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CRESCIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIALIZACAO E
BALANCO DE PAGAMENTOS: O BRASIL DOS ANOS 70 AOS ANOS 80

Pedro S. Malan

Regis Bonelli
1 - INTRODUGAO

O inicio dos anos 80 marca, do ponto de vista econdmi-

co, o fim de um ciclo de crescimento da economia brasileira que
durou aproximadamente uma década e meia. Quer o chamemos de "Au-
ge e Declinio do Processo de Endividamento Externo" ou "15 Anos

de Politica de Endividamento Externo" ou, ainda, "A Divida Exter-
na Brasileira: do Milagre ao Fundo Monetario Internacional", os ul
timos 15 anos constituem um periodo singular em nossa experiéncia
recente, que cabe interpretar em seu conjunto, com eénfase na com-
plexa interagdao entre economia internacional e economia doméstica
e, principalmente, de olhos voltados para as caracteristicas do
incerto futuro com o qual se defrontam a economia e a sociedade
brasileiras no restante dos anos 80. A possivel convergéncia de
trés crises - a crise economica, em cujo terceiro ano nos encon-
tramos, a crise politico-institucional, associada em parte ao en-
caminhamento do processo sucessOrio, e a crise social, relaciona-
da com os efeitos da recessao e do desemprego - constitui uma ques

tao central que certamente estara conosco pelos proximos anos.

O presente trabalho concentra-se na dimensao econdmica,
com énfase nas caracteristicas do crescimento, da industrializa-
cdo e do desequilibrio do balango de pagamentos, considerando a
experiéncia da economia brasileira ao longo dos ultimos 15 anos
como um drama em trés atos, com uma abrupta queda do pano em agos
to/setembro de 1982,

A Segao 2 discute os dois primeiros atos, que se esten-
dem, respectivamente, de 1968 a 1973 e de 1974 a 1978, chamando
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mais atencao para suas diferengas estruturais do que para altera-

¢Oes nas dramatis personae. O primeiro ato poderia ser descrito

como uma fase de recuperacgao e boom, sob a ilusdo das divisas, e
o segundo como uma tentativa de ajuste estrutural através do endi

vidamento externo adicional.

A Segao 3 discute o terceiro ato, acima referido,que se
desenrola entre 1979 e o inicio do terceiro trimestre de 1982,
guando subitamente cai o pano. Este terceiro ato € marcado por
dois chogques externos adicionais, por uma peculiar resposta da po
litica econdmica e -~ a partir de fins de 1980 - pelo ajuste via
recessao, ora em seu terceiro ano. A secao conclui com um breve
comentario sobre o penoso processo de renegociacao da divida ex-
terna, cuja concepgao geral e cujos termos especificos, tais como
acordados as pressas com o FMI e os bancos comerciais em fins de
1982/inicio de 1983, mostraram-se, em poucos meses, totalmente i-
nadequados.

A Secao 4 discute brevemente o tema central do poten-
cial de crescimento da economia brasileira nos anos 80, dado que,
sem a recuperacao deste crescimento, nao ha saida para o grave im
passe do presente. Deixamos deliberadamente de lado uma guestao
basica como € a do grau de legitimidade e credibilidade externa e
interna do Governo para reverter expectativas e criar o clima mi-
nimo de confianga e apoio politico requeridos para a elaboracao
de um programa coerente - pelo menos percebido como tal pelos a-

gentes relevantes - para a retomada do crescimento.

A Secao 5 apresenta, também de forma sucinta, e dada a
importancia do tema, nossas observacoes sobre a instabilidade ci-
clica e o problema do controle da inflagao na economia brasileira.
A Secao 6 trata da evolucao da distribuicao de renda no Brasil no
periodo recente, tema gue certamente voltara ao centro das discus
sdes, dadas as implicacoes distributivas associadas aos custos do
ajustamento econdmico ora em andamento. A Segao 7 apresenta; a

guisa de conclusao, nossos comentarios sobre as perspectivas para
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o restante da década, que dependerao crucialmente do rumo que to-
mem as negociacoes sobre a divida externa brasileira, das perspec
tivas da economia mundial e da superacao das atuais dificuldades
politico-institucionais, que transcendem de muito o encaminhamen-

to do processo sucessdorio.

2 - O PERIODO 1968/78

Uma periodizacao do desempenho da economia brasileira
ao longo do periodo em epigrafe deve distinguir dois subperiodos:
O primeiro até 1974, marcado por uma expansao acelerada da ativi-
dade econdmica e no qual o Produto Interno Bruto cresceu a impres
sionante taxa média de 10,9% ao ano em termos reais; e o segundo
de 1974 a 1978, que se caracterizou por variabilidade e desacele-
racao da taxa de crescimento agregada, tendo o PIB evoluido, em
média, para 6,4% ao ano. A diferenca de comportamento reflete um
conjunto de circunstancias inter-relacionadas, das quais as mais
notaveis foram: a) a perda de dinamismo do setor industrial, cuja
taxa média anual de crescimento cai de 12,2 para 7,3%;l b) os
efeitos da primeira crise do petroleo sobre o balan¢o de pagamen-—
tos apds 1973, bem como da expansao dos pregos de outras maté-
rias-primas (desde fins de 1971) e do boom especulativo de impor-
tacoes em 1974 e parte de 1975; e cC) a recessao e a aceleracao

da inflacao na economia mundial em meados dos anos 70.

Apesar das diferengas entre os dois subperiodos conside
rados, os anos de 1968 a 1978 detém um trago comum: O grande au-
mento da liquidez internacional, em boa medida possibilitado pe-

los deficits do balango de pagamentos dos Estados Unidos.ZEssa ex

Ixo que se refere a indastria de transformacao, essas taxas al
cancam 12,9 e 6,7%.

2Em parte, também, pela reciclagem dos petroddlares.
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pansao da liquidez contribuiu para um notavel aumento dos emprés-
timos financeiros e, também, dos investimentos das economias in-
dustrializadas para palses do Terceiro Mundo. No que diz respei-
to ao Brasil, isto implicou superavits globais no balango de paga
mentos em todos os anos, exceto 1974 e 1975 (Gnicos anos do perig
do 1968/78 em gque houve perda de reservas), devido ao sobrefinan-
ciamento dos deficits em conta corrente via importa¢oes de capi-
tal. Essa estratégia de endividamento externo em moeda com simul
tanea elevacao das reservas em divisas (cuja oferta a época, dada
a liquidez internacional, era infinitamente elastica) baseava-se
na potencialidade das exportagoes e nas prdprias reservas interna
cionais, as quais garantiriam o influxo de capitais no futuro. A
segunda crise do petrdleo e a elevacao dos juros externos a par-
tir de 1979 configuram um novo quadro de dificuldades, o qual re-
quer um tipo de ajuste diferente daquele possivel até entao. An-

im-

[l

tes de analisar a passagem para essa nova situagao, porém,
portante que recapitulemos brevemente a evolugao anterior. O res
tante dessa segao analisa os periodos de boom industrial (até
1973/74) e de desaceleracao (1974/78). |

2.1 - 0 Boom Industrial no Contexto de um Favoravel Cenario

Internacional

O aumento da integragao da economia brasileira a econo-
mia internacional, que se observa desde meados dos anos 60, levou
a uma significativa interdependéncia entre as politicas econdmi-
cas interna e externa, sendo que ja na época do boom o Brasil nao
mais podia ser analisado sem levar em conta o contexto internacio
nal. A conjuncao de elementos favoraveis tanto no plano interno
quanto no externo somou-se no periodo 1968/73, uma politica econd
mica pragmatica que soube tirar proveito e reforgar aquelas condi
g6es. Por outro lado, a economia brasileira tem sido desde o fi-
nal dos anos 50 capaz de gerar endogenamente ciclos de produgao e

investimento ditados pelo comportamento do setor industrial. Os

INPES, 60/83



anos de 1963 a 1967, em particular, caracterizaram-se por reces-
sao da atividade industrial, que implicou o surgimento de capaci-
dade ociosa em toda a economia, especialmente na indGstria. As-
sim, do lado da oferta, um dos fatores gque contribuiram para o

boom econdmico gue se inicia em 1968 foi uma alta taxa de capaci-

dade de produgao nao utilizada, a qual permitiu a expansao acele-
rada da produgdo sem grande esfor¢o em inversdes fixas [cf. Malan
e Bonelli (1977)]. Na industria, estas comegam a acelerar-se apls
1970, como reagao as perspectivas de prosperidade a médio prazo e
na medida em que diminula a taxa de capacidade ociosa. Para o au
mento na formacao de capital que teve lugar nesta época, muito con
tribuiram os esquemas fiscais e de isengoes tarifdrias para a com
pra de equipamentos,3 além de uma situagao favoravel do  balango
de pagamentos, que permitiu importagoes crescentes de bens de ca-

pital e matérias-primas (ver adiante).

Pelo lado da demanda, a fase de crescimento acelerado
foi estimulada por medidas que podem ser descritas sob trés itens
principais: a) politicas monetaria e fiscal expansionistas desti

nadas a fomentar a demanda agregada, em particular a expansao do

crédito para aquisicao de bens de consumo duraveis - o subsetor
industrial lider durante o boom - e para financiamento da cons-
trugcao e compra de imdveis residenciais; b) aumento dos investi-

mentos publicos, incluindo empresas publicas, que estimularam adi
cionalmente o setor de construgao civil; e c) criagao de incenti
vos ds exportacgoes, através de sistemas de isengoes e créditos

fiscais a produtos manufaturados. Nao se deve esquecer, contudo,

30 sistema de incentivos a formagao de capital, allas,penallza
va a produgao doméstica em beneficio das importagoes de maquinas
e equipamentos até 1972. 1Isto explica o relativo atraso na produ
gao interna de bens de capital [cf Suzigan et alii (1974)]e a én
fase na substltulgao de 1mportagoes desses bens que caracteriza a
administracao da politica econdmica a partir de 1974.
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que a prosperidade da economia internacional no periodo represen-
tou um fator crucial para o desempenho das exportacoes brasilei-

ras (ver adiante).

A industria foi o setor lider durante o boom, como ja
assinalado, enquanto o setor agricola crescia a uma taxa.média_ang
al de 5,1%, o que foi possivel gragas ao desempenho posterior a
1970.4 A Tabela 1, a seguir, resume informagoes acerca do cresci
mento do PIB e dos principais setores da economia em periodos se-
lecionados, possibilitando a comparacao do boom com os periodos

seguintes.

O movimento ciclico apresentado pela economia brasilei-
ra reflete fundamentalmente o desempenho da indastria de transfor
macao. Considerando-se a periodizagao anterior, a Tabela 2 mos-
tra como evoluiu a produgao industrial desde fins dos anos 60 até

0os nossos dias, desagregando-a pelas categorias de uso dos bens.

TABELA 1
PRODUCAO REAL DA ECONOMIA BRASILEIRA SEGUNDO PRINCIPAIS SETORES - 1968/82
(Taxas Medias Anuais de Crescimento em Periodos Selecionados, em %)

TRANSPORTES
PIB AGRICUL

PERTODOS PIB PER CAPITA TURA ™ INDUSTRIA | COMERCIO | E ngggICA
1968/74 10,93 8,05 5,13 12,20 11,42 12,69
1975/78 6,36 3,79 4,25 7,29 4,85 8,68
1979/80 7,28 4,66 5,65 7,28 7,31 10,71
1981/82 -1,30 -3,64 2,03 -4,10 -3,04 -2,40
1928/82 7,83 } 4,83 4,55 7,93 7,08 9,93

FONTE: Contas Nacionais do Brasil, IBRE/FGV. Cf. Conjuntura Economica, Jjul.
1977, dez. 1981, fev. 1982, fev. 1983,

4A taxa média de crescimento da agricultura entre 1967 e 1970
foi de apenas 3% ao ano, contra 6,7% ao ano no quadriénio seguin-
te. Ja o mau desempenho no biénio 1981/82 deveu-se & quebra nas
safras de café e (secundariamente) soja em 1982.
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O periodo de boom industrial até 1974 foi liderado pe-
los bens de consumo duraveis - que cresceram em sete anos a uma
taxa média de 22,5% ao ano -, seguidos pelos bens de capital (18,3%
anuais no periodo). Ja os bens intermedidrios cresceram aproxima
damente, como era de se esperar, a mesma taxa que o total industri
al, ao passo que o0s bens de consumo nao-duraveis, embora crescen-
do mais lentamente, ainda assim (como as demais categorias) carac
terizaram-se por uma taxa de crescimento muito superior a sua mé-

dia histdérica, atingindo 8,8% ao ano.
TABELA 2

PRODUGAO INDUSTRIAL: TAXAS MEDIAS ANUAIS DE CRESCIMENTO REAL SEGUNDO
CATEGORIAS DE USO E PERTODOS SELECIONADOS - 1968/82
(Em % ao Ano)

TOTAL
1968/7411975/78(1979/80{1981/82 1968/82
Total 12,9 6,7 7,0 -5,0 7,9
Bens Intermediarios 13,3 8,3 8,3 -5,2 8,6
Bens de Capital 18,3 6,0 5,8 | -14,9 8,3
Bens de Consumo Duraveis 22,5 6,0 9,2 { -11,3 1,2
Bens de Consumo Nao-Duraveis 8,8 5,1 4,8 -0,2 6,0
FONTE: IBGE, Indicadores Conjunturais da Industria (1971-82), e Bonelli e
Werneck (1978) para o periodo anterior a 1971.
O papel do setor externo na expansao observada entre

1967 e 1974 foi crucial, na medida em que uma situagéo favoravel
do balan¢o de pagamentos permitiu importagoes crescentes de bens
de capital e matérias-primas. Na Tabela 3, a seguir, que mostra
o valor e a estrutura das importagoes brasileiras segundo quatro
grandes grupos de produtos, observa-se que em 1967 as importagoes
de bens de capital alcangavam cerca de US$ 460 milhoes e as de ma
térias-primas chegavam a US$ 590 milhoes. Sete anos apds, ao fi-

nal do boom, estes valores alcancavam US$ 3,1 bilhoes e US$% 5,7 bi
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lhoes, respectivamente,5 0 que significava 70% da pauta de impor-
tagées em 1974, sugerindo que a internalizagéo da oferta destes
bens - estratégia do governo empossado em 1974 - poderia vir a ser
o novo motor de crescimento da inddstria e da economia nos anos

seguintes.

