liberalizagao tinha levado a um
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aumento de participagio das importagdes (logo, uma contribui¢fo nega-
tiva), houve uma reversio significativa. Mas o baixo grau de abertura da
economia impediu, mesmo tendo 1974 como base, ganhos substanciais
e generalizados pela substituicio de importages [cf. BIRD (1983, p. 39) ].

A substituicio de importa¢des so funciona a curto prazo para melhorar
a situacido do balanco de pagamentos quando existe significativa margem
de capacidade ociosa a ser explorada; era outra a realidade brasileira. O
pais chegou a 1974 com o maior nivel de utilizagio da capacidade insta-
lada de todo o pds-guerra. Além disso, o Plano previa a entrada em dreas
inteiramente novas, nio se limitando a expandir a participac¢io doméstica
nas areas tradicionais. A substitui¢ho de importa¢des, dessa forma, sé
poderia ocorrer ao custo inicial de maiores importa¢oes (logo, de maior
vulnerabilidade externa).

Mesmo em termos de estratégia de longo prazo a politica apresentava-se
limitada. Os projetos especificos ndo eram examinados sob a dotica de suas
relaches beneficio/custe nem, naturalmente, por critérios de mercado;
parecia suficiente apelar para a economia de importagbes. Nio havia
calculos de taxas de retorno sobre os macigos investimentos do programa,
apenas contavam-se os ddlares poupados.® Os programas nuclear e do
alcoal sio exemplos extremos das conseqgiiéncias daquele critério, tendo
sido justificados por sua capacidade de estancar o vasto {luxo de recursos
necessirio para a importacio de petrdleo, bem como de sua contribuicio
para a tecnologia nacional; mesmo na fase do dlcool anidro, que foi a
primeira e mais limitada, e com os altos precos do petréleo, eram nega-
tivos os retornos sociais do programa do ilcool. " O programa nuclear,
praticamente desde sua concepgio, foi um empreendimento bastante ques-
tionavel, explicdvel pela pretensiosa reivindicagiio brasileira como poténcia
emergente. Existiam também dispendiosas obras de infra-estrutura, reti-
radas de uma extravagante lista de preferéncias, como a ferrovia do ago,
que seria depois abandonada.

Essa estratégia de industrializagio, em principio destinada a ampliar o
papel do setor privado, acabou com uma imprevista participagao do setor
publico; o Estado teve de canalizar recursos para as empresas privadas,
como foi feito através da ripida expansio do BNDES, e se tornou neces-
sario subsidiar para estimular investimentos considerados essenciais. Mas,
dadas a escala dos projetos e a propria relutincia em conferir subsidios
crediticios quando a participagiio aciondria privada era limitada, freqiien-
temente o governo optava por intervencio mais direta. As estatais torna-
ram-se a forma tipica de engajamento produtivo nos novos setores, em
freqiiente associagio com o capital estrangeiro. Os investimentos das maio-
res estatais passaram de uma média de 49; do PIB no periodo 1970/73

8 Velloso (1977, p. 119 fornece estimativa do montante de divisas poupado ate
entio.

10 Cf, Barzelay (1986), que contém ndo apenas uma andlise beneficio/custo, mas
também um jluminade ensaio em economia politica.
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para 5,4% no periodo 1974/78 e, igualmente significativo, elevaram-se de
17 para 239, do investimento total. 11

Esse papel mais destacado contribuin para provocar um debate sobre a
estatizagio que esteve aquecido entre 1975 e 1977, A crescente centrali-
zacio do poder e a crescente dependéncia do destino do setor privado em
relacio 4s decisdes governamentais, sobre as quais os empresdrios tinham
conttrole minimo, tornou desagradivel a situaciio. O fato de que o “mila-
gre” era, evidentemente, coisa do passado tornou mais ficeis as criticas,
mesmo em relagio a tendéncias que vinham de longa data. H. Maksoud,
editor de Visdo, foi um oponente implacdvel da justiticativa do Plano para
a iniciativa governamental onde houvesse “espacos vazios” a serem ocupa-
dos. O ministro Velloso foi for¢ado a defender amplamente suas politicas,
até o ponto de uma evidente exasperagio. Foram impostas novas limitacdes
sobre as estatais e lancadas novas promessas de contencio. 2

Um crescente papel do setor publico estava implicito na estratégia de
ajustamento adotada pelo Brasil; nio se tratava apenas de uma questio
de escolha ou de alteracio da legislacio. Na medida em que o objetivo
era construir capacidade produtiva em larga escala no setor de bens inter-
mediirios, e crescer aceleradamente, teria de haver problema de balanco
de pagamentos, bem como desequilibrio interno. Continnavam necessdrias
as importagoes, embora crescentemente restringidas, enquanto o mercado
doméstico absorvia exportaveis. O Estado estimulava a demanda, ac mesmo
ttmpo em que implementava seus ambiciosos planos, defrontando-se com
a incapacidade de financidlos. Resistia-se a elevagio dos impostos; ao
contririo, o setor privado buscava maiores transferéncias para compensar
os coutroles de precos, que eram utilizados para evitar que a inflacio
fugisse do controle. Os subsidios crediticios, através da limitacio da cor-
recio monetdria, foram um instrumento escolhido; os incentivos fiscais,
incluindo-se generosas benesses para os exportadores de manufaturados,
foram outro instrumento. O problema brasileiro era, no fundo, o de um
Estado fraco (e nio forte, como parecia) .

Os recursos externos ajudavam a abrandar algumas das inconsisténcias;
0s bancos privados favoreciam as estatais para empréstimos. As dltimas
translormaram-se em agentes do Estado, nio apenas ao empreenderem
novas atividades produtivas, mas também ao cobrirem os deficits do setor
publico e do balanco de pagamentos. Os noves mercados de capitais, com
sua preferéncia pelo setor publico, foram um salvador bem-vindo, espe-
ctalmente com taxas reais e juros baixas ou mesmo negativas. O ajusta-
mento da economia brasileira passou a basear-se no endividamento externo
comandado pelo crescimento.

11 Esses cilculos aparecom em Trebatr (1983, p. 130).

12 Para sc ter uma idéia sobre os argumentos, incluindo uma encrevista com Velloso,
cf. Visdo, ntimero especial de 19 de abril de 1976. Em alguma medida, o livre de Vellosa
foi uma defesa mais alentada de seus pontos de vista.
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O processo ndo podia continuar com sua intensidade inicial. O arrojado
crescimento de 1976 — a industria cresceu mais de 129, — e a aceleracio
da inflagio — 489 contra 309, em 1975 — eram sinais claros de desequi-
lbrio domeéstico. Teve de ser {inanciado um deficif em conta corrente de
US$ 6 bilhdes, sendo que os juros liquidos representaram guase um (ergo
daquele total; eram grandes os riscos do crescimento excessivo.

A campanha contra a estatizagiio ganhou, ao mesmo tempo, significado
politico; estava enfraquecida uma importante base de apoio governamern-
tal. Mais do que isto, uma corrente de opinido conservadora e influente
contestava, pela primeira vez, a alegagio do regime autoritirio de que
ele era o promotor do interesse nacional. Repercussdes adicionais ocorre-
riam em 1978, quando empresirios paulistas foram além, declarando-sc
favoriveis ao retorno a um governo civil,

Recomendava-se cautela, mesmo a um governo ainda firmemente capaz
de manipular as regras a seu favor. A agressiva estratégia econdmica teve
de ser parcialmente abandonada a favor de maior atengfio a politica
macrocconomica e de maior apoio aos industriais nacionais.

2.4 — Tapando buracos

A marca registrada das politicas adotadas entre meados de 1976 e o final
do mandato de Geisel foi uma moderada contengio. Pereira (1984, p. 176)
capiou bem o espirito do periodo: “Embora as autoridades monetarias
tenham teoricamente adotado um discurso basicamente neocldssico € mone-
tarista, sua pritica era mais moderada, combinando instrumentos mone-
tirios e fiscais keynesianos para a politica macroecondmica com instru-
mentos de controle administrativo, como os controles de precos atraves
do CIP ¢ o controle da taxa de cambio através da politica de minidesva-
lorizacdes.”

A mais impressionante realizagio da politica foi o Progressivo aumento
das taxas reais de juros do mercado. Ao longo de 1977 e 1978, as LTN
renderam mais de 109, acima da corregio monetdria; os tomadores podiam
pagar mais do que o dobro daquela taxa [cf. BIRD (1984, p. 299) 1. Taxas
tio elevadas eram fundamentais a dois objetivos: desencorajar o consumo
privado, tornando os ativos financeiros mais atraentes do que o dispéndio
e elevando o custo de se tomar emprestado (as resolucdes do Banco Central
operavam diretamente, desviando o crédito dos financiamentos habitacio-
nais e dos bens de consumo durdveis) ; € estimular os tomadores domés-
ticos a recorrcrem ao crédito externo, de forma a aliviar as pressdes infla-
ciondrias devidas a taxas de juros e, 20 mesmo tempo, fechar o deficit
do balanco de pagamentos pela entrada de capitais.

Taxas de juros mais elevadas nao significavam, no entanto, politica
macroecondmica mais efetiva; a expansio monetaria continuava a exceder
os limites fixados no Orcamento Monetdrio. As entradas de capital finan-
ciavam niio apenas o deficii em conta corrente, mas também a acumulagio
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de reservas, que redundava em aumentos da base monetaria e dos depo-
sitos nos bancos comerciais, Mesmo quando os empréstimos eram esterili-
zados por emissdes de ritulos do governo, seu stalis de quase-moeda signi-
licava grandes aumentos da liquidez real, conforme mostram as séries de
M, para 1977 e 1978 na Tabela 1.