Observa-se ainda na Tabela 3 que o grupo de petrdleo e
derivados era o que detinha menor peso na pauta de importacoes até
1973. De fato, a participagao nas importagoes nao chegou a 12%
em nenhum ano do periodo analisado, sendo na maior parte dos anos
inferior a participacao dos bens de consumo. Note-se que a capa-
cidade corrente para importar cresceu 150% entre 1967 e 1973 (16,5%
anuais), ao passo que as importa¢oes o faziam a uma taxa anual mé
dia de quase 27% [cf. Malan e Bonelli (1977)]. Esse comportamento
contrasta violentamente com aquele observado ao longo de pratica-
mente todo o processo brasileiro de industrializacao através da
substituicao de importagoes desde fins da década de 20, ao longo
do qual o coeficiente de importacoes demonstrou uma tendéncia de-
clinante continua devido a uma capacidade para importar quase
constante no longo prazo. Essas condigoes, e a elevagao si
multinea da taxa de formagao bruta de capital, foram também favo-

raveis a compra de bens de capital no exterior.

5No que diz respeito aos bens de capital, o crescimento real
das importagoes entre 1967 e 1974 alcancou os 367%, ou 24,6% ao
ano, em termos reais. Considerando-se o crescimento médio anual
de 18,3% da producgao doméstica destes bens, tem~se uma idéia da
aceleracao da formagao de capital na economia (ver adiante). Quan
to as matérias-primas, boa parte das compras externas em 1974 te-
ve um carater nitidamente especulativo.
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TABELA 3
VALOR E ESTRUTURA DAS IMPORTAQ@ES BRASILEIRAS (FOB) - 1965/82
(Em Milhoes de Ddlares Correntes e %)
ESTRUTURA

VALOR DAS Petrdleo

ANOS (éggoﬁgﬁgggi) Bens de |Matérias-| Bens de | e Produ
Capital Primas Consumo tos‘de

Petroleo

(%) | (%) (%) (%)
1965 941 25,2 45,6 11,4 17,7
1966 1 303 28,1 45,6 12,0 14,3
1967 1 441 31,9 41,2 15,0 11,9
1968 1 855 33,7 41,6 13,8 10,9
1969 1 993 37,0 38,4 14,0 11,6
1970 2 507 37,7 37,0 14,4 10,9
1971 3 245 41,3 40,5 7,9 10,3
1972 4 235 41,0 38,1 10,9 10,0
1973 6 192 34,6 42,1 11,6 11,7
1974 12 641 24,8 45,2 7,6 22,4
1975 12 210 32,3 35,6 6,8 25,3
1976 12 347 28,7 33,7 6,4 31,2
1977 12 023 25,8 32,5 7,8 33,9
1978 13 639 25,8 33,1 8,2 32,9
1979 18 084 20,9 32,9 8,7 37,5
1980 22 955 19,1 39,7 5,7 44,4
1981 22 091 18,2 26,0 4,5 51,3
1982 19 397 16,9 24,0 5,2 53,9
1
FONTE: Banco Central do Brasil, Relatdrio (varios anos).
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Um dos mais importantes aspectos do boom industrial do
periodo até 1974, pelas suas implicagoes quanto ao potencial futu
ro de crescimento da economia, foi a substancial elevagao na taxa
de formacao bruta de capital fixo. Segundo as Contas Nacionais a
precos constantes, partindo de uma taxa de investimento de cerca
de 20% em 1967, o Pais chegou a investir cerca de um quarto do
PIB em 1974 - o que levou alguns observadores a compararem estas
taxas as japonesas - A par disso, os componentes da formagao de
capital (construgoes, produgao e importagoes de bens de capital)
caracterizaram-se por comportamentos diferentes ao longo do tem-
po. Assim é que no periodo 1968/74 a soma de produgao e importa-
coes de bens de capital cresceu a taxas bem superiores as da for-
macao de capital - tendéncia que se reverte nos periodos seguin-
tes, conforme mostra a Tabela 4 a seguir. Algumas implicagoes
disto para o potencial de crescimento da economia serao explora-

das mais adiante.

TABELA 4
FORMAGRO BRUTA DE CAPITAL FIX0, PRODUCAO E IMPORTACOES DE BENS DE

CAPITAL E PRODUGAO DA INDUSTRIA DE CONSTRUGAD - 1968/82

(Taxas Medias Anuais de Crescimento segundo subperiodos selecionados, em %)

PERTODOS FORMACAQO BRUTA PRODUCAO + IMPORTACOES |PRODUCAO DA INDOSTRIA
DE CAPITAL FIXO DE BENS DE CAPITAL DE CONSTRUCAO
1968/74 13,3 19,8 11,1
1975/80 5,8 3,9 8,1
1981/82 -8,0 -15,4 -4,3
TOTAL 1968/72 7,9 | 8,0 7,7

FONTE: Nossa elaboragao, a partir das Contas Nacionais e series de produgao e
importacoes de bens de capital.
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Observe-se que a desaceleracao no investimento bruto
apbs 1974 reflete o comportamento do agregado "maquinas e equipa-
mentos": a producdao da indastria de construcao continuou até o fi
nal da década evoluindo a taxas relativamente elevadas devido ao
papel dos investimentos publicos em obras de infra-estrutura e
aos grandes projetos governamentals que caracterizaram a adminis-

tracao Geisel.

2.2 - Tentativa de Ajuste via Endividamento Externo: 1974/78

O desempenho da economia brasileira neste periodo foi
marcado pela desaceleracdao do crescimento em relagao ao anterior
(cf. Tabelas 1 e 2) e por variabilidade nas taxas de crescimento.
A indUstria, em particular, cresceu a cerca de metade da taxa ob-
tida durante o boom de 1968/73. Na Tabela 2 observa-se que a re-
ducdo no crescimento da industria de transformac¢ao atingiu princi
palmente os grupos de bens de capital e de consumo duraveis, os
quals passaram a crescer a taxas da ordem de um tergo a um quarto
daquelas alcancadas no periodo anterior. Em boa medida, no caso
dos bens de consumo duraveis, isto deveu-se a uma certa saturacdo do
mercado (especialmente nos anos finais do periodo) e a elevada elas
ticidade-renda da demanda que caracterizaseuconsumo.6 No caso dos
bens de capital, & oportuno ressaltar que a desaceleracdo ocorreu
mesmo em meio a uma fase de internalizacao da oferta destes bens
e a continuacao de um conjunto de grandes projetos governamentais
iniciados em 1974. Quanto aos bens intermediarios, seu crescimen
to acima da média industrial provavelmente reflete os aumentos nas
exportacoes respectivas, acima dos ocorridos na produgao para uti
lizacao interna. No entanto, a gueda na taxa de crescimento do

produto industrial na fase de desaceleracao sO nao foi maior do

6 . - o .
Como veremos adiante, a renda media decresceu em termos reais
- pelo menos apos 1976.
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gque a registrada devido a evolugao do grupo de bens de consumo
nao-duraveis, que, caracterizados por uma demanda pouco elastica
em relagao a renda, atingiram nos gquatro anos analisados uma taxa
média de crescimento de cerca de 4,8% ao ano, semelhante a sua ten

déncia histdrica.

O importante a assinalar quanto a este periodo & que a
economia péde crescer o que cresceu - isto €, a taxas proximas a
sua tendéncia historica - porque retardou no tempo o0s custos do a

juste a nova situacgdo internacional apds a primeira crise do pe-
troleo, o que s6 foi possivel devido ao recurso ampliado ao endi-
vidamento externo. De fato, em um periodo marcado pela recessao
internacional como o que vai de meados ao final dos anos 70, no
qual os palses da OECD experimentaram substancial reducdo do cres
cimento e fluxos do comércio (cf. Tabela 5, a seguir), a economia

brasileira cresceu a 6,4% ao ano (1975/78).

O ano de 1974 marca uma importante descontinuidade na e
volucao da economia e do balanco de pagamentos do Brasil. A ana-
lise da estrutura do balan¢o de pagamentos entre 1974 e 1978 mos-
tra claramente a crescente importancia daquilo que Mundell denomi
nou "o problema da composigao" entre conta corrente e conta de ca
pital, no qual o equilibrio interno e externo so pode ser alcanca
do com um aumento expressivo no montante de empréstimo do exte-
rior.

A diferenca do periodo 1968/73, no qual a divida repre-
sentou uma opcdo e desempenhou um papel crucial na estratégia de
crescimento, o endividamento externo no periodo 1974/79 represen-
tou uma forma de tentar retardar no tempo os custos do ajustamen-
to estrutural requerido, preservando as taxas de crescimento do
consumo e do investimento (publico e privado). Como resultado
(cf. Tabela 6), a divida externa liquida cresceu de US$ 6 bilhoes
em fins de 1973 para US$ 32 bilhdes em fins de 1978.~

7Deve ser lembrado que a divida externa liquida do Brasil em
fins de 1967 era da ordem de US$ 3,2 bilhOes, ligeiramente infe-
rior a divida bruta, dado que o nivel de reservas era de apenas
US$ 199 milhoes.

INPES, 60/83



13

TABELA 5
OECD: INDICADORES DE PRODUCAO, COMERCIO, PRECOS E
DESEMPREGO, SEGUNDO PERIODOS SELECIONADOS

(Em %)

COMERCIO . TAXA DE
PERIODOS PRODUTO INTERNACIONAL INFLACAO DESEMPREGO
1960/73 5,2 9,1 4,5 2,8
1974/79 2,5 5,3 10,4 5,1
1980/82 0,1 1,1 9,3 7,7

FONTE: OECD, Economic Outlook (varios anos).

Escrevendo em 1978 (e a data aqui é importante, porque
antecede o segundo chogque do petrdoleo e a elevacao das taxas de
juros internacionais), Cooper (1979, p. 325), um atento observa-
dor da cena internacional, chamava a atencao para um fenomeno cru

cial, em termos que cabe reproduzir aqui:

... em muitos paises semi-industrializados e em va-
rios paises menos desenvolvidos, existe hoje um grau de
precariedade financeira que € muito mais amplo do que
em qualquer éepoca desde pelo menos 1950. O gque ocorreu
foi gque um certo numero de palses tomou decisdoes cons-
cientes, e acredito que racionais, de evitar a reces-
sdo. Escolheram nao experimenta-la em 1974/75, tomando
emprestado no exterior para manter o crescimento e a de
manda doméstica - a divida externa conseqﬁentementecreg
ceu. Estes palises entraram em um jogo que acredito ra-
cional e que, na verdade, foil positivo para a economia
mundial como um todo, porque ajudou a limitar a exten-
sao da recessao. Mas foi um jogo que estes paises es-
sencialmente perderam. A recessao foi muito mais aguda
e mais longa do que se antecipava a época, e agora es-
tes palses enfrentam sérias decisbes sobre quanto re-
cuar e como realizar este recuo ... [énfase nossal.

Paradoxalmente, em 1977/78 varios analistas considera-
vam que o jogo havia sido ganho (e nao perdido, como sugeriu Co-

oper a mesma época). A razao principal €& que o problema foi vis-
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to exclusivamente pela oOtica do balanco de pagamentos em conta
corrente, com especial atencao para a balanca comercial. E real-
mente, para um observador mais apressado, em 1977/78, em compara-
cao com 1974, as contas indicavam uma aparente melhora: o deficit
comercial de US$ 4,7 bilhdes em 1974 havia sido eliminado em 1977,
devido a um favoravel desempenho das exportagcdes e a contencdo
das importacoes na faixa dos US$ 12,3 bilhoes correntes por qua-
tro anos seguidos (ap6s um aumento de 103% em 1974). O deficit
em conta corrente declinou de US$ 7,1 bilhOes em 1974 para US$4,0
bilhoes em 1977 (ou seja, de 7,5 para 2,8% do PIB). Apenas em 1974
e 1975 o Brasil experimentou perdas de reservas internacionais em
todos os anos do periodo 1968/78 (em 1978, elas aumentaram em mais
de US$ 4 bilhoes devido ao sobrefinanciamento do deficit em conta
corrente via éonta de capital). Parecia aos observadores mais o-
timistas que os efeitos do primeiro choque do petroleo sobre o ba
lanco de pagamentos brasileiro haviam sido inteiramente absorvi-
dos em 1978,

Sem embargo, a vulnerabilidade da economia brasileira a
choques externos nao diminuiu no periodo. A dependéncia de petro
leo importado continuou, mascarada pela relativa estabilizacao do
preco do barril em torno de 12 dolares entre 1974 e 1978. Neste
tltimo ano, o Pais ainda'importava mais de 80% do petrdleo que
consumia, o qual representava cerca de 33% do total da pauta de
importagdes, apesar dos investimentos em producgao substitutiva do
méstica.

Aumentou, todavia, e consideravelmente, a vulnerabilida
de da economia brasileira a elevagoes da taxa de juros internacio

nal, dado que quase 70% de sua divida externa em fins de 1975 ha-

8Observe—se, no entanto, que houve pouca énfase quanto a poli-
tica de pregos dos derivados do petrdoleo. De fato, o ajuste des-
ses pregos ndo repassou O aumento no prego do O0leo cru. E a subs
tituigcdo por fontes internas concentrou-se principalmente no al-
cool.
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viam sido contratados a taxas de juros flutuantes. Uma elevacao
de um ponto de percentagem na LIBOR significava, ja em 1978, um

aumento de cerca de US$ 300 milhoes na conta de juros.

Assim € que a elevacao da LIBOR (mais spread) de 8% em
1977 para 13% em 1979 representaria um pagamento adicional de ju-
ros da ordem de US$ 1,5 bilhao, mesmo que a divida tivesse perma-
necido constante {(na verdade, ela aumentou de US$ 32 bilhbes enm
1977 para US$ 50 bilhoes em 1979).

Ndo obstante a grave deterioracao das contas externas,
a politica econdmica, no periodo como um todo, foi expansionista.
Como se observa das Contas Nacionais do Brasil, a taxa de forma-
cao bruta de capital fixo, medida a precos constantes, mantém-se
elevada ao longo de todo o gtlingliénio 1974/78, com estimulos a in
distria de construcao e, em menor escala, a producao doméstica de

bens de capital.