Taxas de juros mais altas contribuiam para segmentar ainda mais os
mercados de capital; crescia a demanda por crédito subsidiado. Embora
tenha sido cortado em 1977 o tratamento favoravel que o BNDES dava
em 1975/76 a setores industriais prioritirios, a agricultura e os exporta-
dores continuavam a ser beneficiados. Estima-se que o total de subsidios
tenha superado 5%, do PIB em 1977 ¢ 1978; seu financiamento nio era
através de transferéncias fiscais explicitas, mas sim de créditos do Banco
Central. Em outras palavras, as taxas reais de juros positivas tornaram-se
uma forca desestabilizadora, que levava a expansio da base monetaria,

O financiamento indireto desses subsidios era uma medida da crescente
restricio fiscal do Estado Brasileito: nio se podia mais cobri-los com
transferéncias explicitas como tinha sido feito no passado. Os esfor¢os para
reduzir o dispéndio das estatais nio foram inteiramente efetivos. Os con-
troles administrativos sobre os pregos dessas empresas — um esforgo para
segurar a inflagdo — resultaram em deficiis ainda maiores, que eram cober-
tos por empréstimos externos, especialmente em 1978. O pagamento de
juros indexados sobre a divida publica interna passou a ser uma parcela
crescente das obrigacdes totais.

A contencio, ainda que imperfeita, den alguns resultados. O crescimento
desacelerou-se em 1977, em resposta as politicas deflaciondrias aplicadas.
Maiores exportacdes, devidas parcialmente ao aumento do preco do café,
ajudaram a construir, naquele mesmo ano, um pequeno mas bem-vindo
excedente comercial. Na frente doméstica, a inflagio nio apenas estabili-
zou-se a0 longo do ano, como também houve uma desaceleragio dos precos
por atacado, que s subiram 359, A politica adotada conseguiu evitar
que a economia brasileira fugisse do controle. No relaxamento que inevi-
tavelmente se seguiu, devido s crescentes lamentages do setor privado,
retomou-se o crescimento, com ligeira pressio altista sobre os pre¢os indus-
triais em 1978,

A solucio stop-go era pouco elegante e, em ultima andlise, nada efetiva
para resolver o problema do ajustamento incompleto. Seus limites torna-
ram-se evidentes em 1978, quando a inflacio voltou aos niveis de 1976,
apesar do crescimento moderado, A contengio convencional nio tinha
poderes contra as mis colheitas e os pregos ascendentes dos alimentos,
que eram acompanhados por outros setores. A correcio monetdria estava
agora operando contra os formuladores de politica; ela havia ajudado a
reduzir a inflacio na medida em que tinha sido manipulada para baixar
os saldrios reais e quando os choques de oferta tiveram um efeito positivo.
Agora, quando a sociedade civil estava cada vez mais maniftestando suas
demandas, os saldrios reais nio mais podiam ser determinado_s como a
parcela residual da renda.
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Proliferavam os controles, em lugar das prioridades. Com o efetivo cres-
cimento dos subsidios, setores € Interesses procuravam defender suas solidas
posicdes. Consideragdes puramente de mercado estavam c¢ada vez mais
distantes de serem decisivas na elaboracio de recursos. As mudangas de
pregos relativos tinham de ser minimizadas, para evitar pressdes inflacio-
narias.

A situacio externa nio era muito melhor. A politica cambial estava
limitada a acompanhar a inflacio relativa, nada muite além disto. Desvalo-
rizaches maiores eram descartadas pela expectativa de que seriam repas-
sadas aos precos e aos saldrios, A taxa real de cambio variou numa faixa
bastante estreita entre 1974 e 1977; sua limitada desvaloriza¢io em 1978
derivou basicamente da queda do délar em relagio a outras moedas. Os
subsidios aos produtes manufaturados, exceto as isencdes dos impostos
indiretos, permitidas pelo GATT, cresceram de 20 para 409, do valor
exportado naquele periodo; seu efeito, contudo, foi parcialmente neutrali-
zado por pressdes baixistas sobre os precos internacionais das exportagoes
brasileiras. 13

Nio existia, portanto, mecanismo (ue assegurasse incentivos crescentes
para penetrar nos mercados externos. Embora as exportagdes continuassem
i crescer no periodo 1974 /78, como tinham crescido antes, e ocorresse mais
diversificacio no sentido de incorporar maior parcela de manufaturados,
uma decomposicio das fontes de crescimento nostra marcante diferenga
em relacio ao periodo anterior. Durante o periodo 1971/74, o aumento
de competitividade foi responsivel por cerca de metade do crescimento
das exportagdes, tendo essa parcela baixado para menos de 207, no periodo
1974/78 (na verdade, a parricipagio brasileira no comércio mundial per-
maneceu aproximadamente constante) . Tomando-se apenas os manufatu-
rados, a conclusio ¢ novamente reveladora: 71%, do crescimento no periodo
1971/74 e 43%, entre 1974 e 1978 foram devidos a melhorias de produti-
vidade, ™*

Um aumento vigoroso das exportages era um componente necessario
da estratégia de ajustamento. As restrigbes as importa¢oes € sua substi-
tuigio eram limitadas quanto ao montante de divisas que podiam ser libe-
radas para atender ao crescente servigo da divida externa. Tais resultados
indicavam dificuldades mais a frente. A divida crescia cerca de 289, ao
ano — média do periodo 1975/78 —, levando a relagbes cada vez maiores
entre a divida e as exportacdes e ao adiamento do necessirio ajustamento
do balanco de pagamentos. Ao mesmo tempo, a contribuicio do endivi-
damento em termos de recursos reais funcionava na diregiio oposta. Pro-
porgoes cada vez maiores dos pagamentos de juros diminufam o excedente
das importagdes sobre as cxportagbes para uso doméstico. A poupanga

13 Para os cileculos dos subsidios, cf. Musalem (1984) e, para as taxas cambiais
ponderadas pelo volume de comércio e o papel das variacées do dolar, cf, IPEA/INFPES
(1985, Tabela 12.1).

14 Fssas decomposi¢des foram feitas por Horta (1985, pp. 164.5).
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doméstica teria de aumentar para sustentar as altas taxas de investimento
— cerca de 259, do produto — que a poupan¢a externa tinha ajudado a
financiar. A divida tinha sido aplicada produtivamente, ndo apenas em
investimento, mas sem os desvios de grande parte do capital como ocorreu
em outros lugares. Ainda assim, o endividamento é um mecanismo de
translerir o ajustamento para o luturo, mas nio o dispensa. Independen-
temente das posteriores eleva¢bes das taxas de juros e da recessio dos
paises industrializados, existia um problema potencial de endividamento
no futuro do Brasil.

Durante esses anos o pais tornou-se claramente mais vulnerdvel, ja que
sua integragio na economia mundial era cada vez mais assimétrica: sua
participagio no total mundial da divida era muito maior que sua partici-
pagio no comércio. Caso ndo se conseguisse manter o crescimento das
cxportaches, se falhasse o rigido controle sobre as importacdes ou se as
condigbes da oferta se apresentassem menos favoraveis, a restricio do
balango de pagamentos — que pairava qual uma espada de Damocles —
facilmente poderia tornar-se efetiva.

A Tabela 3 deixa evidente a natureza do ajustamento durante o periodo
Geisel. Embora a conta corrente tenha sido continuamente reduzida apos os
US% 7,1 bithdes em 1974, atingindo US$ 4 bithdes em 1977, a divida liguida
quadruplicou em relagio a seu nivel de US§ 6,2 bilhdes ao final de 1975.
As importagoes de petroleo representavam uma parcela impressionante e
crescente, na medida em que o pais aumentava suas compras. O cresci-
mento mais lento da economia mundial dificultava as exportacdes em
compara¢io com seu ritmo anterior. Uma das razdes importantes para
explicar a capacidade brasileira de acertar seu halanco de pagamentos foi
o aumento do preco do café, que em 1977 anulou 2/3 do efeito adverso
dos precos de petroleo. Na verdade, depois de tudo considerado, em 1977
as relagdes de troca do Brasil foram mais favordveis do que em 1973

S¢ o pais houvesse tomado outras medidas para seu ajustamento, certa-
mente teria tirado maior vantagem dessa tendéncia favorivel. A Tabela $
mostra o efeito de trés outras respostas as politicas adotadas. A promogio
de exportagbes, através de uma alta de 109, no preco das exportacoes
exceto café, teria dado uma contribui¢io modesta, mas crescente. A restri-
¢do das importagdes, para evitar uma elasticidade-renda superior 2 unidade,
teria tido um impacto mais significativo, especialmente entre 1974 ¢ 1976,
quando poderia ter ocorrido uma reducgio de 409, na nccessidade de
financiamento externo. Um crescimento mais lento, & uma taxa constante
de 59, reriz um efeito menor, ji que estava acoplado a uma elevada elasti-
cidade das importagdes em 1974; neste sentido, a recessio ortodoxa era
pouco atraente como regulador do balanco de pagamentos. Essas duas
politicas alternativas resultariam em maiores importagdes em 1977 do que
as que efetivamente se realizaram, uma vez que as restricdes tinham final-
mente comecado a funcionar,

Esses calculos deixam clara a necessidade de uma rapida e tirme combi-
nagio de esforcos, excluindo-se a hipotese de uma tnica alternativa, para
enfrentar o ambiente externo mais desfavordvel. Ao invés disso, o Brasil
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TaBrLA 3§
O balango de pagamentos e o primetvo choque do petréleo
{(Em US$ bilhoes)

1973 1974 1975 1576 1977
Saldo eomercial 10 —4,7 - 3,0 - 2,3 (1
Juros liguidos - 0,5 — 0,7 1,5 —1,% — 21
Conta corrente —1,7 -7,1 -—6,8 —4,1 —-4,()
Efeitos externvs
Prego do petréleo —2,3 —2,3 —29 3,1
Recessao
Volume exportado —0,6 - 1,5 1.4 —1,9
Prego do café — 0,1 0,1 1,4 2.0
Respostas A politica econdmica
Promociio de exportagdes 0.4 0,5 0,5 0,6
Limites & importacao 24 1,2 0,0 B
Redugio do ecrescimento 1,6 L5 0,3 - 2,0
Divida lquida real 6.2 11,9 17,2 19,5 24,7
Divida liguida ajustada por;
Promogio de exportaches 1,5 ' 16,3 17,4 91,8
Limites & imporiagio 9,5 13, 141 20,7
Redugéo do crescimento 10,2 14,5 16,3 23,2

FONTES: Dados reaia do balango de pagamentos: Tabela 1.
Efcitos externos:

—+ Prego do petrdleo; fixado ao valor nominal de 1973;

— Volume exportado: desvio no volume exportade (exceto café) em virtude do menor erescimento (re-
lative ao periodo 1968/73) da OECD; o desvio foi caleulado a partir de uma regressio entre o crescimento
das exportactes brasileiras e © da OECD, no periode 196982, resuttando numa elasticidade de 2;

—+ Prero do ¢afé: fixado ac valor nominal de 1973.

Respostas 4 politica econdmica:

— Promogio de exportactes: consequéneias para o crescimento das exportaghes (exceto eaféd) de uma
elevagio de 10%, dos pregos reais, usando a elasticidade (médio prazo} de 0,6, resultante dos valores de 0,75
pars os manufaturades e de 0,5 pars o8 nio-manufaturados |cf., para as clasticidades, IPEA;/INPES (1985,
Cap, 4) e Musalem (1984, pp. 169 e ss.)];

— Timites & importacio: consequéncias de uma elasticidade real unitéria das importacdes, apds 1973,
com crescimento real das vendas;

~ - Redugio do crescimento: consequéncias de uma taxa anual de 5% entre 1974 ¢ 1977, com a elasti-
cidade observada das importa¢ies em 1974 e suposta unitdria a partir dai.

demorou a reagir 4 enchente de importagdes em 1974, apostando num
ambicioso plano de substituicdo de importacdes, Tapar os buracos foi uma
atitude que permitiu manter os desequilibrios resultantes dentro de certos
lirnites, sem nada fazer para corrigi-los. Mas essa politica {oi suficiente
para assegurar uma trangiiila transicio para o Governo Figueiredo, o suces-
sor escolhido. Geisel manobrou com sucesso as oposigdes que surgiam, da
esquerda politica e da direita militar, assegurando a continuidade da
abertura politica. Na medida em que foi evitado o desastre ¢ a economia
continuou a crescer, a atengdo principal péde ser dirigida A delicada tarefa
de comandar o ritmo da participagio popular. A nova administracio podia
procurar resolver o problema do ajustamento econémico.
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3 -— Figueiredo: a economia da desordem

3.1 — Novas iniciativas

A sucessdo presidencial, em marco de 1979, na verdade definiu uma nova
politica econdmica. Era esse o estilo do autoritarismo brasileiro: nos 15
anos apos 1964, nenhum ministre da Fazenda ou do Planejamento tinha
sido exonerado de seu cargo; mudancas significativas de dire¢io ficavam
reservadas as novas administragdes. A decisio de nio apenas manter Simon-
sen no ministério — Velloso saiu —, mas de aumentar suas responsabili-
dades, colocando-o como superministro da economia, indicava um novo
estilo de politica. Era tempo de se proceder a um cuidadoso exame da
economia brasileira, para trazé-la de volta a um controle mais rigido.

O principio bdsico era o de restaurar o papel das forcas de mercado e
intensificar a efetividade dos instrumentos de politica. Simonsen pretendia
reduzir os subsidios crediticios: na medida em que a inflacio se acelerava,
crescia a diferenca entre as taxas fixas de juros € o custo real dos recursos.
O ministro propds as seguintes medidas: a) que fossem feitas transferén-
cias fiscais explicitas para cobrir os subsidios, em lugar de seu tratamento
implicito no Orgamente Monetirio, restabelecendo a possibilidade de res-
tringir a oferta de moeda; &) exercer maior controle sobre a despesa,
incluindo os dispéndios das estatais, que escapavam 2 disciplina do Go-
verno Central, em parte devido a seu acesso a recursos externos; ¢y gra-
dual redugio dos subsidios 4s exportagbes, que eram fonte de crescente
atrito com os Estados Unidos, a ser compensada pela aceleragio das mini-
desvalorizages; d) modesta liberalizagio das restri¢des s imporiacdes; e
¢) desaceleracio do crescimento, que seria um preco tempordrio para a
reordenacio da economia brasileira,

Essa visdo reformista encontrou oposicdo, ja que os criticos do setor
privado discutiam a validade de uma eventual recessio, quando seus
lucros j& se encontravam sob alguma pressio; os trabalhadores estavam
sofrendo a erosio de seus salarios reais, em virtude da aceleracdo da infla-
¢30 e dado que a indexagdo era apenas anual; os bancos privados nio
viam com bons olhos o fato de o Banco do Brasil competir com eles por
clientes preferenciais, ao invés de té-lo como uma fonte de créditos subsi-
diados do Banco Central para setores prioritarios. Os demais ministros
€stavam ansiosos para gastar, € nido para terem seus orcamentos e seus
poderes reduzides. Safras pequenas reforcavam o pleito de crédito abun-
dante e subsidiado para a agricultura. O programa do ilcool necessitava
de novos investimentos para sua segunda fase, a dos carros a 4lcool hidra-
tado. As estatais, igualmente, resistiam a controles sobre suas operagdes;
a Petrobras, em particular, queria aumentar substancialmente seus gastos
€m prospeccao.

O Presidente Figueiredo, acossado pelos aumentos dos precos da OPEP
em junho e pela necessidade de uma “economia de guerra”, rendeu-se
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logo. O ciclo politico do Brasil tem sido desde 1967 oposto ao do México,
onde as politica adotadas sao notoriamente mais restritivas no inicio do
que no final dos mandatos presidenciais. No Brasil, us novas administra-
¢des preferiam mostrar sua capacidade gerando crescimento e, desta forma,
legitimando seus mandatos. A proposta de Simonsen estava apenas gerando
novas pressdes inflaciondrias e a perspectiva de uma recessdo. Apds alguns
meses, em agosto, Simonsen foi substituido pelo ministro da Agricultura,
Delfim Netto, um dos principais gastadores, € que prometeu uma politica
para regular a oferta, tornando desnecessdria a compressdo da demanda,
0 que representava um atraente apelo para uma administragio compro-
metida em angariar participagiio popular mais ampla.

A tentativa de Delfim Netto no sentido de recriur o milagre passado
frustrou-se logo. Mas ele persistiu e, numa notivel reversio, abandonou
completamente suas iniciativas heterodoxas de 1979, optando pela austeri-
dade ortodoxa em novembro de 1980. Depois de anos de insisténcia de
que era impossivel a recessdo no Brasil, ela finalmente ocorreu, e foi mais
duradoura do que tinha sido antecipada, em parte devido 4 extensio da
deterioragio da economia internacional. A renda per capita do pais deixou
de crescer até 1984; antes disso, o inimaginivel teve de ser novamente
aceito: apods a eleicdo de 1982 o PBrasil firmou um programa de estabili-
zacdo com o FMI — embora de mau grado: antes e durante a implemen-
tacdo do programa, foi necessaria uma série de cartas de intengdes. A
grandeza era um sonho do passado distante.

3.2 — A segunda aparicao

Dellimm Netto, que era amplamente aclamado como autor do “milagre”,
foi saudado com euforia nacional. Na verdade, ele dificilmente poderia
ter escolhido pior momento para seu retorno. O segundo chogue do petré-
leo tinha estourado e viriam rapidamente a elevagio das taxas de juros e
uma profunda e prolengada recessio nos paises industrializados. Conforme
vimos, 4 economia brasileira continuava insegura em relagio a seu ajusta-
mento ao primeiro chogue,

No entanto, Delfim Netto corajosamente delineou um programa para
reduzir a inflacio, ao mesmo tempo em que se incitava o crescimento. Do
lado real, as principais prioridades seriam para energia e agricultura, sendo
que esta recebeu mais peso e representava as esperangas da politica. O
ripido crescimento da agricultura reduziria o papel da alimentacio na
elevagdo do indice de precos, um complicador nos anos recentes; geraria
também exportagdes para assegurar o servico da divida; através do pro-
grama do dlcool, permitiria substituicio entre energéticos; e, finalmente,
lacilitaria uma melhora da distribui¢fio de renda. A energia cra um requi-
sito obviamente necessdrio, seja pela producio doméstica de petrdleo, seja
pela produgio de substitutos, como o alcool. A ambos os setores {oi assegu-
rado todo o crédito subsidiado que eles demandaram.
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A politica macroeconédmica partiu da teoria da inflacio de custos. Uma
das caracteristicas das politicas adotadas desde 1976 era a de um significa-
tivo aumento das taxas reais de juros, Delfim Netto decidiu-se a desfazer
seu - efeito, através de estritos controles impostos em setembro, que redu-
ziram drasticamente as taxas nominais. Ao mesmo tempo, muitos precos
administrados foram liberados na época, sendo também decretada nova lei
salarial em novembro, estabelecendo-se reajustes semestrais e ganhos reais
para os saldrios mais baixos. Embora tais medidas acelerassem as pressdes
inflaciondrias, elas eram justificadas como residuo da administracio ante-
rior, e possibilitaram alguma reducio do deficit fiscal e paz no:campo
trabalhista. Os aumentos de pregos eram um prelidio da substancial desa-
celeragio esperada para o inicio de 1980, :

Nu drea externa, Delfim Netto estabeleceu uma maxidesvalorizacio de
309, em dezembro, a primeira em 10 anos. Renovaram-se subsidids #s
exportagbes e os depdsitos sobre importacdes. Adicionalmente, atento i
deterioragio no balango de pagamentos, ele tomou novas medidas para
incentivar a tomada de empréstimos no exterior pelo setor privado, a fim
de ampliar a reserva de divisas.