Em que pesem a reorienta¢ao e a maior seletividade dos
investimentos promovidas pelo Conselho de Desenvolvimento Indus-
trial (CDI) apos 1973,9 a tendéncia que emerge do exame dos dados
relativos a projetos aprovados por esse orgao desde o inicio dos
anos 70 demonstra a disposigao desenvolvimentista da administra-
cao empossada em 1974. Na Tabela 7, a seguir, observa-se que o
montante do investimento fixo em projetos aprovados pelo CDI con-
tinuou elevado entre 1974 e 1978, com um pico em 1976. Quando se
considera a relacao entre o valor dos investimentos nos projetos
aprovados (majoritariamente concentrados em insumos basicos) e a
formagao bruta de capital fixo da economia brasileira, observa-se
que esta razao eleva-se de 7,4% em média no quadriénio de auge do

boom (1970/73) para 11,8% em média no gquadriénio seguinte.lO

9Cf. Suzigan (1978) para uma discussao sobre a politica indus-
trial e a mudanca de enfase que sofreu apds 1973.

0Considere—se ainda que boa parte dos projetos era constituida
de empreendimentos de grande porte e de longo prazo de maturagao.
Admite-se também que houve pouca seletividade na aprovacao dos pro
jetos, face ao quadro de dificuldades no setor externo da econo-
mia que ja se esbogava.
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TABELA 7

VALOR DOS INVESTIMENTOS FIXOS EM PROJETOS INDUSTRIAIS APROVADOS
PELO CDI E FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO - 1970/82
(Em Cr$ bilhdes de 1981)

~ FORMACAO
FIXO

(1) (2) (3)=(1) +(2) (4) (%)
1970 7,7 144,4 152,1 | 2 317 6,6
1971 4,6 108,8 113, 4 2 691 4,2
1972 26,5 273,3 299,8 3 018 9,9
1973 29,7 263,1 292,8 | 3 557 8,2
1974 57,9 456,5 514,4 4 146 12,4
1975 73,6 128,2 202,8 4 172 4,9
1976 28,7 1 112,5 | 1 141,2 5 090 22,4
1977 64,3 249 ,4 313,7 5 008 6,3
1978 23,8 181,6 205, 4 5 285 3,9
1979 15,0 160,0 175,0 5 511 3,2
1980 4,0 42,0 46,0 5 812 0,8
1981 6,2 124,4 130,6 5 184" 2,5
1982 0,8 101,3 102,1 4 920" 2,1

FONTE: CDI, Relatdrio (colunas 1 e 2).

*

Nossa estimativa, a partir de uma equacao de regressao na qual
as variaveis explicativas sao a producao da industria de constru
cdo, a producao interna de bens de capital e as importacdes de
maquinas e equipamentos.
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Em parte como conseqiiéncia desta tentativa de ajuste
via elevacdao significativa do investimento sem reducao do consumo
real, a divida externa liquida passou de US$ 6,2 bilhées em fins
de 1973 (igual ao valor das exportac¢des naquele ano) para US$40,2
bilhoes em dezembro de 1979 (o equivalente a 2,6 vezes o valor das
exportagoes naquele ano, US$ 15,2 bilhodes).

E importante observar que, a partir de 1977, conforme
indicado na Tabela 8, tem inicio uma expressiva queda nas rela-
coes de troca do Brasil, que em dois anos praticamente elimina os
significativos ganhos obtidos entre 1974 e 1977, os quais corres-

pondem aos mini-booms de algumas commodities (principalmente cafe

e agucar) .

Apesar da previsivel elevacao da inflacdo para um novo
patamar da ordem de 35 a 40% ao ano ate 1978, a taxa de crescimen
to do produto real no periodo 1974/79 foi, em termos reais,de qua
se 7%, bastante prdoxima da taxa histdrica de crescimento da econo
mia brasileira. Para observadores que contemplam apenas estes da
dos e a evolucao das contas externas, o ajuste ao primeiro choque
do petroleo pafecia - em fins de 1978 - razoavelmente bem encami-
nhado. Apenas em 1974 e 1975 o Brasil perdeu reservas internacio
nais (cerca de US$ 950 milhoes em cada exercicio). Nos trés anos
seguintes, os ingressos via conta de capital foram mais que sufi-
cientes para financiar os cronicos deficits em conta corrente. As
reservas internacionais do Brasil em 31 de dezembro de 1978 chega
ram a historica marca de US$ 11,8 bilhdes. O superavit da OPEP
foi virtualmente nulo em 1978. O Brasil havia equilibrado sua ba
lanca comercial em 1977 (com exportacdoes e importacdes na faixa
dos US$ 12 bilhoes) e reduzido seu deficit em conta corrente (de
uss$ 7,1 bilhéesrem 1974 para US$ 4,0 bilhoes em 1977). O preco do
petroleo permaneceu relativamente estavel em termos nominais e,
portanto, fortemente declinante em termos reais entre 1974 e 1977.
Em 1978, varios observadores da cena internacional e da cena bra-

sileira estavam moderadamente otimistas. A ilusdo - e o ato - en
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cerra-se com o segundo choque do petroleo, que levou os pregos do
barril de US$ 12 para US$ 30 entre fins de 1978 e inicios de 1980,
e com a dramatica elevagao das taxas de juros internacionais (que
quase duplicaram entre 1978 e 198l), devido a mudangas na politi-
ca monetaria norte-americana. A conjuncao destes dois choques ex
ternos constituiu um golpe gquase mortal para a economia brasilei-

ra, exigindo uma visao estratégica para os anos 80.

TABELA 8
INDICES DE COMERCIO EXTERIOR E RELACOES DE TROCA - 1972/82
(1977 = 100)
EXPORTACDES I%ﬁg%ﬂﬁﬁ?fs IMP%&;S&%E&) DE REL?&SE? DE
ANOS - :
Precos Qggggi Precos nggzl Precos Qgggzi Total EZCI;:%
troleo
1972 41 76 47 70 22 61 87 72
1973 56 88 59 85 28 85 95 82
1974 7 89 9 115 93 87 78 78
1975 71 98 94 109 94 91 76 76
1976 82 99 96 108 96 101 85 88
1977 100 100 100 100 100 100 100 100
1978 92 113 107 105 101 111 86 84
1979 101 124 128 115 135 124 79 81
1980 107 152 164 115 226 107 65 78
1981 101 183 182 99 270 104 55 71
1982 95 164 175 90 259 98 54 68

FONTE: Fundacao Getulio Vargas, Conjuntura Economica (varios numeros).
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3 - CHOQUES EXTERNOS E AJUSTE VIA RECESSAO: 1979/83

0 segundo choque do petrdoleo, a explosao das taxas de
juros internacionais em 1979/80, a recessao mundial do triénio
1980/82 e a brusca contracao do mercado internacional de crédito
a partir do terceiro trimestre de 1982 configuram uma nova fase
de dificuldades que levariam a economia brasileira a um quase co-
lapso cambial, a partir do ultimo quadrimestre de 1982, e as com-
plexas negociagoes com o FMI, os principais credores internacio-

nais e o governo norte-americano, atualmente ainda em curso.

No plano interno, a nova administracao da economia agiu
de forma francamente expansionista no segundo éemestre de 1979 e
parte de 1980. A atividade economica (cf. Tabelas 1 e 2) mante-
ve-se em niveis ainda relativamente elevados neste biénio (1979/
80). Ja o biénio 1981/82 é caracterizado, no primeiro ano, por
recessao generalizada da atividade manufatureira. O setor agrico
la, por outro lado, apresentou desempenho amplamente favoravel,

tendo crescido cerca de 7% em 1981 - o que impediu que o PIB cais

se ainda mais do que os (-)3,5% registrados. O ano de 1982 regis
tra estagnacao da atividade manufatureira - vale dizer, continua-
cdo da recessao - e queda da produgao agropecuaria (-2,5%).ll ¢

produto agregado da economia cresceu cerca de 1% gragas ao cresci
mento de alguns poucos setores: Governo (6%), transportes e comu-

nicacdoes (4%) e intermediarios financeiros (4%).

Considerando-se o biénio da recessao (1981/82) em seu
conjunto, nota-se que os bens de consumo duraveis e de capital a-
presentaram os maiores decréscimos de niveis de produgao dentre
todos os grupos (Tabela 2). No primeiro caso, a queda da-se em
1981, ao passo que no segundo distribui-se entre os dois anos. Ja

a produgao de bens de consumo nao-duraveis decresceu bem  menos

11 . - -
Devido a quebra das safras de café e, em menor grau, de so-

ja.
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que nos demais casos (-0,7% ao ano, no biénio, sendo a queda con-
centrada em 1981), evitando que a redug¢ao no ritmo de crescimento
da industria como um todo fosse ainda maior do que os -5,4% médios

anuais observados.

A gravidade da crise neste biénio nao deve, como vere-
mos, ser encarada como um fendmeno conjuntural e passivel de ser
superado no curto prazo. As indicag¢oes disponiveis, a partir do
que pode realisticamente ser tomado como plausivel quanto a evo-
lucao futura do balanco de pagamentos e suas implicagoes para a
atividade doméstica, apontam para uma continuacdo da atual tendén

cia recessiva em 1983 (e, talvez, mais para o futuro).

As origens mais proximas dessa crise datam de 1979, ime
diatamente apos o segundo choque do petrdéleo, em cujo rastro veri
fica-se uma violenta aceleracao inflacionaria interna. Com efei-
to, a taxa de inflacao, que se mantinha em um patamar de 30 a 45%
anuais desde 1974, cbmega a elevar-se no primeiro semestre de
1979, ja atingindo ao final daquele ano cerca de 80%. Como rea-
cdo a isto, a nova pratica de reajustes semestrais de salarios im
plantada em novembro de 1979 adiciona outro impulso as tensoes in
flacionarias, que sao ainda mais estimuladas pela maxidesvaloriza
cao do cruzeiro em relagao ao dolar em dezembro daquele ano.12 A
inflacdo continua se acelerando, atingindo cerca de 100% anuais
em meados de 1980, 110% no fim do ano e 120% em fevereiro a maio
de 1981 (isto &, a taxa de aumento de precos multiplica-se por
trés em cerca de dois anos) e refletindo a inflacao corretiva do
final de 1979 e inicio de 1980. Dal até o final do ano a tendén-
cia e decrescente, atingindo-se os 95% em dezembro de 1981, taxa
que se eleva até os 100% ao final de 1982. Com a maxidesvaloriza

cao do cruzeiro em fevereiro de 1983, a inflacao torna a elevar-

l2A maxidesvalorizacao do cruzeiro em fins de 1979 foi acopla-
da a prefixac¢ao das taxas de correcg¢ao cambial (45%) e monetaria
(40%) para o ano seguinte, que, comd se viu, registrou uma infla-
cdo superior a 100%.
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se, chegando a 130% em meados de 1983, estimando-se que atinja
mais de 200% ao final desse ano.

A elevacao da taxa de inflacao em 1980 esta também rela
cionada com o aumento das taxas de juros internas pela imposigao
de um imposto sobre ope?gbées financeiras - até o ano anterior
controladas por tabelamento -, o que refletia um objetivo defini-
do de politica econ6mica.l3 Com efeito, a vital necessidade de a
trair recursos do exterior via emprestimos em moeda com a finali-
dade de equilibrar o balan¢o de pagamentos indicava que, para tor
nar os empréstimos externos atraentes, era preciso que a taxa de
juros interna fosse superior a externa. Esta politica foi perse-
guida mesmo durante o periodo de enorme elevacgao das taxas de ju-
ros internacionais que se seguiu a mudanca de politica econdmica
coﬁ a nova administracdo republicana nos Estados Unidos, elevando
ainda mais os juros cobrados domesticamente. Em um setor indus-
trial oligopolizado como o brasileiro, as tensdes sobre os custos
financeiros geradas pela elevagdao dos juroes foram prontamente
transferidas aos pre¢os, adicionando impulso ao processo inflacio
nario. A pressao sobre os juros foi também reforcada pela politi

ca de open-market das Autoridades Monetarias, que para financiar

o deficit orcamentario intensificaram o lancamento de novos titu-
los cuja colocacao sO foi possivel porgue eram competitivos com

os demais pape€is.

No entanto, desde pelo menos 1979 que ja se reconhecia
que a limitagdo basica ao crescimento econdmico brasileiro era da
da pela situagao do balango de pagamentos - e nao pelo processo
inflacionario. A necessidade de elevar o saldo comercial sugeriu
aos responsaveis pela conducao da politica econdmica a saida re-

presentada pela redugao do nivel de atividade - forma de conter

l3Além disso, a taxa (interna) de juros cresceu muito mais que
o estritamente necessario para atrair capital externo. Isso foi
basicamente devido a prefixacao de 1980, sendo que alguns autores
citam também a existéncia de taxas fortemente subsidiadas.
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as importagoes e elevar os excedentes exportaveis. Procedeu-se en
tao a uma brusca contracao da liquidez na economia a partir do se
gundo trimestre de 1980. O aperto monetario pode ser ilustrado
pelo fato de que o estoque de moeda em termos reais (Papel-moeda
em poder do publico e depdsitos a vista nos bancos comerciais),
gue apresentava em abril de 1980 uma redugao de 3% em relagao ao
mesmo més do ano anterior, passa a apresentar em maio do ano se-
guinte uma redugao de 29% em relagao a maio de 1980 (o que deve

ter dado mais forca a elevagao dos juros internos).

No entanto, acumula-se evidéncia no Brasil de que, dado
o grau de indexacao da economia, Os principais pregos sao forma-
dos independentemente das expectativas correntes sobre a expansao
dos agregados monetarios no futuro. Assim & que os aumentos de
salarios baseiam-se no Indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC), o qual reflete a inflagao passada. Os pregos das maté-
rias-primas importadas, dadas as cotagaes internacionais, dependem
da taxa cambial - a qual reflete basicamente a inflagao no passa-
do recente. Aluguéis e diversos rendimentos financeiros dependem
da evolucao do valor das ORTN, cujas cotagOes também refletem a
inflagao passada. E, quanto aos precgos administrados pelo Gover-
no, nada indica que sejam fixados a partir de metas de contragao
monetaria, tendendo mais a serem baseados nos aumentos de precgos
no passado. Assim, e dado que Os pregos industriais em uma econo
mia oligopolizada como a brasileira sao formados pela adigao aos
custos diretos de um mark-up (o qual parece nao depender muito

14 a politica monetdria pouco pode fa-

das condicoes de demanda),
zer para afetar o curso da inflagao no curto prazo. E o melhor
previsor para a taxa de inflagao futura & a inflacao passada (afo
ra eventuais chogques externos), e nao a politica monetaria, con-

forme anunciada pelo Governo. Nas palavras de Bacha (1982):

liNa verdade, a sensibilidade do mark-up industrial em relagao
as condicoes de demanda constitui um tema em relagao ao qual nao
existe consenso. Alguns autores defendem a hipdtese de varlagoes
contraciclicas, ao passo que outros defendem a hipotese de varia-
¢oes prd-ciclicas do mark-up.
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Este ponto & central, pois ele implica que a poli-
tica monetaria, no caso brasileiro, & impotente para re
duzir as expectativas inflaciondrias e, portanto, para
rebaixar a taxa de inflagao no curto prazo.