O dliimo clemento, que era a verdadeira novidade do programa, veio
depois: Delfim Netto prefixou a correciio monetdria ¢ a desvalorizagio
cambial para 1980 em 45 e 409, respectivamente. O crédito deveria ser
limitado em correspondéncia com aqueles limites; essa medida destinava-
se a mudar as expectativas in[laciondrias: se todo mundo acreditasse que
a inflagio seria de 459, em 1980, depois das alteragdes de precos relativos
implantadas, a meta poderia ser atingida. Controles rigorosos deveriam
refor¢ar a mensagem.

A estratcgia de Delfim Netto, quando ela se materializou, era uma mis-
tura da férmula convencional do FMI ({desvalorizacio para estimular
exporta¢des e substituicio de importaghes) com o monetarismo interna-
cional do Cone Sul (restrito & relacio entre precos domésticos e inter-
nacionais) e com o intervencionismo brasileiro. Ela foi uma [onte de
conlusie para a comunidade financeira internacional. No comeco, quando
se decidiu liberar os mercados, através do pacote de dezembro de 1979, a
comuntdade aplaudiu; assim que o desequilibrio tornou-se patente em
1980, ela reagiu mal; os bangueiros tinham a palavra final. Sua recusa
em rolar a divida sem um programa de estabilizacio levou a nova estra-
tégia em novembro de 1980.

Os resultados da nova estratégia foram decepcionantes, para dizer o
minimo. Embora a economia tenha crescido mais de 79, em 1980, ela foi
alimentada pela demanda de consumo; a taxa de investimento caiu, Os
ativos [inanceiros, que agora rendiam muito menocs do que a taxa de infla-
gdo, foram trocados pela compra especulativa de ativos [isicos. Ac mesma
tempo, a inilagio disparava, ultrapassando a barreira dos trés digitos pela
primeira vez na experiéncia brasileira. O deficit em conta corrente em 1680,
sob a pressio do novo aumento do preco do petroleo, atingiu o nivel semn
precedentes de US$ 12,4 bilhdes, exigindo financiamento macico, A divida
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liquida alcancou quase US$ 60 bilhdes, trés vezes o volume de exportacdes
(essa relacdo era pouco mais de duas vezes em 1977).

A especial mistura heterodoxa de Delfim Netto fracassou em 1979/80
por quatro razbes. Em primeiro lugar, ela continha uma dose muito grande
de excesso de demanda; o deficit publico em 1980, excluida a correciio
monetdria, tem vdrias estimativas, situadas entre 5 e 79, do PIB.1 Em-
bora possivelmente menor que o nivel de 1979, o deficit nio conseguiu
financiamento fdcil nos controlados mercados financeiros de 1980, trans-
mitindo seus efeitos principalmente para os precos. Diferentemente dos
anos do “milagre”, nio havia folga do lado da oferta para atender a
demanda; a capacidade estava amplamente utilizada, especialmente nos
setores que vinham crescendo mais.

Um segundo fator foi a lei salarial de 1979, que introduziu os reajustes
semestrais. A agitagdo trabalhista, que crescia na medida em que a inflacio
corroia os salirios reais, pressionou o governo a encontrar novo esquema,
Delfim Netto, em um lance para assegurar a ordem, nio apenas aceitou
os reajustes mais [reqiientes, mas também a redisiribuicio de renda em
favor dos salirios mais baixos, que seriam reajustados acima do indice de
intlagio. A aparente elevagio do saldrio real em fungio do reajuste semes-
tral € a concessdo especial aos salarios mais baixos nao tiveram efeito inde-
pendente substancial sobre a aceleragio da inflagdo; a este respeito, o
relatério do BIRD (1984, p. 108) ndo deixa dividas: “Um simples exame
das tendéncias dos custos totais e unitarios da mio-de-obra no setor indus-
trial, de novembro de 1979 a maio de 1982, sugere que a formula salarial
nio foi um fator decisivo sobre a intlagio”. ' A alta rotatividade das
faixas de baixos salirios e a defasagem do INPC em relagio a inflacio
sa0 as razbes para aquele resultado. Mas o que a lei de fato fez, j4 que
as corregdes salariais baseavam-se exclusivamente na tendéncia passada, foi
tornar imposstvel uma desaceleragiio significativa da inflagio sem que
ocorresse uma grande elevagio dos saldrios reais médios; a meta de uma
inflagio muito mais baixa (de 459, em 1980) estava condenada desde o
inicio,

Em terceiro lugar, o monetarismo internacional nfio podia contar com
uma pronta oferta de importagies para disciplinar as elevacoes domésticas
de precos, conforme exige a teoria. O Brasil estava no meio de uma crise
de balanco de pagamentos em 1980, apesar do crescimento ripido das
exportagdes, em funcio dos precos majorados do petréleo e da alta das
taxas de juros. As importacdes foram mantidas sob controle, como havia
ocorrido por virios anos. O momento era inoportuno para tentar essa
nova estratégia — como tamhém descobririam a Argentina e o Chile,

15 Cf. Conselho Monetirio Nacional {1982, p. 8), que aponta um deficit de quase
79, em 1980 (maior ainda em 1979), assinalando a tendéncia declinante, ao passo que
a andlise do BIRD {1984, p. 75) indica tendéncia oposta.

16 Ainda que exista debate sobre o efeito de transi¢io da nova lei salarial, as evidén-
cias sugerem que as maiores empresas Ja tinham concedido reajustes antes da lei entrar
em Vvigor.
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Finalmente, aquele niio era o momento de reverter expectativas infla-
cionirias. Cuslos crescentes das importacdes, temores em relacio 4 escassez
de petrdleo, um comprometimento claro com politicas expansionistas, tudo
negava a retéria da prefixagio da corregiio monetdria ¢ da desvalorizacio
cambial. Na verdade, dada a disparidade entre a realidade e a previsio
governamental, a Unica duvida era a respeito de quando seria mudada a
politica; a isto, e nio 4 meta de inflacio anunciada para o ano, é que
levaram as expectativas a queda de exportagdes e i especulacio financeira.

Delfim Netto foi justificadamente criticado pelos erros dessa aberrante
politica. Lamounier ¢ Moura (1983, p. 27) foram especialmente duros:
“O monumental fracasso daquela experiéncia heterodoxa de politica eco-
ndémica pode, em parte, ser explicado pela tentativa de implementar uma
estratégia de crescimento econdmico sem levar em conta a acentuada dete-
rioragio das condigdes da economia internacional em 1979 ¢ 1980 ... Nio
se pode dizer, contudo, que houve uma incapacidade generalizada, entre
Os lecnocratas governamentais, para interpretar os inequivocos sinais de
dificuldades provenientes da economia internacional. A atitude predomi-
nante era a de tentar exorcizar tais fantasmas com a retérica otimista
herdada dos anos do milagre brasileiro.” O préprio ministro den énfase
mais tarde 4 forte resposta das exportagbes no periodo 1979/81 e ao fato
de que em 1981 o Brasil “ja tinha restabelecido o equilibrio” [Delfim
Netto (1983, p. 18) ].

Por um lado, ele estava correto em ignorar o fracasso de sua heterodoxia
de 1980. A Tabela 4 apresenta os eleitos do segundo choque do petréleo,
do choque da taxa de juros e da iminente recessio internacional sobre o
balan¢o de pagamentos. Tais efeitos mostram comao o Brasil foi sufocado
pelas mudangas adversas do cendrio internacional. Mais da metade da
piora de US$ 4 bilhdes da conta corrente em 1979 ¢ explicada pelas ele-
vaghes dos precos do petrdleo e das taxas de juros; outro US$ 1,2 bilhio
deveu-se & acumulagio da divida em 1978, Por outro lado, esforgos alter-
nativos de politica, incluindo-se a manutencio do nivel real de importacoes
igual ao de 1978, teriam tido efeitos modestos em 1979; tomada isolada-
mente, nenhuma medida seria ao menos suficiente para neutralizar o
aumento dos pregos do petrédleo.

A elevagio dos precos do petrdleo e das taxas de juros tornou 2 situagio
em 1980 consideravelmente pior. A real deterioracio do balango de paga-
mentos acabou sendo menor do que a esperada, em virtude de o valor
das exportagdes ter subido 589, em relacio a 1978; caso nio tivesse 0cor-
rido a alta de precos do petrdleo, o Brasil teria tido um substancial saldo
comercial em 1980,

Partindo de uma divida muito maior em 1978 ¢ do crescente volume de
importacbes de petrdleo, o pais tinha muito menos [lexibilidade para
absorver o segundo choque do que quando ocorreu o primeiro. Delfim
Netto herdou o problema do ajustamento inadequado; nio se tratava
apenas de uma obra sua. Dito isto, contudo, tratava-se de um argumento
para counservar os poucos graus de liberdade que restavam. Uma politica

4 economda politica do ajustamento aos chogues do petrdlen 533



TaBrLA 4

O balango de pagamentos ¢ o segundo choque do petrileo
(Em US3% bilhdes)

1978 1979 1980 1981 1982
Saldo comercial —1,0 — 2,8 — 2,8 1,2 0,8
Juros lguidos —2,7 — 4,2 — 6,3 — 92 —11,4
Conta correule —6,0 —10,0 —12,4 ~11,0 —16,3
Efeitos externos
Precos do petrdleo — 1,8 — 5,7 — 7,1 — 6,1
Recessio
Volume exportado — — 0,6 — 1,4 — 24
Taxa de juros — 0,3 1,1 — 253 — 59
Respostas & politica econdmica
Promociio de exportagdes 0,8 1,0 1,3 1,1
Limites 4 importacio 1,6 19 — 1,2 — 2,6
Redwgdo do crescimento (1,6 1,9 — 4,2 — 6
Dvida Hquida real 36,2 46,4 37,7 65,0 83,5
Divida liguida ajustada por:
Promocao de exportaces 45,6 35,8 64,5 78,3
Limites i importacio 44.8 D0 64,9 82,5
Redugao do crescimento 45,8 55,7 63,9 81,6

FONTES: Dados reais do balange de pagamentos: Tabela 1.

Efeitos externos:

— DPregos do petrdleo: fixado ao valor nominal de 1978;

- Volume exportado: como na Tabela 3, usando 3,}% como o desvio do crescimento de 1974/78;

- - Taxu de juros: usou-se 4 média real de 1978 constante (em relacio ac deflator implieite do PIB ame-
ricano) da taxa de juros sobre a divida liquida do ano anterior; a divida liquida, incluindo-se a de curto pra-
zn, foi extraida de Batista Jr. (1985}.

Respostas 4 politica econdmica;
— Protno¢in de exportagdes: como na Tabela 3;
-— Limites 4 importacio: as importacdes reais foram mantidas constantes ao nivel de 1978;

— Redu¢fio do erescimento: efeito da elasticidade unitdria sobre as importagdes de um erescimento do
produto de 3%.

mais cautelosa teria melhorado marginalmente o desempenho do balanco
de pagamentos e cvitado os spreads (logo, teria diminuido a elevacio do
custo dos empréstimos), a0 mesmo tempo em que se teria mantido a ¢redi-
bilidade interna, Mesmo se nfo tivesse evitado o efeito seguinte — o de
reduciio da renda —, o Brasil teria entrado muito mais forte na recessdo,
ao invés de estar sofrendo com a nova proliferacio de distor¢des advindas
das politicas adotadas, Em particular, os efeitos benéficos da desvalorizacio
foram completamente anulados pela continua insuficiéncia da correcio
cambial; ao final de 1980, a taxa de cAmbio estava valorizada em relagio
a seu nivel anterior 4 maxidesvalorizacio.
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3.3 — Aceitando o inevitavel

As expectativas provaram ser racionais. A descrenca virtualmente universal
na adequacgio da politica heterodoxa inicial confirnmou-se com suas mudan-
¢as em novembro e dezembro de 1980, dada a crescente pressio dos cre-
dares externos. Diferentemente de alguns de seus colegas do Cone Sul —
os outros deis acreditavam em suas politicas e entendiam que a tnica
mancira de fazé-las funcionar era mantélas quando elas niio estivessem
funcionando —, Delfim Netto era mais pragmatico; ele cedeu a influéneia
externa e nio aos criticos domésticos, demonstrando a lorte separacio
entre os caminhos da liberalizagio politica em marcha e a formulagio
Lecnocratica da politica econdmica.

Politicas restritivas mais ortodoxas tornaram-se a ordem do dia. Limitou-
s¢ severamente a expansio monetiria, provocando wm aperto de liguidez.
As taxas reais de juros clevaram-se a 40-45%, a0 ano. As cmpresas reduziram
a produgio e tentaram baixar seus estoques, que estavam superdimensio-
nados e cada vez mais dispendiosos. Declinaram os investimentos priva-
dos, tendo sido também cortados os das estatais. Esses impulsos deflaciond-
rios levaram a uma queda do produto de 1,69, entre 1980 e 1981, sendo
ainda maior a redugio do produto indusirial. Tornou-se aberto o desem-
prego urbano. O Brasil entrou num periodo em que a queda acumulada
da renda foi de magnitude superior & da Grande Depressio.

Os ganhos mmediatos foram relativamente modestos: a inflacio caiu de
1219, em 1980 para 94% em 1981; a balanca comercial apresentou mode-
rado superavit. O efeito bdsico da recessio foi o de gerar novo fluxo de
capital dos bancos comerciais, aumentando a divida do pais. Ao invés de
reconhecer a necessidade de mudangas mais fundamentais, ¢ implements-
las, o principal objetivo da estabilizagio de Delfim Netto era manter a
credibilidade externa e a liquidez.

Tratava-se, em outras palavras, de uma recessio pobre, assim como fora a
prosperidade anterior. Para evitar a ida ao FMI, o Brasil empreendeu uma
estabilizacio ainda mais severa, a {im de convencer os credores internacio-
nais de sua sinceridade; mas para fazer isso faltava wm efetivo programa.

O balango de pagamentos continuava problemdtico. A raxa de cimbio,
apds a aceleragio das minidesvalorizacoes do segundo semestre de 1981,
nio estava muito abaixo do seu nivel no inicio de 1979. Agora, com a
valorizacio do ddlar, cram necessdrios ajustes mais agressivos. O cresci-
mento das exportagdes, ajudado pelo restabelecimento dos subsidios aos
manulaturados, foi considerdvel — sem ter sido cspetacular — em 1981,
Quase a metade da melhoria da balanga comercial deveuse ao controle
mais rigoroso das importaghes. A maior parte do financiamento interna-
cional, ac mesmo tempo, era perigosamente de curto prazo e obtida no
mercado interbancirio. A desvalorizacio cambial atrasou-se novamente ao
longo de 1982,

Na frente doméstica, nio se sustentaram os apertos das politicas mone-
taria e fiscal. O deficit consolidado do setor publico federal aumentou, em
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1981, de 5 para 6,09, do PIB, atingindo 9,99, em 1982 [BIRD (1984,

75} ]. Enquanto os controles sobre a oferta de moeda eram aparente-
mente efetivos, sugerindo grandes quedas da liquidez, eles escondiam o
crescimento da divida interna, entio usada para financiar o deficit. Em
1981 e 1982, conforme se mostrou na Tabela 1, a série aumentada de
moeda e quase-moeda superou a inflagio. O fato de se recorrer cada vez
mais ao endividamento interno, que cresceu de 5 para 1597 do PIB entre
1980 e 1984, implicava crescentes obrigagdes financeiras para o governo,
uma vez que as taxas de juros eram muito superiores ao crescimento dos
rendimentos; '7 aquela decisio implicava também a reducio dos graus de
liberdade, ja que os titulos do governo eram também garantidos contra a
correciio cambial € nfio apenas contra a inflagio doméstica.

A esperanca era de que uma recessdo, severa ainda que curta, permitiria
ao Brasil retomar seu acesso ao financiamento externo e ao crescimento
econdmico, Assomava a crucial elei¢io de novembro de 1982, e o desejo
do governo de controlar o processo de abertura, além de escolher o novo
presidente, levou a um espeticulo respeitivel. Esses fatos, a despeito do
ambiente carregado dos mercados financeiros no inicio de 1982, ajudam
a explicar a razdo de se ter relaxado a contengio interna — moderando-se
a queda do produto industrial. Aquela motivagio foi reforcada pelo cardter
recalcitrante da inflacio: ela parou de cair em 1982, resultando num
trade-off bem mais destavoravel do que o do ano anterior.

O governo culparia mais tarde a recessdo internacional pela queda das
exportacdes em 1982, a elevacio das taxas de juros pelo aumento dos
pagamentos liquides ac exterior e a guerra das Falklands/Malvinas e a
“quebra” do México pelo fechamento dos mercados financeiros. Conforme
mostra a Tabela 4, por volta de 1982 o Brasil operava sob condigdes
externas muito adversas; mas a pura verdade ¢ que a recessio de 1981/82
foi precariamente encenada. O governo demorou demais a ir ao Fundo —
formalmente, sé o fez apds as eleigbes, embora jd tivessem sido estabele-
cidos contatos anteriormente. As reservas do Banco Central ji4 eram nega-
tivas por volta de margo de 1982, Até a undécima hora, no entanto, os
tecnocratas insistiam a respeito de sua capacitagao ¢ no fato de que o
Brasil era diferente de seus perduldrios vizinhos.

Antes de ir ao FMI, na verdade, o governo montou em outubro seu
proprio p]ano, espartano, a ser apresentado acs bhancos privados, e que
requereria um minimo de financiamento e exorbitava em confianga: “E
precisamente essa combinacdo de ajustamento a curto ¢ a longo prazos
que vai criar as precondi¢des para que a economia brasileira encontre
um caminho de crescimmento econdmico mais estavel, com menores dese-
quilibrios, sem as ameagas e crescentes pressdes inflaciondrias ou da

17 A participagio da divida interna foi calcuiada a partiv de dados de Banco Central
do Brasil (1985, p. 28). Foram calculadas razdes médias durante o ano, que diferem das
publicadas, que sic de fim de ano.
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imprevisibilidade de fatores externos” [Conselho Monetdrio Nacional
(1982, p. 10y1.