Como entao a moeda afeta a inflagao? A resposta é
simples e dura: através de uma prolongada recessao ou,
como dizia um ex-ministro, atraves da purgacgao da falta
de mercados, ao longo da qual a ociosidade das maquinas
force os empresarios a diminuirem suas margens de lucro
e 0 desemprego em massa induza os trabalhadores dispen-
sados a aceitarem menores compensagoes salariais.
Entretanto o "aperto" visava principalmente a restrigao

externa, e nao a inflagao. A reacgao do aparelho produtivo & con-
tragéo monetaria a partir de 1980, como era de se esperar, concen
trou-se no setor industrial - uma vez que parte do setor agricola
conta com empréstimos a juros subsidiados -, no qual a gqueda de
producao comega no final de 1980. O progresso em termos de redu-
cao da inflacao, além de pequeno em 1981, foi nenhum em 1982. Os

resultados em termos de saldo comercial nas transagoes com O exte
15

rior foram um superavit de cerca de US$ 1,2 bilhao em 1981 e
US$ 0,8 bilhdo em 1982.1°
E interessante registrar aqui o timing da recessao, o}

gque & feito no Grafico 1, a seguir, onde se mostra, para o total
da indlstria de transformagao e os principais grupos de produtos
segundo categorias de uso, como evoluiu mensalmente, desde o ul-

timo trimestre de 1980, o ritmo de crescimento da produgéo acumu-

15Devido a um aumento de 16% nas exportagoes e a uma pequena
contencao das importagoes. De fato, este foi o maior superavit
historicamente registrado, o gqual reverteu um deficit de US$ 2,8
bilhoes em 1980. Em 1983 estima-se que o superavit alcance US$
6,5 bilhoCes.

1630 fosse 1982 um ano eleitoral, a contencao das importagoes
teria sido maior do que os -12% observados. As exportagoes, em
particular, cairam cerca de 13% em 1982, como resultado da reces-
sao mundial.
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lado em 12 meses.l?7 Vé-se no grafico que a taxa de crescimento
anual da producao era de ordem de 7,0 a 7,5 entre outubro de 1980
e janeiro de 198l1. A gqueda inicia-se no més seguinte, prosseguin
do por um ano: em fevereiro de 1982 a industria decrescia a uma
taxa anual de 12,4%, ou seja, nos 13 meses entre janeiro de 1981
e fevereiro de 1982 passa-se de 7,4% positivos para 12,4% negati-
vOos, em bases anuais, 0 que representa uma contragéo exXxtremamente
severa. Ja ao longo do restante de 1982 tem-se uma recuperagao,
da qual resulta um crescimento praticamente nulo em dezembro - ou
seja, estagnagao em 1982 relativamente a 198l. Essa recuperagao
termina no primeiro trimestre de 1983, sendo que ja em agosto a
indGstria decrescia ~4,3% em bases anuais. Estimativas para o

ano como um todo apontam quedas da ordem de 6 a 8%.

Este movimento & quase O mesmo para OS grupos dJque com-
poem as categorias de uso. Os bens de consumo nao-duraveis cres-
ciam a taxas proximas a 5% na virada dos anos 1980/81 e passam em
fevereiro de 1982 para 3,4% negativos. Ao final deste dltimo ano
atinge-se uma taxa de +1,8%. Os intermedidrios (embora nao mos-.
trados no grafico, pois seu comportamento aproxima-se do total)
passam de 8,0 a 8,5% positivos para -13,0% em fevereiro de 1982,
chegando ao final deste ano também com uma taxa proxima de zero,
porém positiva (0,5%). Ja os bens de consumo duraveis, que cres-
ciam cerca de 10% ao final de 1980, passam para -29,3% em feverei
ro de 1982. Ao final deste ano chegariam a 7,7% positivos,demons
trando uma recuperacao extremamente rapida, liderada pela produ-
cao de autombveis. O grupo sem davida mais afetado foi o dos bens

de capital. Partindo de taxas pouco superiores aos 6% anuais no

l7Isto €&, a taxa em um dado més representa o crescimento da
produgéo no ano (periodo de 12 meses) que termina naquele mé€s em
relacao ao ano (12 meses) que terminou no mesmo més do ano ante-
rior. Assim, em dezembro representa simplesmente a taxa anual usu
almente utilizada. -
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final de 1980, a produgao entra em gqueda nos meses seguintes, che
gando-se a —-25,0% anuais em maio-junho de 1982. A recuperagao a
partir dai & bem mais lenta do que nos demais casos: a taxa anual

no final de 1982 chega a 11,2% negativos.

Inegavelmente, a recessaoc industrial de 1981/82 apresen
ta raizes internas.18 Por um lado, tem-se a gqueda no investimen-
to piblico, que se segue ao término, paralisagao, ou reducao do
ritmo de construcao de alguns projetos herdados da administracgao
anterior, bem como o corte de gastos que caracteriza a atual fase
de austeridade. Por outro, tem-se a enorme elevagao dos juros (ex
ternos e internos) a partir de 1980, que se encarrega de selecio-
nar um pequeno numero de projetos rentaveis. Associada a ante-

rior, h& uma grande expansao das aplicagoes financeiras das empre

sas mais capitalizadas e uma redugao dos recursos, gerados inter-
namente, daguelas mais endividadas. A propria aceleragao do pro-
cesso inflacionidrio pode ter a ver com o desestimulo as inversoes
privadas, dada a maior incerteza que altas taxas de inflagao tém
sobre as perspectivas de rentabilidade dos investimentos. Nao me
nos importante - dado o peso do consumo pessoal na despesa agrega
da -, a reducao na renda pessoal média (ver adiante) e a diminui-
cao no nivel de emprego também contribuiram para a queda na deman

da agregada, aprofundando a recessao.

Fundamentalmente, todos estes fatores, de uma forma ou
de outra, sao uma conseqliéncia da restricao estrutural basica gue
vem enfrentando a economia brasileira: a limitacao imposta pelo
estrangulamento das contas cambiais, reforcada pela segunda crise

do petrdleo, pela recessao internacional em 1980/83 e pelo aumen-

l8Observe-—se que a redugao na produgao industrial, da ordem de
10% em 1981, ocorreu apesar de um grande aumento das exportagoes
de manufaturas neste ano, da ordem de 25% em termos reais. Ja em
1932 estas exportagoes reduziram-se em 12% em relagao a 1981.
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to das taxas de Jjuros internacionais apds 1979. Nao se trata ago
ra - como era o caso da recessao de meados dos anos 60 - de uma
"crise de demanda interna", apenas.. O equilibrio interno nao pode
ser restaurado - se & que algum dia pdde - porque esbarra na res-
tricao externa. A capacidade ociosa generalizada (e nao planeja-
da) que se observa na indastria nao serad ocupada (dado que a ele-
vagao do nivel interno de atividade representa uma redugao no tao
necessario superavit comercial com o resto do mundo) até que O
parque industrial doméstico possa produzir internamente matérias-
primas e equipamentos até entao importados e seja diminuida a de-
pendéncia externa em relagao ao petrdleo (algo nao atingivel a cur
to prazo), além da expansao das exportagaes. No que diz respeito
a internalizacao da oferta de matérias-primas e maguinas e equipa
mentos, & oportuno lembrar que este desafio ja foi vencido (e re-
colocado) mais de uma vez na histdria passada. No entanto, vale
recordar também que isto sempre ocorreu com o apoio de politicas
industriais especificas e em periodos de expansao da demanda agre

gada.

Ao levar em conta as raizes do movimento recessivo bre-
vemente listadas anteriormente, deve-se enfatizar um elemento que
contribuiu decisivamente para a reducao da taxa de crescimento da
indistria desde o final de 1980: a brusca contragao de liquidez

que se observa desde meados daquele ano.19

Sabidamente, salvo algumas experiéncias de curta dura-
cao, as Autoridades Monetarias no Brasil sempre atuaram no senti-
do de prover a economia da liquidez demandada - ao menos durante
os ultimos quinze anos. Essa regra de comportamento, exceto por
curtos periodos, foi seguida até o segundo trimestre de 1980. A
partir dai as Autoridades Monetarias impuseram um severo controle

sobre a expansao da base monetaria. O estoque de moeda (papel-moe

19Na realidade, a contracao de liquidez resultou da manipula-
cao (consciente) de instrumentos de politica econdmica.
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da em poder do publico mais depdsitos a vista nos bancos comer-
ciais) contraiu-se enormemente nos trimestres seguintes, bem como
os empréstimos do Banco do Brasil e bancos comerciais a indQstria.
A Tabela 9, a seguir, ilustra os -resultados do arrocho monetario

em termos dos meios de pagamento e créditos a industria.

A série de créditos a indastria - basicamente, emprésti
mos de curto prazo para capital de giro - exibe uma contracgao des
de o Ultimo trimestre de 1979 até meados de l982.20 Assim, entre
o inicio de 1979 e o inicio de 1980 observa-se uma redugao real
de 11% nos saldos dos empréstimos. A partir do segundo trimestre
de 1980 esta contragao acentua-se: entre o segundo trimestre de

1980 e o trimestre correspondente do ano segqguinte chega-se a cer-

ca de -20%. O nivel alcancado em meados de 1981 mantém-se até o
final de l982.21
Quanto ao estoque de moeda (conceito Ml), a contragéo

observada foi ainda mais severa: entre o0s segundos trimestres de
1980 e 1981 atingiu 28% em termos reais, tendendo a reduzir-se
até o final de 1982.

O saldo real dos créditos de curto prazo (giro) a indis
tria, que afeta basicamente a oferta industrial, &€ uma resultante
da contracao dos depdsitos e da imposigao de limites quantitati-

vos a expansao dos empréstimos por parte do Banco do Brasil e dos

20 . I . . - .
Dada a sazonalidade da atividade industrial, e conveniente
que cada trimestre de um dado ano seja comparado com O mesmo tri-
mestre em qualquer outro ano.

21 . . ,

Na realidade, dado que as taxas internas de juros elevaram-
se desde 1980, o estoque de empréstimos reais, em termos compara-
veis, provavelmente diminuiu mais do que aquele mostrado na tabe-
la.
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TABELA 9

* *
ESTOQUE DE MOEDA E SALDOS DE EMPRESTIMOS A INDUSTRIA EM TERMOS

x %
REAIS: EVOLUCAO TRIMESTRAL NO PERIODO 1979/82

(Em Cr$ bilhdes de 1977)

ANOS E B EMPRESTIMOS _
TRIMESTRES MOEDA 1980.2 = 100, Lo | 1980.2 = 100
1979.1 263, 4 107 222,1 112
.2 259, 0 106 219,9 111
.3 256,9 105 218,2 110
.4 263, 4 107 209,1 105
1980.1 242,4 99 199,0 100
.2 245,4 100 198,8 100
3 220,5 90 183,9 93
4 217,8 89 173,3 87
1981.1 184,1 75 159,8 80
.2 175,6 72 162,2 81
3 167,7 68 166,7 84
4 188,8 77 169,7 85
1982.1 168,2 69 164,4 83
.2 158,14 65 160,2 81
3 149,7 61 157,6 79
4 163,1 66 164 ,4 83

FONTE: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal

* .
Média trimestral dos saldos em fim de més.

* %
Deflacionado pelo IGP-DI.
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bancos comerciais.22 Ja o estoque de moeda em termos reais resul
ta da evolucdo da base monetaria e do multiplicador, envolvendo
fatores de oferta e demanda de moeda. Esta medida de liquidez do
sistema parece estar estreitamente associada a atividade indus-
trial, hipotese que pode ser testada por uma equagdo de regressdo,

o que €& feito a seguir.

Exercicios preliminares a partir de dados trimestrais
indicaram a existéncia de um lag de dois trimestres entre a con-
tragao monetaria e seus efeitos sobre a atividade industrial. 0
Grafico 2, a seguir, apresenta as taxas de variacdao em 12 meses
(segundo trimestres) do estoque real de moeda (M) e da produgao
industrial (Y), além da série do estoque de meios de pagamento ja
deslocada de dois trimestres, fazendo-a portanto coincidir com a
de producao industrial. Observe-se a semelhanga de movimento das
duas séries no periodo analisado (terceiro trimestre de 1975 ao
segundo trimestre de 1983). Mostramos ainda no grafico, em sua
parte inferior, as taxas anuais de variagao (segundo trimestres)
dos precos industriais (P), o que nos permite observar que ao lon
go de toda a fase de aceleracao inflacionaria, que vai do inicio
de 1979 ao final de 1980, a taxa de crescimento da producao indus
trial oscilava na faixa entre 5 e 10%. Na maior parte deste pe-
riodo o estoque real de moeda manteve-se aproximadamente constan-
te. A brusca reducao no nivel de atividade industrial a partir
do final de 1980 seguiu-se, quase um ano apds, modesta diminuicdo

da taxa de inflacao dos precos industriais. Em 1983 observa-se

22Segundo alguns observadores, a elevagao recente dos juros es
taria associada ndo sO as metas-limite de expansdo, mas também a
compartimentalizacao do crédito. Como se sabe, apenas uma parce-
la dos empréstimos bancarios € feita a taxas livres de mercado,
enquanto a restante é tabelada (pequena e média empresa, agricul-
tura, exportac¢des). O aumento dos juros no segmento livre seria
uma forma de "compensar" os juros favorecidos aos demais setores.
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Gritico 2

PRODUCAO INDUSTRIAL (Y), MOEDA (M) E PRECOS INDUSTRIAIS (P4 )3
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uma nova elevagao da taxa de inflacéo dos preg¢os industriais, que

pode ser atribuida a maxidesvalorizacao de fevereiro desse ano.

A relacao observada graficamente entre variac¢des na pro
ducdo industrial e no estoque real de moeda pode ser descrita pe-
la equacao seguinte, obtida por regressao (técnica de Cochrane-
Orcutt) a partir dos dados do periodo 1975.3 a 1983.2, onde os va
lores entre parénteses indicam as estatisticas t dos respectivos

coeficientes:

Yt = 7,238 + 0,775 Mt—2 + 8,508 D (1)
(8,52) (10,45) (3,49)
R® - 0,887
DW = 1,85
RHO = 0,396 (2 iteracoes)
n = 31
SER = 2,59
onde Y € a taxa de variagao do produto real em 12 meses no

t
trimestre t (em %) ;
M idem, meios de pagamento, deflacionado pelo IGP-DI

(em %); e

D é uma variavel dummy que assume valor 1 no terceiro

trimestre de 1980 e 0 nos demais trimestres.

Dois pontos principais merecem ser destacados nos resul
tados da equacao: em primeiro lugar, a elasticidade relativamente
elevada da variacao no nivel de atividade industrial em relacdo a
variacdes na liquidez real; e, em segundo, o poder de explicacdo

razoavelmente elevado para uma equacao deste género: quase 90%.

Isto nos sugere projetar, a partir dos dados mais recen
tes sobre a evolucao dos meios de pagamento em termos reais, o
crescimento industrial em 1983, cujo resultado € uma taxa de

-6,0%. Esta projecao, no entanto, tem pouca validade, a nao ser
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talvez, como estimativa de um limite inferior para a queda na pro
ducdo industrial em 1983, porque a partir deste ano ocorrera uma
mudanga de comportamento que a equagao nao considera: a substan-
cial contencao das importacdoes de petrdleo, matérias-primas e bens
de capital, item fundamental na progrqmacéo do setor externo da
economia brasileira em 1983. Para a obtencao de um superavit co-
mercial de US$ 6 bilhGes & necessario reduzir fortemente as impor
tacdes, nao so de petféleo (54% da pauta em 1982) como também de
bens de capital e matérias-primas (41% do total da pauta de impor
tacoes de 1982). Com efeito, para 1983 esta prevista uma queda
das importacoes de cerca de 17% sobre seu nivel de 1982, Em rela-
cdao ao nivel de 1980 (guase US$ 23 bilhoes), as importacgdoes pre-
vistas para 1983 (US$ 16 bilhoOes) significam uma reducdo das im-
portagdes (exclusive petroleo), em termos reais, da ordem de 40%

no curto espago de trés anos.

O impacto dessa redugao em termos reails nas importagodes
de matérias-primas sobre o ritmo de producao industrial pode ser
avaliado pela seguinte equacao de regressdo (ajustada pela técni-
ca de Cochrane-Orcutt com dados do periodo 1981.1 a 1983.2), onde
incluimos, além das variaveis da equacao anterior, a variacao a-
nual das importagdes trimestrais de matéerias-primas exclusive pe-

trdleo (valores de t entre parénteses):

Y. = 8,951 + 0,584 M_, + 0,176 MP (2)
t (/150 (3,06) %2 (3,18) °¢
R2 = 0,926
DW = 1,88
RHO = 0,380 (1 iteracao)
n = 9
SER = 2,39
onde Yt e Mt foram definidos anteriormente; e

MPt e a taxa trimestral de variagao em 12 meses do guan-
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tum de importacoes de matérias-primas exclusive pe-

trdleo (em %).23

Ao contrario do exercicio de projecao efetuado com a e-
quagao (1), & impossivel aqui estimar o crescimento do produto em
1983 dado que ainda nao se conhece a evolucao do guantum de impor

tagoes de matérias-primas no segundo semestre deste ano.

A tentativa de um rapido ajuste no balanco de pagamen-
tos a partir de 1983 traduz a resposta das autoridades econdomicas
brasileiras ao grave desequilibrio das contas externas associado
ao crescimento da divida acumulada no passado. Note-se gue a im-
plicagao do crescente peso dos juros no total do deficit em conta
corrente € de que seja muito menor - para um dado deficit - a
transferéncia de recursos reais do resto do mundo para o Pais -
ou seja, menor a contribuicao da "poupanca externa" para o desen-
volvimento nacional. Em 1980, por exemplo, os juros liguidos che
garam a representar metade do deficit em conta corrente e,em 1982,
mais de 75% (cf. Tabela 6). Na verdade, € a partir de 1980 que
os indicadores convencionais dé andlise de balanco de pagamentos
comegam a perder validade no Brasil. Com efeito, até este ano a-
inda era costumeiro observar as relacgdes divida liquida/exporta-
goes, servico da divida/exportacoes, reservas/importacgdes, divi-
da/PIB, etc., e tentar mostrar que estes indicadores nao estavam
acusando deterioracao acentuada e que, pelo contrario,em uma pers
pectiva de longo prazo, o problema da divida externa resumia-se a

uma "administragao competente" de seu perfil.

Razoes de ordem interna obrigaram, em 1980, a uma mudan
¢a no tipo de analise convencional. A primeira razado estava liga

da aos efeitos da politica adotada de fins de 1979 a meados de

23 - - . . -
O pequeno numero de observagoOes relativo a essa variavel de-
ve-se a curta extensao da serie utilizada, disponivel apenas a par
tir de janeiro de 1980.
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1980, %4

ria (45%) em janeiro de 1980, quando se previa uma taxa de infla-

especialmente com as prefixacoes cambial (40%) e moneta-

cdo pelo menos igual & observada em 1979 (cerca de 77%), em parte

devido a maxidesvalorizacao de dezembro de 1979,

A inflacao em 1980 chegou a marca dos 110%, os spreads
pagos pelo Brasil passaram de 0,75 para 2 1/8% e, principalmente,
a questao da divida externa de curto prazo (inferior a um ano) pas
sou a desempenhar um crescente papel a partir de junho de 1980,
quando tem lugar uma reorientacao radical da politica econdmica,
voltada para recuperar a credibilidade perdida junto a comunidade
financeira internacional e contrair o nivel da atividade da econo
mia apos os deficits comerciais de US$ 2,8 bilhdes em 1979 e 1980
- e perdas de reservas internacionais liquidas superiores a US$ 6

bilhoes nestes dois anos.

As preocupacoes deslocam-se do médio e longo prazo para
uma analise de cash-flow em moeda conversivel. Das reservas das
Autoridades Monetarias deve-se subtrair o passivo a curto prazo,
associado a empréstimos destinados a evitar uma crise de liquidez.
A divida externa brasileira de médio, longo e curto prazo em fins
de 1980 ja era superior a US$ 61 bilhOes, contra uma estimativa
oficial (médio e longo prazo) de US$ 53,8 bilhoes. A Tabela 10,
a seguir, evidencia a deterioracao da situacdo de liquidez inter-
nacional das Autoridades Monetarias brasileiras entre 1978 e 1980,
ajudando a entender, em particular, por que o tema da renegocia-~-
cao da divida externa esteve, de uma forma ou de outra, presente
no debate publico sobre "perspectivas e opcoes" da economia brasi

leira desde junho de 1980.

Com efeito, a politica econdmica posta em pratica no
Pais do segundo semestre de 1980 ao segundo semestre de 1982 pode

ser vista como uma tentativa de "evitar o recurso ao FMI", através

24Para detalhes, cf. Malan (1983).
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TABELA 10

PASSIVO DAS AUTORIDADES

MONETARIAS E RESERVAS LIQUIDAS

(Valores em US$ milhoes)

RESERVAS | LhoStVD DF RELACAO
BRUTAS DAS DAS RESERVAS RESERVAS
PERIODOS AUTORIDADES AUTORIDADES LIQUIDAS LIQUIDAS/
MONETARIAS MONETARIAS IMPORTAGOES
(1) (2) (3)=(1)=-(2) (%)
1978-Dez. 11.895 1.613 10.282 71,1
1979-Dez. 9.688 1.763 7.925 36,1
1980-Marco 7.951 2.883 5.068 23,1
Junho 6.575 3.147 3.428 14,9
Set. 6.487 3.329 3.158 13,1
Dez. 6.912 3.413 3.499 15,4
FONTES: FMI e Banco Central.
da adocdo de uma politica contracionista, que levou a uma gueda
de 3,5% no produto real, especialmente marcada no setor indus-

trial, cuja taxa de crescimento foi negativa em quase 10% em ter-
mos reais. A inflacdo permaneceu na faixa dos trés digitos, devi
do aos conhecidos mecanismos de indexagao que tendem a reproduzir
a inflacdao passada. Dada a deterioracdo dos termos de troca e ao
aumento da renda liquida enviada ao exterior, a queda na renda na

cional per capita em 1981

dita em nossa experiéncia

foi, em termos reais, absolutamente iné
de desenvolvimento estatisticamente do-~

cumentada. De que serviu a recessao com inflagcao de 1981, que ti

nha como objetivo central evitar o descontrole do balanco de paga

mentos?

Houve, efetivamente, uma melhoria nesta area. A balan-
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ca comercial apresentou uma alteracao de US$ 4 bilhoes, passando
de um deficit de US$ 2,8 bilhoes para um superavit de US$ 1,2 bi-
lhdo, devido a uma expansao consideravel das exportagdoes (15%) e
a contencdao das importagoes (de US$ 23 bilhoes para US$ 22,1 bi-
lhoes). Entretanto, o deficit em conta corrente reduziu-se ape-
nas de US$ 12,4 bilhOes em 1980 para US$ 11,0 bilhdes em 1981, dos
quais US$ 9,2 bilhoes devidos ao pagamento de juros sobre a divi-
da externa. Os ingressos via conta de capital permitiram uma pe-
gquena recuperacao do nivel de reservas, que aumentou em cerca de
US$ 600 milhdes. A divida externa, incluida a divida de curto

prazo, chega a superar a marca dos US$ 70 bilhOes ao fim de 1981.

Animado pelos resultados externos, o Governo apresenta
sua "Programacao para o Setor Externo em 1982", em reunido do Con
selho Monetérib Nacional realizada em 21 de dezembro de 1981, pre
vendo um superavit comercial de US$ 3 bilhdes (com exportagdes de
US$ 28 bilhdes e importacdoes de US$ 25 bilhées), uma reducao do
deficit em éonta corrente'de US$ 11 bilhoOes em 1981 para US$ 10,1
bilhoes em 1982 e um balango de pagamentos globalmente equilibra-
do sem alteracgOes nas reservas internacionais. Uma vez mais hou-
ve um certo excesso de otimismo, devido a retracao do comércio
mundial (que declinou cerca de 2,5% em termos reais em 1982 apos
a relativa estagnacao de 1981l), a recessao nos paises da OECD,cujo
produto declinou 0,3% em termos reais, e, a partir do segundo tri
mestre de 1982, a retracao das atividades de empréstimos interna-
cionais dos bancos privados preocupados com suas exposures em pai
ses em desenvolvimento. Esta retracao, como € sabido, acelerou-
se no terceiro trimestre, chegando a um quase panico com a morato
ria mexicana de agosto e a frustracao que se seguiu a reuniao a-
nual do FMI e do Banco Mundial no inicio de setembro, quando pre-
valeceu a postura norte-americana de relativa negligéncia gquanto
a crise financeira internacional. Esta crise representou, para o

Brasil, o fim do terceiro ato e uma subita queda do pano, encer-

rando um ciclo de 15 anos de politica de endividamento externo a
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taxas de juros flutuantes com uma percepgao nem sempre adequada
da vulnerabilidade da economia brasileira a condig¢des internacio-
nais desfavoraveis como as que prevaleceram de 1980 a 1982. Em
mais de um sentido, setembro de 1982 marca uma descontinuidade im
portante na evolugao das contas externas da economia brasileira e
o inicio dos processos de "ajuste voluntario", de renegociagdo da
divida externa com os bancos, e das negociacdoes com o FMI, que se

tentara evitar dois anos antes.

A primeira fase de renegociacao, na verdade, devido as
eleigdes de 15 de novembro de 1982, envolveu conversagoes infor-
mais das autoridades brasileiras com os bancos comerciais, o FMI
e o Governo norte-americano. Estas conversagoes levaram o Gover—
no a anunciar, em documento aprovado pelo Conselho Monetario Na-
cional em 25 de outubro de 1982 (portanto, com antecipacao de dois
neses), sua "Programagao do Setor Externo para 1983", na qual é
proposto um "ajuste voluntario" no balan¢o de pagamentos - vale
dizer, na economia brasileira -, para adequar todas as suas con-
tas a uma cifra reiteradas vezes apresentada como o volume maximo
de financiamento externo via bancos internacionais que o Brasil
poderia obter em 1983: US$ 10,6 bilhoes.

Pela primeira vez a programacao do setor externo foi
feita "ao contrario", pois nao se partiu de estimativas de neces-
sidades de importacao para dada taxa de crescimento e de proje-
coes de exportacgoes para determinar o saldo comercial esperado,
adicionando-se os servigos fatores e nao-fatores para chegar ao
deficit em conta corrente, discutindo-se entdao as formas de finan

cia-lo via investimento direto, supplier's credits e empréstimos

e financiamentos considerando as amortizagbes e a posicao de re-
servas. Ao contrario, partiu-se da cifra, aparentemente resultan
te de conversas informais com alguns banqueiros internacionais,

de US$ 10,6 bilhdes como limite maximo para financiamento ao Bra-
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sil,25 adicionou-se uma estimativa de US$ 3,5 bilhdes de investi-
mento direto e crédito de fornecedores, chegando-se ao total de
US$ 14,1 bilhoes de ingressos brutos via conta de capital. Como
as amortizagoes previsfhs eram da ordem de US$ 7,2 bilhdes, che-
gou-se ao superavit na conta de capital (14,1 -7,2 =6,9 . bilhdes
de dbélares). Dado que nao era possivel contar com perdas adicio-
nais de reservas, virtualmente esgotadas, este valor (US$ 6,9 bi-
lhoes) deveria ser o deficit maximo permissivel em conta corren-
te. Ora, como o deficit na conta de servigos foi estimado em tor
no de US$ 12,9 bilhdes (US$ 9,1 bilhoes de juros), a diferenca
(12,9 - 6,9 = 6,0 bilhées de dolares) teria que ser obtida atra-
vés de um superavit na balanga comercial, baseando o residuo de

todo o exercicio na cifra inicial de US$ 10,6 bilhdes.