Foi precisamente uma combina¢io desse tipo que faltou nos trés anos
anteriores. As politicas eram voltadas para o curtissimo prazo e alteradas
com freqiiéncia; tudo era agressivamente ad hoc. Buscavam-se solucdes
para os problemas imediatos, que freqiientemente geravam novas distor-
¢oes, estas inibidoras dos efeitos da polftica. O governo falhou em limpar
a malha de subsidios crediticios e incentivos fiscais herdada do passado,
estabelecendo em seu lugar verdadeiras prioridades; a platéia e os juizes
principais eram os credores externos. Os ministros do Planejamento e da
Fazenda empreenderam bem orquestradas visitas ao exterior para assegurar
que as ultra-otimistas metas eram inteiramente exeqiifveis. Nesse meio
tempo, dissipava-se totalmente a credibilidade doméstica; Delfim Netto
permaneceu no cargo porque ndo havia nem mesmo capacidade governa-
mental para definir uma estratégia alternativa,

Quando o programa do Fundo {oi formalizado, ele incorporou o alivio
relativo que tinha sido solicitado aos bancos privados. O Brasil obrigava-se
a conseguir um superavit comercial de US$ 6 bilhdes em 1983, o que foi
obtido a0 custo de outra queda do produto, dessa vez maior do que a
de 1981, Outra exigéncia foi a de mudanca da lei salarial, apesar do fato
de que essa medida j4 tinha a tendéncia de ficar abaixo da inflacdo. Os
saldrios reals do setor industrial cairam significalivamente em 1983; um
novo salto da inflagdo, para o patamar de 2009, — cuja principal causa
foi a desvalorizacio cambial de 309 em fevereiro —, deu sua contribuicdo.

O programa do Fundo provocou crescentes criticas internas, que afir-
mavam ser ele uma resposta inadequada as dificuldades do pais. Parte
substancial da oposi¢io dirigia-se & continuidade dos onerosos pagamentos
de juros ao exterior, que chegaram a se equiparar & magnitude do total
de importagges. O proprio Fundo ficava freqiientemente insatisfeito com
o desempenho brasileiro e com a falta de cumprimento das metas. A série
de cartas de intengito revistas neutralizou o impacto favoravel dos exce-
lentes resuliados da balanga comercial do pais. Os credores nunca conce-
deram um reescalonamento de varios anos ou a redugio dos spreads, como
fizeram com o México; quanto mais era adiada essa solugio, tanto menos
ela fazia sentido, dada a fragilidade do governo.

O Brasil era um exemplo tipico das limitagdes da abordagem do FMI:
as contas externas melhoravam de forma impressionante; de um deficit
em conta corrente de US$ 16 bilhdes em 1982, passou-se a um pequeno
superavit em 1984, Mas a estabilizacio interna e a base para um cresci-
mento equilibrado, que deveriam também ocorrer, ndo se materializaram,
A mllagio mais do que dobrou, ao invés de se reduzir. Altas taxas de
juros, em virtude da politicn monetdria restritiva e das grandes vendas
de titulos governamentais, desestimulavam o investimento, Isso, em con-
junto com os controles sobre os investimentos publicos, levou a uma queda
da taxa de formagio de capital para apenas 169 em 1984, nivel préximo
ao mais baixo valor do pds-guerra, O deficit publico normalmente excedia
os limites propostos, nio apenas em razio da dificuldade de controlar o
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dispéndio ou da redugio dos impostos, mas em funcio do rapido cresci-
mento dos juros sobre a divida interna. '

Para os criticos dos programas de estabilizagio do FMI, nio foi sur-
preendente a forte assimetria dos resultados. Contrariamente ao modelo
monetarista implicito naqueles programas, que liga os equilibrios interno
e externo, a experiéncia brasileira contirma uma interpretacio muito
cdiferente; a prioridade i melhoria das contas externas tornou-se uma
importante fonte de desequilibrio interno.

As préprias politicas requeridas para se permitirem grandes superavils
comerciais e o pagamento de juros ao exterior pressionaram a inflacio e
reduziram o investimento. A agressiva desvalorizacio cambial convertia-se,
mais cedo ot mais tarde — geralmente mais cedo — em inflacio domésrica,
dada a ubiqilidade da indexacio. Adicionalmente, o setor piiblico neces-
sitava extrair recursos cada vez maiores do setor privado a fim de atender
40 agora enorme servigo da divida publica exierna. Quando o governo
busca tais recursos em bases voluntdrias, as taxas de juros sobem, transfor-
mando-se em custos e precos elevados. Além disso, os deficits governa-
mentais, sejam eles financiados por emissio de moeda ou por endivida-
mento interno, alimentam a demanda nominal para sustentar a inflacio.
O Estado é demasiado fraco para realizar a grande transferéncia requerida
de forma nio inflaciondria.

Os vultosos recursos transferidos para o exterior, que atingiram cerca
de 59, do produto bruto em 1983 ¢ 1984, reduzindo na mesma proporcic
a renda nacional, foram principalmenie desviados do investimento; a par-
celu do consumo resistiu a redugdes adicionais. Mesmo com as mudangas
no esquema de indexacdo salarial, exigidas pelo FMI, havia limites a novas
reducdes do padriio de vida, A poupanga nio reagiu i continuidade das
clevadas taxas de juros; os CDB renderam cerca de 259, ao ano em 1983
e 1984

Essas circunstincias, apesar das tentativas de mostrar que o desempenho
da economia brasileira era superior ao de outras latino-americanas, ¢ de
uma modesta recuperacgao liderada pela exportacio de manufaturados em
1984, contribuiram para a perda do controle politico do Governo Figuei-
redo. As regras da sucessdo, que tinham side imaginadas com o intuito de
assegurar a continuidade da dominaciio do partido governisia, o PDS, mas
também com a [inalidade de se ter um ultimo presidente militar para
dirigir a transi¢io, foram incapazes de enfrentar a clava lalta de apoio
popular. Foi deixado & Nova Republica, privada da lideranga de Tancredo
Neves, o papel de definir uma nova estratégia para a economia,

4 — Comentdrios finais

Emergem trés licoes dessa narrativa do ajustamento brasileiro aos choques
do petrdleo em 1973 e 1979. Uma ¢ sobre a importincia do papel das
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limitagées institucionais e politicas sobre o acerto da politica econémica.
Uma combinagio de menor crescimento, mudancas de precos relativos e
intervengoes dirctas teria sido desejivel na acomodag¢io ao primeiro cho-
que; qualquer que fosse a rigidez do consume de petréleo no curto prazo,
havia alguma elasticidade a mais longo prazo. Quiros paises fizeram muito
sals em lermos de conservagio. O crescimento das exportacdes, ainda que
répido, cxigia estfmulos adicionais, em funcio das mudancas no contexto
internacional. As importagoes deveriam ter sido tornadas consistentemente
mais caras, 4o invés de rigidamente controladas quando necessario. O endi-
vidamenio ¢ra um componente desejavel do ajustamento, mas nie como
um residuo, eventualmente desordenado, do balanco de pagamentos. Coisas
demais foram adiadas, nem mesmo levando em conta a intensidade do
segundo conjunto de choques. A abertura financeira era muito superior i
abertura comercial; essa assimetria contribuiu para uma vulnerabilidade
quc mais tarde provou ter custos elevados.

O comprometimento com o crescimento rapido e o generalizado sistema
de indexacio distorceram as opcdes de politica, levando a macigos investi-
mentos em substituiclio de importacdes, sustentados pelo tinanciamento
externo, Essa politica foi frustrada por sua propria intensidade de impor-
tagbes a curto prazo, ndo a menor parcela com relagio as importacées de
petroleo, bem como pela resisténcia em se expandir o sctor publice. Sua
execugdo fol, conseqiientemente, dificultada. Tornou-se nccessdria, rapida-
mente, a contengio macroecondmica, a fim de se obier um ténue equilibrio,
interno e externo. Dai para frente a politica brasileira voltou-se cada vez
Mais apenas para o Curto prazo € para os problemas de liquidez externa.
O ajustamento a médio prazo {oi sacrificado; ele nio era guiado pelo
mercado — jd que os controles eram crescentemente necessirios para evitar
srandes desequilibrios — nem por um programa factivel do governo. As
tentativas de definir uma estratégia no comeco do Governo Figueiredo,
por Simonsen e depois por Delfim Netto, fracassaram: no primeiro caso,
por falta de apoio e, no segundo, por sua heterodoxia. Depois disso, a
dnica diretriz — e nfo inteiramente coerente — foi a imposta pelos cre-
dores internacionais e pelo FMI.

A segunda ligio ¢ sobre a [raqueza do Estado no Brasil para dirigir o
processo de ajustamento. Isso contraria a sabedoria convencional, que vé
apenas a grande participacio do setor publico na economia, que absorveu
cerca de 4097 dos recursos no inicio dos anos 80, de acordo com cilculos
do BIRI) (1984, p- 31). O Estado brasileiro, no entanto, nem comandava
o setor privado nem lhe proporcionava uma cooperagao efetiva; ele nio
tinha controle seguro sobre os recursos reais. Na verdade, o setor publico
experimentava dificuldades fiscais crescentes ao longo do tempo, dimi-
nuindo sua capacidade de oferecer incentivos 2 realocacio de recursos. Os
subsidios crediticios que prolileravam e o imposto inflaciondrio, que finan-
ciava boa parte deles, refletiam aquela fraqueza. As estatais eram um ins-
trumento direto, mas afundaram na necessidade de assegurar parte cres-
cente de seu financiamento no exterior. Elas eram cada vez mais um meio
de obter recursos para outras atividades, e nio agentes dos investimentos
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reais prioritarios. A fraqueza passou a realimentarse a si mesma. Lram
necessdrios esforcos cada vez maiores para convencer o setor privado sobre
a validade dos sinais que partiam dos formuladaores de politica. Na me-
dida em que esses sinais cresciam em termos absolutos, eles mascaravam
os incentivos relativos i necessiria realoca¢io de recursos.