Como nao se esperava que as exportag¢oes pudessem cres-
cer muito mais de 10% em 1983 - vale dizer, superar em muito os
US$ 22 bilhdes -, as importagoes teriam que declinar para a faixa
dos US$ 16 bilhdes - uma reducao de quase 20% sobre o nivel de
1982 e de 30% sobre o nivel de 1980. O "ajuste voluntario", tal.
como proposto, implicava mais um ano - o terceiro consecutivo -

de recessao na economia brasileira.

Na verdade, os problemas de 1982 estavam longe de serem
resolvidos em outubro. O virtual fechamento do mercado financei-
ro internacional a partir de setembro levaria a necessidade de uma
"operagdao de salvamento", que envolveu, nos ultimos dois meses do
ano, "emprestimos-ponte" do Tesouro norte-americano no valor de
US$ 900 milhdes (liquido), dos bancos comerciais no valor de US$
2.339 milhdes, do FMI (através de sua linha de financiamento com-

pensatdrio) no valor de US$ 500 milhoes e do Banco de Compensa-

25Na verdade, nao €& dificil chegar a mesma ordem de grandeza,
se considerarmos a taxa de crescimento dos ativos dos bancos, bem
como a hipotese da nao expansao das exposures além dos limites ma
ximos {ja atingidos em alguns casos).
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coes Internacionais no valor de US$ 500 milhoes, em um total de
US$ 4,3 bilhoes de ddlares de empréstimos compensatdrios de curto
prazo, destinados a financiar um deficit no balanco de pagamentos
global que chegou a quase US$ 9 bilhoes ao fim de 1982. A dife-
renga (US$ 4,7 bilhoes) representou a perda de ativos internacio-
nais por parte do Brasil. O deficit em conta corrente, de acordo
com as Gltimas estimativas do Banco Central, chegou a US$ 16,2 bi
lhoes em 1982, dos quais US$ 12,5 referem-se ao pagamento de Jju-
ros sobre a divida externa. As reservas internacionais brutas das
Autoridades Monetarias em, 31 de dezembro de 1982 eram da ordem
US$ 3,2 bilhoes. Em termos liquidos, porém (descontadas as obri-
goes de curto prazo), eram negativas em mais de US$ 2,8 bilhoes.
SO a "rede de seguranca" montada as pressas pelos grandes bancos
de Nova York evitou que se agravassem os problemas de fechamento
diario das agéncias de bancos brasileiros naquela praca, em espe-
cial a do Banco do Brasil, envolvido com dificuldades no mercado

interbancario.

A divida externa total do Brasil chegou a US$ 86,3 bi-
lhoes em 31 de dezembro de 1982, dos quais US$ 61,6 bilhoes refe-
rentes a divida de médio e longo prazo e US$ 16,7 bilhoes referen
tes 3 divida de prazo inferior a um ano. Os indicadores conven-
cionais, contudo (como servico da divida/exportag6es, por exem-
plo), perderam a validade em 1982. O problema central passou a

ser - desde setembro - a gquestao do fluxo de caixa em moeda con-

versivel, e a preocupacao maior a de evitar o colapso cambial. E
verdade que o colapso cambial em 1982 foi evitado, e o Governo,
apds chegar a um acordo preliminar com a missao oficial do FMI gque
esteve no Brasil entre 29 de novembro a 16 de janeiro, submeteu a
cerca de 125 bancos internacionais (os gue tinham mais de US$ 50
milhoes aplicados no Brasil), em 20 de dezembro, quatro "projetos"
com suas necessidades de financiamento externo para o anode 1983.

1) empréstimos novos no valor de US$ 4,4 bilhoes, apresentado co-
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mo correspondendo a um aumento de 7% na exposure média dos bancos
credores; 2) renovagao de empréstimos de médio e longo prazo cuja
amortizagéo fosse devida em 1983, no valor de US$ 4,0 bilhoes; 3)
manutengao de linhas de crédito comercial de curto prazo existen-
tes, no valor de US$ 8,8 bilhces; e 4) restauragao dos financia-
mentos interbancarios a bancos brasileiros no exterior, aos ni-
veis existentes em 30 de junho de 1982, ou seja, aproximadamente
US$ 10 bilhoes.

O Diretor-Executivo do FMI, presente a reuniao, afirmou
aos banqueiros, como ja havia feito no caso do México dias antes,
que o Brasil ja havia chegado a um acordo preliminar com o FMI so
bre um programa de ajustamento para o triénio 1983/85 que, guando
aprovado pelo Board, lhe permitiria obter cerca de US$ 4,9 bilhoes
de recursos do Fundo através de sua linha de Financiamento Amplia
da (Extended Financing Facility) - recursos de alta condicionali-
dade.

A Carta de Intengoes do Brasil ao FMI foi encaminhada
formalmente no dia 7 de janeiro de 1983, tendo que ser revista em
24 de fevereiro de 1983, apds a decisao de desvalorizar o cambio
fora dos termos da carta anterior. Finalmente, em fins de feve-
reiro, foi assinado o acordo com o FMI e, logo em seguida, com os

bancos.

O que parecia o fim de um penoso, porém relativamente
curto, processo de renegociagao com o FMI e os bancos era, na ver
dade, apenas o comego de uma longa discussao agravada por uma ne-
gociagao inicial que incorreu em alguns equivocos de avaliagao que
tornaram o programa insustentavel antes mesmo de concluido o pri-

meiro trimestre de 1983.

Com efeito, a "Programagao do Setor Externo para 1983"
(documento de 25 de outubro de 1982), na qual se baseou a propos-
ta apresentada aos bancos de Nova York, continha algumas hipSte-

ses pouco realistas, além de restringir-se apenas a discussao dos
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recursos destinados a cobertura das necessidades de financiamento

para 1983, abstraindo-se do problema global da divida brasileira

e supondo gue © balan¢o de pagamentos em 1982 havia sido "fecha-
do" de acordo com o calendario gregoriano em 31 de dezembro de
1982 - sem transferir problemas para 1983.

Na verdade, o Projeto 1, através do qual o Brasil soli-
citou recursos novos, estava flagrantemente subestimado j& em de-
zembro, dado que o Pais necessitara de US$ 4,3 bilhoes de emprés-
timos de emergéncia em novembro/dezembro de 1982 - a serem pagos
em 1983. Como o México, com divida externa semelhante, havia so-
licitado US$ 5 bilhOes aos bancos comerciais, a estratégia a épo-
ca era a de afirmar que o problema brasileiro era mais simples do
gue o mexicano. Se mais tivéssemos pedido, afirmou candidamente
alguns meses depois um dos nossos consultores de entao, mais te-
riamos levado.26 Adicionalmente, dado gque as despesas com juros

foram subestimadas e os ingressos sob a forma de supplier's credits

e investimentos diretos superestimados, mesmo alcangando o supera-
vit comercial de US$ 6 bilhOes o Brasil precisaria de pelo menos

US$ 3,5 bilhoes adicionais de novos empréstimos se todos os demais

projetos da proposta de Nova York fossem plenamente bem-sucedidos.

Esta expectativa estava fadada a ser frustrada, elevan-
do, portanto, ainda mais a necessidade de novos recursos. O valor
inicial do Projeto 2 foi posteriormente elevado em 15%, para mais
de US$ 4,6 bilhoes - o que o Brasil deixara de pagar de amortiza-
coes em 1983. Quanto aos projetos 3 e 4, teria sido importante
notar que, em contraste com o©s empréstimos internacionais de mé-
dio e longo prazo, as linhas comerciais de curto prazo e prin-
cipalmente os créditos interbancdrios, sao extremamente pul

verizados, e que a maioria dos bancos envolvidos nao tem outro in

26 . . - . o
Essa afirmativa &, ao menos em parte, Jjustificada pelo fa
to de que os spreads para esse tipo de empréstimo eram mais
elevados.
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teresse ou exposure no pais financiado. Assim & que, em fins de
maio de 1983, dos 600 e poucos bancos convidados a participar do
Projeto 3, cerca de 200 nao haviam sequer respondido e outros 200
nao registravam operagoes, embora os quase 200 restantes tenham
se comprometido com um total de financiamentos superior ao previs
to. O Projeto 4, contudo, constituiu-se em um fracasso, mesmo
apds a sua redugao para US$ 7,5 bilhoes, meta nao atingida nemmes
mo em termos de intengoes daqueles que se declararam. O valor destas 1i
nhas interbancarias tem oscilado em torno de US$ 5,5 e US$% 6,5 bi
lhoes desde o inicio de 1983, com tendéncia & queda 3 medida que
se acumulam os chamados "atrasos administrativos" nos pagamentos

de juros devidos, cujo prazo médio ja & superior a 40 dias.

Discussoes especificas sobre caracteristicas dos quatro
projetos brasileiros a parte, o fato &€ que a hoje patente inviabi
lidade desta primeira fase de renegociagao foi devida a dois erros

mais basicos e mais gerais de avaliagao.

Primeiro, foram subestimadas a extensao e a gravidade
do trauma sofrido pelo sistema financeiro internacional com a mo-
ratoria do México. Houve verdadeira ruptura no mercado financei-
ro internacional, e nao mera paralisagéo temporaria do fluxo dos
empréstimos, que supostamente deveriam voltar a fluir normalmente
com a implementagao dos programas de estabilizagao supervisiona-
dos pelo FMI. Os empréstimos do sistema financeiro internacional

privado aos paises em desenvolvimento nao se recuperaraoc por um

largo periodo de tempo.

Segundo, foi superestimada a capacidade de ajustamento
simultaneo a curto prazo das economias dos paises devedores. Nao
hd programa de estabilizagao capaz de reduzir 3 metade em um ano,
e a um ter¢o em dois anos, o deficit em transacgoes correntes dos
paises devedores, ainda que haja moderada recuperacao das econo-
mias dos paises industrializados. O numero de paises em desequi-

librio, assim como a magnitude dos desequilibrios, dificulta os
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ajustamentos individuais, gque esbarram rapidamente nos limites po

liticos e sociais da possibilidade de contragao de suas economias.

O caso do Brasil & exemplar em relagao a: a) problemas
de avaliagao; e b) inviabilidade do tratamento dado & crise inter
nacional. No primeiro caso considerou-se que seria possivel res-
tabelecer ao menos parcialmente o fluxo de créditos internacio-
‘nais, uma vez aprovado o programa de estabilizacao sob a supervi-
sao do FMI.

Cometeu-se talvez um equivoco que seria mais grave do
que apenas o de conceber como possivel a implementagao, com suces
so, de um programa de estabilizacao contracionista nos moldes do
FMI, capaz de reduzir drasticamente o deficit em transagoes cor-
rentes no espaco de dois anos: considerar que o acordo com o FMI
seria apenas pro-forma, um ritual para nao ser cumprido, mas ca-
paz de reconquistar a confianca do sistema financeiro internacio-

nal.

A situagao atual reflete os impasses criados por tais
equivocos. O FMI nao liberou a segunda parcela de aproximadamen-
te US$ 400 milhoes do empréstimo concedido ao Brasil, diante da
inobservancia das metas que foram aceitas pelo Governo brasileiro
para o primeiro trimestre de 1983. Como as parcelas gue restavam
do empréstimo de US$ 4,4 bilhOes de novos empréstimos bancarios de
longo prazo (trés parcelas de US$ 635 milhoes, dado que US$ 2.500
milhoes haviam sido liberados em 10 de margo de 1983 e imediata-
mente gastos) estao vinculadas & liberacgao dos recursos do FMI,
outros US$ 635 milhoes, referentes a segunda parcela do chamado
Projeto 1 da proposta feita aos bancos em Nova York, também foram
liberados. A situacao de caixa externa do Pals tornou-se, assim,
ainda mais critica e aparentemente sem perspectiva de melhora até

o final do ano.

No sentido de ir além de uma simples tentativa de orga-

nizar o atraso, & urgente uma mudanga de atitude por parte do Bra

INPES, 60/83



46

sil em relagéo ao FMI, aos bancos comerciais, ao Governo norte-
americano e a certos organismos e foros multilaterais que insis-
tia na necessidadde de um programa de ajuste de médio e longo pra
zo. Em qualquer destas relagOes nada & possivel consolidar se o
Pais nao tem um minimo de clareza sobre seus interesses nacio-
nais - nem tampouco um esbogo de programa, legitimado internamen-
te do ponto de vista politico, que permita ao Governo deixar cla-
ro a interlocutores externos o que & aceitdvel e o que & inaceita

vel em termos de "ajustamento" econdmico.

4 - O POTENCIAL DE CRESCIMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA NOS ANOS
27
80

A economia brasileira possui uma inquestionavel necessi
dade de crescimento. Em uma perspectiva de longo prazo, nao ha
razoes para previsoes pessimistas, de resto sistematicamente nega
das pelos proOprios eventos ao longo das Gltimas décadas - ai in-

cluidos os anos 30.

Entretanto, & forgoso reconhecer que a crise atual nao
é uma crise conjuntural, em vias de superagao com "0 espago aber-
to para crescer" criado pela recessao de 1981/82. O ano de 1983
sera, ao que tudo indica, marcado por uma taxa de crescimento ne-
gativa, cuja magnitude tem sido estimada em -3 a -4%. Isto signi
fica que o nivel de renda real per capita alcancado em 1980 nao
sera provavelmente superado antes do final da década, mesmo que
a economia cresga na segunda metade dos anos 80 a taxas proximas

3s de sua tendéncia historica.

Esta &, portanto, uma recessao historicamente inédita na
vida estatisticamente documentada do Pais. Apesar deste fato, o

potencial de crescimento da economia nao estd em questao: o capi-

27 ~ g . :
Nesta secao utilizamos parte do material de uma pesquisa re-
cente em co-autoria com José Claudio Ferreira da Silva.
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tal fisico, o capital humano, os recursos naturais, o progresso
técnico sao elementos reais que sobrevivem a recessao. Mas ha
duas questoes importantes a analisar hoje, quando se discute apos

sibilidade de recuperar o crescimento.

A primeira questao diz respeito a taxa de crescimento
de longo prazo da economia brasileira, vale dizer, a trajetdria
de seu produto potencial. E plausivel continuar mantendo a mesma
taxa "histdrica" (7,1%), isto &, o crescimento médio do produto
efetivo entre 1947 e 1980? Ou teremos que admitir que dois suces
sivos choques de oferta, a redugao da contribuig¢ao da poupanga ex
terna e a aparente elevagao da relagao capital/produto (dada a na
tureza dos grandes investimentos realizados na década de 70) pro-
vavelmente reduziram a trajetdria de crescimento de 1longo prazo
da economia brasileira para um nivel inferior ao da taxa histori-

ca de 7,1%?

A segunda questao - certamente mais importante - pode
ser colocada da seguinte maneira: independentemente de gual seja
a trajetdria de crescimento de longo prazo da economia brasilei-
ra, uma vez definida tentativamente, com que rapidez seria possi-
vel voltar a esta trajetdria a partir da recessao de 1981/83? 0

restante desta segéo procura responder a estas duas questées.

Idealmente, a definigao tentativa de uma taxa de cresci
mento de equilibrio de longo prazo deveria passar pela estimativa
de alguma funcao de producao agregada que expressasse variacgoes
no produto potencial como fungao de variagoes nos "fatores" rele-
vantes, bem como pelo julgamento informado sobre a capacidade de

investimento da economia.

Infelizmente, tentativas anteriores de estimar tal fun-
cao resultaram desencorajadoras, sugerindo a opgao por especifica
coes mais simples. Os livros-texto de economia demonstram que a
taxa de crescimento do produto potencial & afetada, positivamen-

te, pela taxa de poupanga e pela taxa normal de utilizacao de ca-
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pacidade e, negativamente, pela relagao capital/produto normal e
pelo salario real (corrigido pela produtividade média de traba-
lho).

Este trabalho utiliza uma especificacao mais simples,
que relaciona variagoes no produto (em cruzeiros constantes) ao
nivel de investimento defasado de um periodo, com uma variavel
dummy cujo significado ficara claro a seguir. Esta forma funcio-
nal tem a vantagem de permitir o calculo da relacao capital/produ
to de longo prazo, bem como da taxa de investimento para uma dada

taxa de crescimento da economia:

AY = a + B8 I_, + yD

1

A taxa de crescimento do produto potencial & obtida fa-

zendo-se D = 0; a relagao capital/produto é dada por —=— (1 - 7%7)
o]
e no limite tende para %ﬁ.
A taxa requerida de investimento & (deixando de lado

questoes de depreciacgao):

1 ay - ) /121

v, B

O Grafico 3 mostra a relagao entre AY e I_, para o peri
odo 1948/80. Uma observagao impoe-se logo de inicio, porgue e
transparente do grafico: a caracteristica atipica do periodo 1968/
73 em termos de relagao entre variagoes no produto e investimento
defasado. A Segao 2 procurou evidenciar a singularidade histori-
ca do periodo 1968/73, no qual a economia brasileira s6 pode cres
cer o que cresceu devido & feliz conjunc¢ao de uma fase de recupe-
racao ciclica, condig¢oOes internacionais excepcionalmente favora-
veis e uma conducao da politica econdmica gue soube tirar provei-

to de tal conjungao.

Nenhuma analise da cena internacional para o0s proximos

anos - nem mesmo as mais otimistas - prevé um retorno as excepcio
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nais condigoes internacionais do periIodo 1968/73. Na auséncia des
tas, & praticamente impossivel reeditar com a mesma intensidade a
experiéncia brasileira de crescimento gque marcou aquela fase. Afi
nal, ninguém prevé um aumento das exportagoes mundiais de quase
20% ao ano, nem crescimento com oferta ilimitada de crédito exter

no a uma taxa de juros real negativa para os anos 80.

Na hipdtese de que a limitacgao dada pelo balango de pa-
gamentos, & excegao do periodo 1968/73, sempre foi a restricao ba
sica ao processo de desenvolvimento econdmico no Brasil, fato "res
taurado" a partir de 1974 e com especial prioridade no momento
presente, preferimos operar, tentativamente, com uma estimativa em
gue a variavel dummy da equagao (1) assume valor 1 para os anos
do periodo 1968/73 e zero para os demais. Com base nesta fungéo,
foi possivel construir uma série histdrica de evolugao do produto
potencial na economia brasileira,28 bem como estimar o hiato en-
tre este - que varia em funcao da taxa de investimento - e o pro-

duto efetivo.

Para os propdsitos deste trabalho, tentou-se o ajusta-
mento por regressao segundo diversas formas funcionais e estrutu-
rais de lags. Um dos melhores ajustamentos obtidos destaca-se pe
la sua simplicidade e elevado poder explicativo para uma equagao

deste tipo (valores de t entre parénteses):

(1) Y = - 432 + 0,285 I_, + 11503 D R® = 0,8442
(~0,33) (11,05 (5,57) DW = 1,643
n = 33

28 . . . : ~ .

E evidente que as estimativas obtidas nao podem ser preci

sas, mas sao essencials para gue se possa especificar, dentro de

margens de erro "razoaveis", uma medida do potencial produtivo
Tn

"normal", associado ao nivel desejado, pelas unidades produtivas,
de utilizacao dos recursos disponiveis.
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onde:

AY & a variacao no PIB real (a precos constantes

de 1970);

I_4 € a fermagao bruta de capital fixo em termos reais

(idem); e

D & uma dummy que assume valor 1 para os anos do perio-

do 1968/73 e zero para os demais (1948 a 1980).

A relagao incremental produto/capital de longo prazo
(AY/I_l), resultante da equacao acima estimada, & da ordem de
0,285, e a taxa de crescimento do produto real tende para 0,285

multiplicado pela taxa de formagao bruta de capital fixo no ano
anterior. Assim, por exemplo, a taxa de crescimento do produto
real compativel com uma taxa de formacao bruta de capital fixo de
25% seria da ordem de 7,1% ao ano, ao passo que para uma taxa de
formacao de capital de 20% seria da ordem de 5,7% ao ano - deixan
do claro que a aceleragao sustentada do crescimento sd se viabili

za mediante intensificacao da taxa de inversoes.

Esta Gltima caracteristica representa, em nosso ponto
de vista, algo que & essencial na estimativa do potencial produti
vo da economia e sugere que a série de produto potencial seja cons
truida a partir da equagao acima apresentada. Denotando por Y* o
produto potencial agregado, a expressao para projecoes na varia-
cao deste produto seria:

*
(2) BYT = - 432 + 0,285 T_;

E importante observar que esta conceituacao difere, em
concepcao e resultados empiricos, da forma usual de estimacao do
produto potencial, gue consiste em calculd-lo pela tendéncia his-
tdrica de crescimento do produto real de longo prazo (7,1% ao ano,
no caso da economia brasileira), cuja taxa é aplicada a algum ano
de pico de produgao. Projetado desta forma, o produto potencial

nao guarda qualquer relagao com o processo de investimento, que &,
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em Ultima instdncia, o elemento que amplia o potencial produtivo
da economia. Transportada ao plano empirico, por sua vez, essa
versao do produto potencial resulta em estimativas claramente ab-

surdas para os anos 80, camo se vera.

Aceita a versao da equagao (2) anterior, o passo seguin
te consiste em estimar a série de produto potencial para periodos
relevantes, o que requer a identificacao de algum ano no passado
caracterizado por um nivel de utilizagao "normal" ou "desejada".
O exame do Grafico 3 sugere que 1976 seja escolhido como © ano a
partir do qual se acumulam os fluxos obtidos pela expressao (2),
assim gerando a série Y* nos anos restantes. O resultado deste
processo aparece na Tabela 11, a sequir, onde incluimos também es
timativas do hiato do produto (H), definido como o complemento da
razao entre o produto efetivo e o produto potencial. A visao que
emerge destes resultados & claramente coerente com o que se conhe
ce do desempenho da economia brasileira desde o inicio da década

de 70 até o presente.

Para efeito de projegao (indicativa) para os anos de
1983 a 1986, adotamos o seguinte conjunto de hipéteses:29 a) que-
da do PIB real de 3,5% em 1983 e aumentos de 2, 4 e 6% nos trés
anos seguintes, respectivamente; e b) gqueda do investimento bruto
de 8,92 em 1983 e aumentos de 13,5 e 9,4% nos dois anos seguin-

tes.

Observe-se que este conjunto de hipbteses resulta em 1i
geira elevacao da taxa de formagao bruta de capital fixo entre
1982 e 1985 (de 20,4 para 20,9%), apds queda para 19,3% em 1983.

Isto & compativel com um hiato de produto que, apds elevar-se a
22% em 1983, mantém-se ainda bastante elevado nos trés anos se-
guintes.

A comparagéo das estimativas apresentadas na tabela com

9As projecoes adotadas sao as mesmas do FMI.
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TABELA 11
*
INVESTIMENTO (I), PRODUTO POTENCIAL (Y ), PRODUTO EFETIVO (Y)
E HIATO DO PRODUTO (H): ESTIMATIVAS PARA 1970/82
E PROJECOES PARA 1983/86
(Valores em Cr$ milhoes em 1970)

T ’ * ] * H

ANOS I AY | Y Y (%)
1970 45,123 22.790 | 223.291 210.118 5,9
1971 52.409 23.481 246.772 i 235.332 4,6
1972 58.774 25.558 | 272.330 | 261.597 3,9
1973 69.273 27.371 [ 299.701 298.157 0,5
1974 80.726 30.364 330.065 326.523 0,7
1975 81.242 22.575 352.640 344.804 2,1

1976 99,106 25.572 378.212 378.212 0
1977 97.520 27.813 406.025 398.804 1,8
1978 102.915 27.361 433,386 | 417.925 3,6
1979 197.307 28.899 { 462,285 ; 445,870 | 3,6
1980 113.173 30.150 492,435 | 480.960 2,3
1981 100.944 31.822 524.257 5 464.126 11,5
1982 95.780 28.337 552.590 | 468.767 15,2

%
1983 87.256 26.865 | 579.455 ! 452.360 21,9
1984 99,036 24.436 J 603.891 i 461.407 23,6
1985 100. 345 27.793 | 631.683 | 479.864 | 24,0
|
1986 30.446 5 662.130 { 508.656 i 23,2
FONTE: Dados basicos: Contas Nacionais do Brasil, estimativa a
precos constantes, e nossas estimativas. Ver texto.
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as avaliagoOes do produto potencial calculado a partir da tendén-
cia histdrica de crescimento do produto real (7,1% ao ano, com pi
co em 1976) revela que este seria, em 1986, cerca de 21% superior
ao mostrado na tabela (ou seja, resultaria em um hiato de produto
da ordem de 37%, dadas as hipoteses adotadas de evolugao do PIB
real até 1986).

O método adotado, como vimos, supoe a existéncia de uma
capacidade ociosa planejada, normal em qualquer economia industri
alizada ou semi-industrializada. © hiato apresentado na tabela
refere-se ao excesso de capacidade ociosa além da ociosidade nor-

mal ou planejada.

Em 1982, este hiato & estimado em cerca de 15%, ou se-
ja, o produto efetivo & de 85% do produto potencial. A grande in
terrogagao que se coloca hoje diz respeito ao tempo das diferen-
tes trajetdrias de ajuste da economia (sabendo-se que o hiato au-
mentarda em 1983) para que no longo prazo seu produto efetivo vol-

te a crescer aproximadamente em linha com seu produto potencial.

Associada ao alargamento do hiato do produto esta a ques
tao da absorcao de mao-de-obra. Um dos maiores dilemas atualmen-
te enfrentados pela condugao da politica econdmica no Brasil refe
re-se 3 necessidade de criacao de emprego produtivo para o grande
contingente humano que aflui ao mercado de trabalho ano apds ano.
Uma estimativa preliminar situaria em 1,2 a 1,4 milhao o aumento
anual no nimero de pessoas que compoe a populagao economicamente
ativa ao inicio dos anos 80.30 Sabidamente, existe uma relagao
estreita entre o volume de emprego (ou ocupagao) e o produto agre
gado da economia. Torna-se necessario, portanto, dispor, a par-
tir das trajetdorias temporais do produto efetivo, de estimativas

acerca da evolucao prevista do emprego e sua relagao com O aumen-—

30Dificilmente a queda no coeficiente de fertilidade observada
na década de 70 alterard este quadro antes da segunda metade dos
anos 80.
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to da PEA. Isto exige gue se obtenha previamente umarelagéoquag

titativa da associacgao entre emprego e produto agregado.

Diversas foram as formas funcionais testadas para ob-
ter-se uma estimativa da elasticidade do emprego em relacgao ao
produto agregado. Tentou-se também incluir diferentes variaveis
que poderiam influenciar o nivel de emprego. A melhor fungao de
ajuste resultou na equacgao seguinte, estimada por minimos gquadra-

dos com informagoes anuais do periodo 1966/80:

¢n ET = 5,4732 + 0,3967 4n PIB R2 0,988

(35,42) (32,20) Dw = 1,58

onde ET refere-se a ocupagao total na economia (em 1.000 pessoas)
e o PIB & medido em Cr$ milhoes de 1970 (os valores entre parénte

ses sao os t de Student).

O coeficiente obtido para a elasticidade mostra que uma
variacao de 1% no PIB resultaria numa alteragao, no mesmo senti-
do, de cerca de 0,4% no nivel de emprego - a rigor, ocupagao (in-

clusive nao remunerada) .

A partir da evolugao projetada do produto real para o}
periodo 1983/86, segundo as hipOteses acima apresentadas na Tabe-
la 12, e dispondo de estimativa da elasticidade emprego/produto e
nivel de ocupagao em 1980, torna-se possivel calcular a absorgéo
de mao-de-obra consistente com o crescimento futuro da economia.
A Tabela 12, a seguir, resume os principails resultados, permitin-
do ainda examinar a evolugao prospectiva da taxa de ocupacgao, de-
finida como a relagao entre a ocupagao total e a populagao econo-

micamente ativa (PEA).

Observe-~-se que, dadas as hipOteses acerca da evolugéo
futura do PIB até 1986, apenas cerca de 167 mil ocupacgOes seriam
criadas, em média, em cada ano do periodo 1981/86. Em contrapar-
tida, a PEA aumentaria algo entre 1.150 mil e 1.400 mil, emmédia,

para cada ano do mesmo periodo (dependendo da hipotese adotada
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acerca da evolucao da PEA). O resultado deste exercicio em termos
da taxa de ocupacao revela uma gqueda de 98% em 1980 para algo en-
tre 84 e 87% em 1986 (a maior parte da qual concentra-se no triée-
nio 1981/82). Estas taxas, bastante inferiores as historicamente
observadas, dao margem a preocupacgoes pelas imprevisiveis tensdes
sociais associadas a manutencao, por varios anos, de umgrande con

tingente da PEA sem ocupagao.