A conclusiio que se extrai da bem-sucedida experiéncia de desenvolvi-
mento do Leste asiatico nas duas ultimas décadas é nfo apenas a de que
a promogio de exportagdes pode dar resultados favordveis quando a eco-
nomia mundial estd crescendo, mas também a de que uma forte inter-
vengdo estatal pode ser positiva. No caso da América Latina, o problema
¢ que a intervengio tem freqlientemente gerado resultados negativos, o
que se deve ao fato de ela geralmente refletir fraqueza — e ndo for¢a —
do Estado. As prioridades do Estado podem ser diluidas por decisdes de
interesse privado e conflitantes; quando se busca atingir aquelas priori-
dades, elas se tornam mais onerosas dada a falta de apoio cooperativo,

Essas conglusdes, bem como o texto precedente, divergem um pouco da
provocativa reinterpretagio recente daquele periodo, feita por Castro e
Souza (1985). 1 "I'rés de suas teses centrais precisam ser brevemente
comentadas: a primeira ¢ a reabilitagio do Plano Nacional de Desenvolvi-
mento, ao atribuir-lhe uma grande poupanca de divisas nos anos de 1983
e 1984; a segunda ¢ sua justificativa para o intervencionismo brasileiro,
que teria dado 4 industria do pais sua competitividade internacional;
e a terceira refere-se & afirmativa da desejabilidade da continuacio dos
superaviis comerciais — e, dai, do completo pagamento dos juros ao exte-
rior — como uma estratégia de sustentacio do crescimento.

A defesa de Castro e Souza da estratégia de ajustamento pela substitui-
¢do de importacdes parece-me deficiente por trés razdes: em primeiro lugar,
o futo de que o cilculo da poupanga bruta de divisas em 1983 e 1984
desconsidera a questdo dos investimentos realizados e os custos macroeco-
néomicos do desequilibrio que tais investimentos provocaram (nio se pode
avaliar uma estratégia levando em conta apenas seus beneficios); em
segundo lugar, o proprio cilaulo, que atribui todas as mudangas apds 1980
aos investimentos planejados antes, ¢ tio caricatural quanto sua critica és
técnicas convencionais (em particular, os principais ganhos advém da
producio nacional de petroleo, a qual a administragio de Geisel deu
menos prioridade do que a de Figueiredo, ao menos quando medida em
termos de investimentos em prospecgio) ; e, por tltimo, a insisténcia sobre
a substituicio de importagbes nos setores programades como a fonte
“primordial” dos superavits de 1983 ¢ 1984, e secundariamente das expor-
taches de tais setores, parece contrariar as evidéncias disponiveis. Entre
1980 e 1983, e mais ainda até 1984, o crescimente das exportagdes foi uma

18 Concordo com a opinido desses autores no sentido de que Lessa (1978) exagerou
o abandono das politicas de substitui¢io de importacdes, o que se deve, em parte, ao
fato de que o seu principal interesse era o Plano em si.
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fonte mais importante de crescimento industrial do que a substitui¢io de
importagdes. O crescimento das exportaces entre 1982 e 1984 foi uma
fonte maior de melhora da conta de mercadorias do que a substituicio
de importagoes nio-petrdleo. 12

Compartilho 2 aversio de Castro e Souza pelo neoliberalismo. A indds.
tria brasileira sobreviveu A distor¢iio da excessiva abertura financeira pelo
tato de que a protecio contra as importacdes neutralizava a vantagem
artificial que aquela distor¢io dava is importacdes. A Argentina e especial-
mente o Chile foram menos felizes. Mas concordar com a intervencio do
setor publico, mesmo quando ela ¢ mal orientada e contraproducente, ¢é
falhar em estabelecer prioridades, que os estados fracos necessicam de
forma especial. A industrializacdo pela substituicio de importagbes fun-
cionou melhor no Brasil do que em outras partes na década de 50 porque
o precedente boom da guerra coreana levara a uma explosio das expor-
tacdes. O Estado foi capaz de, através de sua politica comercial, taxar indi-
retamente aqueles recursos, inacessiveis de outra forma, e dirigi-los para o
setor industrial em expansio. O problema era de outra ordem nos anos 70.
Nio havia exportagdes a tuxar; ag invés disso, elas tinham de ser estimu-
ladas. Uma forma de simultaneamente incentivar a produgio de todos os
tradeables, exportaghes e substituicio de importacaes, teria sido a desvalo-
rizagio cambial; ou, mesmo que se exclua esse uso direto dos pregos,
através de um conjunto mais equilibrado de incentivos. Esse equilibrio
escapou ndo apenas ao Brasil, mas a outros paises latino-americanos, e
entender a raziio disso € uma questio central da economia politica regional.

Os limites da intervengio estatal, bem como seus usos, devem ser enten-
didos.

A defesa que Castro e Souza fazem dos excedentes de exportagio parece
igualmente mal colocada, sucumbindo ao encantamente da aritmeética ao
mostrarem a continuagio ficil e inevitivel dos excedentes, apesar de taxas
mais altas de crescimento das importagdes. Tal aritmética omite o pro-
blema interno de transferéncia, que no momento contribui para restringir
o desenvolvimento do pais, ignorando também a correspondente aplicacio
de poupanca doméstica em pagamentos de juros — ao invés de em investi.
mento. Mais recursos domésticos sé podem advir da redugio do consumo,
com uma grande parcela, sem qualquer duvida, de contribuigio dos pobres,
O crescimento das exportagées, por outro lado, mesmo a taxas moderadas,
nio ocorre de forma simples. Sio necessdrios tecnologia € novos investi-
mentos para manter a competitividade em varios produtos. As importa-
¢Oes sdo essenciais para ambos. Deve-se notar que os pafses do Leste asidtico

19 Para os dados de investimenio em prospecgio, cf. IPEA/INPES (1985, Tabela 10.2)
e, também, Velloso (1977, p. 116), onde se lé: “Buscou-se, entio, uma estratégia que,
no fundo, tem a mesma légica de substituigio de importaches em petréleo, porgue se
refere principalmente a matérias-primas’’. Velloso prosscgue para demonstrar como tal
auto-suficiéncia, mesmo com maiores importagbes de petréleo, gera melhores resultados
em termos de balan¢o de pagamentos. A decomposicdo do crescimento industrial encon-
tra-se em TPEA/INPES (1985, Tabela 8.4.6) .
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niio cresceram a partir de excedentes de exportagdo; por longuissimo

tempo, mesmo quando as exportacdes estavam se expandindo rapidamente,
eles incorreram em deficits € conseguiram entradas de recursos, apesar dos
elevados niveis da poupanca doméstica. £ improvavel que o Brasil consiga
SEr umid excecao.

Por todas essas razdes, divirjo dos temas centrais da anilise de Castro ¢
Souza — apesar de todos os seus achados —, tendo oferecido outra inter-
pretagio do desenvolvimento brasileiro nessa década. No que resta, apre
sento algumas observagdes sobre a politica e sua influéncia.

A politica influenciava mesmo no estilo tecnocratico € isolado de tomar
decisdes que o Brasil seguiu. Na verdade, em momentos decisivos de esco-
lha, os objetivos politicos contribuiram para minar o que teria sido wma
politica econdmica mais sensata. A decisdo de abandonar a contencio em
1975, sem té-la integrado em uma resposta mais abrangente ao choque do
petréleo, foi-claramente motivada pela crenca de que o crescimento eco-
némico cra necessirio 4 distensio. A decisio de substituir Simonsen por
Delfim Netto em 1977 teve motivacilo similar, em circunstincias que cram
ainda menos apmpriadas. Finalmente, a persistente recusa de ir ao FMI,
mesmo a partir de 1980, quando era evidente a precariedade da situacio
externa do pais, pode ser vista como a recusa de admitir a incapacidade
de resolver os problemas.

Tratava-se, naturalmente, de um tipo especial de politica. O crescimento
répido dificilmente seria resultado de pressio populista irresponsavel. Nem
era, sob esse ponto de vista, a acelera¢do da intlagio para niveis desconhe-
cidos no Brasil. Os tecnocratas e os militares dominavam, e sua politica
advinha da interpretagio do que parccia necessirio para manter a socie-
dade na rota que eles haviam escolhido. A indexacio, uma férmula meca-
nica de ajusiamento, era a politica de rendimentos preferida deles, aquela
que dispensava participacio.

A voz da sociedade importava muito menos (inicialmente, nfo impor-
tava nada) . Quando ela comegou a ser ouvida, sua forca era critica sem
ser construtiva. Os esforcos dos empresirios eram dirigidos contra a expan-
sio do Estado, e nio a favor de eietiva cooperagio. A comunidade dos
negdcios, atuante em sua aversio 2 recessio, apoiou a volia de Dellim
Netto com entusiasmo. Os trabalhadores ndo estavam dispostos a pagar
novamente, atraveés de saldrios reals mais baixos, a0 mesimo tempo €m ue
permaneciam privados de seus direitos e marginalizados.

Nio existia qualquer estratégia econdmica coerente de oposigio até
bastante tarde e, mesmo entio, algumas de suas partes tinham um carater
quixotesco, Estar fora do poder, ¢ mesmo da perspectiva de ganha-lo, por
mais de duas décadas, ¢ uma pobre experiéncia de aprendizado.

Em termos mais gerais, era impossivel, nas condig¢des brasileiras durante
os mandatos de Geisel e Figueiredo, conciliar os interesses no sentido de
se implementar uma satisfatdria politica alternativa de ajustamento. Nio
teria sido facil assegurar uma distribuicdo justa dos custos envolvidos;
afinal, o sacrificio foi imposto nos anos 80, de forma totalmente desigual,
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ndo se podendo dizer que foi compartilhade: subiram os rendimentos
dos ativos, a0 mesmo tempo em que cafram os saldrios € crescia o desem-
prego.

A ironia ultima ¢ a de que uma economia em deterioragio acelerou a
transicio para um governo civil e a2 democratizagio, possivelmente sob as
melhores circunstancias politicas: a escolha de um moderado, aravés da
coligagiio entre oposicio e adeptos do governe anterior. Qs milirares falha-
ram naquilo que supostamente melhor sabiam fazer, ou seja, lidar com
sttuaghes adversas. Esse fracasso, como o dos civis que eles rinham substi-
mido em 1964, {foi um ativo importante para seus SUCESSOTes; uma eco-
nomia prospera, que tivesse permitido uma retirada mais ordenada, teria
deixado o préxime governo muito mais sujeito ao julgamento militar. A
ameaca de nova intervencio ficou muito mais remota. Nio existe alter-
nativa a eletiva negociagiio politica para resolver os sérios problemas rema-
nescentes. A presente narrativa, que cobre dois mandatos presidenciais,
contém algumas li¢ées sobre como nio agir,

Apéndice

O proposito deste Apéndice é a apresentacio de uma comparacio mais
formal eutre o ajustamento ortodoxo e a estratégia econdmica adotada
pelo Brasil nos anoes 70. Um modelo simples serd suficiente; comegamos
com a versdo ortodoxa.

Suponhase que o pais seja especializado num vnico produto, que con-
some e exporta, A producio exige insumos importados. Além disso, sio
fixas as propor¢des entre o trabalho e o insumo. Assim, o preco doméstico
do produto brasileiro, P,, pode ser escrito como:

Py, = liw + m,P, )]

onde £, ¢ o prego doméstico do bem importado e [, e i, sio os requisitos
unitdrios do trabalho e do produto importado. Cada preco pode ser especi-
N , * ® ~ . ,

ficado em dolares, P, e P,, pela conversio dos cruzeiros em dolares se-
gundo a taxa de cimbio, ajustando-se os subsidios domésticos:

Py —e( 4 $p)Py (2)
P =e(l + 5,)P, (3)
O balango do comércio a curto prazo pode ser representado da seguinte
forma:
E 3
-~ & ] ¥ *
r—X P*,Yu,ij—M(Y)Pm (4)
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As exportaghes dependem do prego relativo do produte brasileiro aos
competidores intcrnacionais e do nivel da produgio mundial. As impor-
taghes sdo totalmente ineldsticas a0 pre¢o no curto prazo. A mais longo
prazo, existem possibilidades de substituicio entre importagdes ¢ trabatho,
de tal forma que os requisitos de importagio dependem dos salirios rela-
tivos:

Ia P
T =X {I_)’E, Y-w} Pt —_ Mpm { Y, u’}" } (4’)

O equilibrio do produto doméstico pode ser escrito como:
Y = E(Y)y + T, Y, Pi P} P (5)

Os gastos de demanda sobre o produto e a balanga comercial dependem
do produto doméstico, da renda mundial, dos precos dos bens competi-
tivos e dos precos mundiais das exportages e das importagdes brasileiras.

- . . =, - ' *

Esse sistcma simples tem seis varidveis enddgenas: Py, Py, P, T, w e Y.
e L , A - i =~
P, Y, e P, sio exdgenas. A taxa de cimbio, e, e os subsidios, s, e s, sdo
variavels de politica. Especificando-se um nivel particular para a balanca
comercial, adiciona-se uma sexta equacio e completa-se o modelo.

Reescrevendo a equagio (1) em termos de moeda estrangeira, nota-se a
importdncia critica do saldric medido em divisas:

® *
.y (ew) 4+ TePm (1)

(1 + sb), (1 + Sm)

A solugio do sistema pode ser vista no Grifico 1, tendo-se o saldrio em
délares e o produto nos cixos. A linha do produto, YY, exige saldrios reais
cada vez menores e superavil comercial, para compensar a poupanga magni-
ficada nos niveis mais elevados de produto. A linha correspondente ao
saldo comercial nulo, TT, significa saldrios decrescentes com o crescimento
do produto, para compensar o aumento das importacdes. O Grafico 1 foi
elaborado sob a hipétese de equilibrio de pleno emprego com a balanga
comercial equilibrada,

Fagamos agora ocorrer um choque do petrdleo. O aumento do preco
das importages, com os saldrios reais constantes, aumenta o preco real
da produgio brasileira, reduzinde sua competitividade. A balanca comer-
cial, em conseqiiéncia, deve deteriorar-se. Isso ¢ retratado no Grafico 2,
através de um deslocamento das curvas para baixo. Os precos mais altos
das importagdes exigem a queda do salario real para que o Brasil nio
apenas se mantenha competitivo — isto ¢, mantenhase Py —, mas que
aumente sua competitividade, a fim de pagar o maior valor das impor-
tacoes. Uma ver que a balanca comercial entra em YY, esta também se
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desloca. A implicagdo de politica é clara: é necessario desvalorizar (ou, se
a taxa de cimbio ¢ fixa, é preciso reduzir os salarios) . Mas nio necessaria-
mente até o ponto de se eliminar o deficit comercial, pois as curvas
tornam-se mais eldsticas no longo prazo. Ista posto, o financiamento torna-
se necessario ¢ justificado.

No Grifico 2 mostramos o saldrio real inicial (e.w), O saldrio real
que satisfaz o equilibrio imediato ¢ (e.w),, comparado a um declinio
menor de (¢.w); no longo prazo. Fixar os saldrios neste tiltimo nivel im-
plica um deficit comercial. Note-se que nesse modelo o excesso de impor-
tacbes tornado possivel pelo endividamento introduz um impulso deflacio-
nirio que teria de ser compensado por maior dispéndio doméstico.
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Grafico 2
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O cerne da questdo ¢ a redugio dos saldrios reais. Adicionamos aqui a
especifica circunstincia brasileira da indexaciio, 2 o que nos leva a outra
equacio:

p = f(ew) (6)

A taxa de inflacio, ;?J, depende do nivel do salirio real em dalares. Uma
vez que a indexagio ¢ formulada de modo a impedir a queila do saldrio
real, levando a aumentos automaticos para compensar pelos pregos domdés-
ticos mais altos, o Unico meio de assegurar a queda do salirio real é a
aceleragio da taxa de inflagio. Com um periodo fixo de indexagio, o
salirio médio ¢ efetivamente reduzido, uma vez que o nivel inicial do

20 Para uma apresentacio clara dessa relacdo e sua relevincia para o ajustamento
da cconomia brasileira, de onde a extrai, cf. Lopes e Modiano (1983) .
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salirio ¢ corroido mais rapidamente ao longo do periodo.?' Lsse aspecto
central da economia brasileira transforma, ainda mais claramente, a intla-
cfio na varidvel de equilibrio que concilia as reivindicages reals inconsis-
tentes.

Adicionando-se essa relacdo ao sistema, tem-sc a apresentacio ampliada
do Grifico 3. Agora a desvalorizacio aumenta a taxa de inflagdo. Supo-
nha-se também que inexistam possibilidades de substituigio a longo prazo,
de tal forma que a desvalorizagio necessdria seja grande. Deslocando-se
para o salirio real necessirio a curto e a longo prazo (e.w), a inflagio
acelera-se de p, para p,. Notese que o impacto da desvalorizagio sobre a
inflacio é tanto maior guanto maior for o aumento dos precos de impor-
tagio que tem de ser compensado e quanto maior for a fragio dos custos
das importacdes sobre os custos totais.

A atragio de uma estratégia de endividamento torna-se ainda mais clara,
especialmente pelo fato de que o subsidio aos precos domésticos do petro-
leo permite manter baixos os pregos dos produtos de exportagio, sem ter
que reduzir o saldrio real. Por ultimo, pode-se também usar o subsidio &s
exportagdes para manter a competitividade, As duas medidas foram, na
verdade, amplamente utilizadas. () problema, em ambos os casos, ¢ a
capacidade [iscal de financii-las. Se toda a divida externa tivesse sido
absorvida pelo setor publico, e alocada para esse fim, o problema ficaria
resolvido. Mas, quando o endividamento ¢ também usado para investir
macicamente em substitui¢iio de importagdes, como de fato aconteceu,
esbarra-se na restricio {iscal, que limita a continuidade de uma estratégia
de subsidios que nio respeite os pregos relativos internacionais.

Abstract

This paper analyses the successive changes in the country’s economic policy during the
Geisel and Figueiredo administrations, designed lo deal with the new international
condilions that prevailed after the oil erises. Domestic political restrictions arve also
taken into account, despite the generalized belief about seif-sufficiency of the authori-
tarian regime. Brazilian state, usually token as having no limitalions to ils power, is
instead seen as rather weak and wunable to make decisions affecting ihe long term path
of the ecomomy. The final section compares the present analysis with an aliermative
interpretation of the same period, the latter being held in gemeral aceeptance among
Brazilian economists.

21 Um exemplo numérico pode ajudar. Suponha-se um saldrio inicial de 100 e uma
taxa linear de inflacio de 10%, ao ano. Nestes termos, o salirio final ¢ 90 ¢ o saldrio
médio real ¢ 95. Com uma clevagio da inflagio para 209, o salirio médic real passa
a 90. Se o saldrio nominal é reajustado para o pice veal anterior de 100, a reducio
torna-se permanente, Uma tentativa de restabelecer o saldrio médio real levard a acele-
ragio adicional; numa indexagio perfeita, que ndo admita qualquer queda dos saldrios
reais, a inflagio tende a explodir, ¢ sio corroidas as desvalorizagbes nominais.
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