TABELA 12
NIVEL DE OCUPACAO, POPULACAO ECONOMICAMENTE ATIVA E TAXAS
DE OCUPACAO: 1980 E ESTIMATIVAS PARA 1981/86

(Em Milhares de pessoas e %)

PEA TAXA DE OCUPAGCAO

ANOS OCUPA- (%)

CAO * % * * % * % * %k %

A B A B
*kkk

1980 42.900 43.800 97,94
1981 42.300 44.895 45,114 94,2 93,8
1982 42.500 46.107 46.470 92,2 91,5
1983 41.900 47.167 47.864 88,8 87,5
1984 42.200 48.346 49,300 87,3 85,6
1985 42.900 49,555 50.779 86,6 84,5
1986 43.900 50.749 52.302 86,5 83,9

FONTE: Nivel de ocupacao e PEA em 1980: Censo Demografico de 1980.
Ver texto.

*
Obtida aplicando-se a estimativa da elasticidade emprego/pro-
duto (0,3967) as taxas estimadas de crescimento do PIB.

* %
Corresponde a uma taxa de crescimento estimada para a PEA de

2,5% ao ano na década de 80.

* % %
Idem, 3% ao ano.

* k& k - -
Inclui 2,4 milhoes de ocupados sem remuneragao.
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5 - INSTABILIDADE CICLICA E O PROBLEMA DO CONTROLE DA INFLAGAO

Como é sabido, o processo de acumulacao de capital e di
versificacao de estrutura produtiva em economias semi-industriali
zadas operando sob a restricao do balanco de pagamentos &, normal
mente, marcado por um crescimento setorialmente desequilibrado de
vido a desproporcionalidades, pontos de estrangulamento e indivi-
sibilidades tipicamente associadas ao processo de investimento.
Como resultado de décadas de crescimento desequilibrado, algumas
economias semi-industrializadas tornaram-se capazes de gerar seus
proprios ciclos de atividade econdmica, vale dizer, experimentar
expansoes e recessoOes tipicas de economias avangadas, e gue nao
sao mais, como no passado, simplesmente devidas a chogues exter-
nos, positivos ou negativos. Estes "ciclos" obviamente nao exis-

tiriam se:

a) "capital" fosse uma espécie de geléia movel, gque pu-
desse ser transferida facilmente e sem custos de al-
guns setores com capacidade ociosa excessiva para al.
guns dos pontos de estrangulamento gue constituem as

novas oportunidades de investimento na economia;

b) um mercado de capitais eficiente permitisse a rapida
transferéncia de recursos financeiros dos setores com
capacidade ociosa excessiva para os - presumivelmen-

te mais rentaveis - pontos de estrangulamento; e

c) o sistema de precos relativos funcionasse como um si
nalizador perfeito, elevando-o0s nos setores que con-
figurem pontos de estrangulamento e reduzindo-0os na-
queles com capacidade ociosa excessiva, tornando ren
tavel para os empresarios privados o investimento na

eliminacao dos pontos de estrangulamento.

Entretanto, como & sabido, nao & exatamente assim que o

sistema funciona, especialmente em economias semi-industrializa-
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das. Capital (no sentido de magquinas, equipamentos e construg¢odes)
€ um ativo fixo, usualmente concebido para uma dada estrutura téc
nica de producdo e nao facilmente transferivel. O mercado priva-
do de capitais esta longe da eficiéncia requerida, além de nao
orientado para o investimento de médio e longo prazos. Por Ulti-
mo, as variacoes de pregos relativos - a experiéncia sugere - de-
vem ser extremamente significativas e sustentadas para induzir o
investimento privado a fluir para as novas oportunidades de inves

timento expressas nos pontos de estrangulamento da economia.

Isto significa nao apenas que o processo de lidar com
flutuacdes ciclicas de carater nao conjuntural em economias se-
mi-industrializadas demanda tempo para que O ajuste possa ter lu-
gar. Além disto, requer uma alteragao nos esquemas de financia-
mento que possibilitaram a "sobreacumulagao" nos setores agora com

capacidade ociosa excessiva.

Entretanto, talvez mais importante € o fato de gue os
pontos de estrangulamento ou as novas oportunidades de investimen
to nem sempre sao claramente percebidos ou reconhecidos consensu-
almente como tais. Muito freqgllentemente, o processo de identifi-
cacao dos setores para os quais devem fluir os investimentos pri-
vado e publico envolve julgamentos de valor e legitimas diferen-
cas de opiniao (normalmente apoiados por argumentos técnicos) en-
tre diferentes grupos sociais. O processo pode muito bem levar a
(ou contribuir para) um tipo de crise institucional e politica mui

to familiar em economias semi-industrializadas.

Em uma fase recessiva, diferentes interesses e diferen-
tes lobbies aparecem de maneira mais ou menos explicita, cada qual
pressionando por atencao prioritaria, créditos subsidiados e va-
riadas formas de apoio governamental, visando a preservacao de sua

renda real ativa.

A inflacao aparece como uma expressao destes conflitos

distributivos e uma espécie de mecanismo de defesa dos sistemas
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econdémico e politico contra estas demandas conflitantes, numa ten
tativa de evitar acentuada contracadao de atividades, mantendo a fic
cdao de um "jogo em expansao de soma nao zero", enquanto uma solu-

cao para o problema identificado nos paragrafos anteriores nao é

encontrada.

A espiral precgo-pre¢o que se desenvolve para acomodar
estas demandas conflitantes dificulta a alteracao real de precos
relativos. Paradoxalmente, a inflacao pode acelerar-se tempora-
riamente em uma recessao, dado que alguns precos devem aumentar
substancialmente (enquanto outros sao inflexiveis a baixa) para
que possam eventualmente funcionar como sinais de mercado indican

do novas oportunidades de investimento.

E importante, para os propositos deste trabalho, reconhe

cer a natureza das pressOes sobre as finangas publicas, associa-

das a este desequilibrio entre os setores com capacidade ociosa
excessiva e aqueles gque configuram pontos de estrangulamento, o
que nao € resolvido de forma natural apenas pelo funcionamento nor
mal do mecanismo de precgos. Devido a esta operacao deficiente,
custosa (em termos de recursos ociosos e desemprego) e demorada,
a superacao da crise usualmente envolve uma elevac¢ao de gasto pua-
blico, seja diretamente, atraves do investimento piblico, seja in

diretamente, atravées de subsidios e incentivos ao setor privado.

Aléem desta observacao basica, & importante notar que a
superacao da crise historicamente inédita que atravessa hoje a eco
nomia brasileira e do estado de "estagflacao" em que vivemos re-
guer um movimento na direcao de atender quatro condigdes: a) os
pontos de estrangulamento a serem prioritariamente atendidos pe-
los investimentos publico e privado devem ser identificados e (po
liticamente) reconhecidos como tals; b) os esquemas de financia-
mento requeridos para o investimento nestas atividades devem ser
equacionados, 0 que normalmente envolve uma significativa reforma
no arranjo institucional que presidiu a fase anterior; c¢) uma com

posicao politica dos varios grupos de interesse envolvidos deve
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ser alcancada para que possa prover apoio a nova estrutura dos in
vestimentos publico e privado requerida para a superac¢ao da cri-
se; e d) a estrutura de pregos relativos precisa, necessariamente,
alterar-se e evoluir de forma a acomodar e sancionar - através do
mercado - o novo padrao de investimento e a nova composicao do pro

duto na economia.

Genérica, impressionista e pouco analitica como possa pa
recer, a visao geral esquematizada acima constitui um ponto de par
tida para uma politica antiinflacionaria de longo prazo que pro-
cure levar em consideracao, adicionalmente, certas caracteristi-
cas especificas da dinamica da inflagao brasileira, que, como su-
gerimos a sequir, nao pode ser explicada nem controlada pela evo-

lucao dos agregados monetarios convencionais.

Com efeito, é destituida de maior interesse a afirmati-
va de que a inflagao €, em gualquer parte do mundo e em qualquer
época, um fendmeno monetario. O interesse que ela desperta vem
do fato de que seus enunciadores geralmente estao afirmando muito
mais, ou seja, que a inflacao deve-se a taxas de expansao dos agre
gados monetarios excessivamente altas em relacao ao crescimento

sustentavel a longo prazo do produto real.

A discussao relevante &, pois, sobre os determinantes
da "excessiva" taxa de expansao monetaria. Tem sido comum a afir
macao de que em sistemas de moeda fiduciaria a expansdao monetaria
e tipicamente o resultado do deficit do setor publico. As asserti
vas acima implicam a hipotese de que a inflacdo moderna é quase

sempre e em qualquer lugar um "fendomeno fiscal".

Nao ha davida que é extremamente importante analisar em
piricamente este ponto, para gue se avalie a extensao do "fenoOme-
no fiscal" no Brasil dos anos 80, e talvez se localize al - no ex
cesso do gasto publico, definido em sentido lato - um fator impor

tante de pressao inflacionaria pelo lado da demanda.
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E importante assinalar, contudo, que acumulam-se varios
estudos recentes sobre a dinamica da inflacao brasileira - enri-
guecidos por substancial evidéncia econométrica - sugerindo que

ela nao é um simples caso de too much money chasing too few goods

ou de mera resiliéncia de expectativas extrapolativas psicologica
mente determinadas, que poderiam ambos ser revertidos por uma po-

litica monetaria de sustentada austeridade.

Além de chamar a atencao para a importancia da enorme
dispersao de prec¢os relativos associada a taxas extremamente ele-
vadas de inflacao, estudos recentes sobre a natureza da inflacao
brasileira tem enfatizado os mecanismos de formacao de prec¢os ba-
sicos em uma economia fortemente indexada. Como observamos na Se
cao 3 deste trabalho, existe ampla e crescente evidéncia de que
no Brasil os pregos formam-se independentemente das expectativas
correntes sobre a expansao futura dos agregados monetarios. Neste
sentido, a contracao monetaria que se observa desde 1980 tem repre
sentado principalmente, conforme argumentado acima, queda na pro-

ducao real.

A tentativa de levar esta prescricao ortodoxa a seu 1i
mite acarretara alguns anos de elevado desemprego e crescimento
anormalmente baixo da renda real, com consegfiéncias imponderaveis
sobre o estoque de capital fisico e humano e sobre nossas preca-
rias instituic¢des politicas. E curioso e importante notar que até
o Fundo Monetario Internacional por vezes parece notar o fato de
que o controle da demanda nominal deve ser apenas umdos elementos

de uma abordagem integrada do problema da infla(;éo.3l

3l"Under present conditions, a reduction of the growth rate of

nominal demand in the absence of supporting measures could have
a further adverse impact on employment, investment, and
productivity growth... Inflation might decline, but the costs
in terms of output could be large, and it is not clear that
inflation would rise again as soon as economic activity
recovered. The dilemma is that, on the one hand, a policy of
marked reduction in the growth of nominal demand may not affect
expectations for a period of years while, on the other hand, it
may not be politically feasible to maintain it for a prolonged
period if most of its impact is on output rather than on prices".
[CE. FMI (1981, p. 9 1.
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Para que serve toda esta longa digressao sobre o proble
ma da inflacdao? Fundamentalmente, serve de precaria base para al
gumas afirmacoes tentativas sobre as perspectivas de controle da

inflacao brasileira: -
S
a) a inflacao brasileira nao pode ser substancialmente
reduzida através de uma politica agregativa de con-
tracdo monetaria e austeridade no gasto publico sem
um custo social extremamente elevado em termos de que

da no produto, na renda e no emprego;

b) é& impossivel prever a inflacao futura, a nao ser
através de explicitas suposicoes sobre alteracdes nos
mecanismos de indexacao dos quatro precos basicos da

economia (cambio, salarios, juros e precos publicos

administrados), que tendem a reproduzir a inflacao
passada;
c) as observacoes (a) e (b), se aceitas, 1levam a con-

clusao de gue apenas uma politica de rendimentos ne-
gociada politicamente & capaz de reduzir de maneira

gradual e sustentada a inflacao brasileira; e

d} como existe um enorme grau de incerteza sobre as con
dicdes politicas que permitiriam tal negociacao de
uma politica de rendimentos, € impossivel projetar
de alguma forma confiavel a inflacao brasileira para

o futuro.

Isto envolve uma discussao mais ampla sobre o signifi-
cado de uma politica de estabilizacao que nao tenha como Unico ob
jetivo o controle da inflacao, mas que procure preservar as condi-
coes que assegurariam a retomada do desenvolvimento. Esta politi
ca de estabilizacao com crescimento deve manter o produto efetivo
crescendo mais ou menos em linha com o produto potencial, sem dese
quilibrios acentuados no balanco de pagamentos e sem acentuada va-

riabilidade na taxa de inflacao.
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Este enunciado, no entanto, é demasiadamente simples pa
ra traduzir a complexidade da gquestao. Ao nivel macroecondmico,
a economia brasileira enfrenta hoje duas restricoes basicas: a pri
meira & dada pelo balango de pagamentos; e a segunda pela inade-
quacao da receita publica face aos gastos do setor publico - defi
nido em sentido lato para abranger os subsidios e repasses ao se-
tor privado via orcamento monetario, bem como os gastos das empre

sas estatais.

E a luz destas duas guestoOes basicas que devem ser con-
siderados os trés objetivos fundamentais a perseguir nos anos 80:
a) crescimento agregado (com o reajuste estrutural requerido), do
gqual depende o nivel de emprego; b) estabilizacao e gradual redu
cao da taxa de inflagao; e <c) progresso em areas sociais como edu

cacao, saude e habitacao.

Com os pregos relativos ora em vigor, e com o servigo
da divida externa acumulada no passado, o crescimento agregado de
sejado esbarra na restrigao do balanco de pagamentos. Uma decidi
da politica de promocao de exportacoes e seletiva substituicao de
importagdes, exigéncia do momento presente, requer a elevacao §B§'.

tentada do preco dos bens tradeables, vis-a-vis o dos non-trade-

ables - ou a intervencao do setor publico, diretamente como inves
tidor ou indiretamente sob a forma de concessao de incentivos e

subsidios ao setor privado.

Esta alteracao dos prec¢os relativos, dada a relativa

inflexibilidade para baixo dos precos de non-tradeables, implica

uma aceleracao temporaria da taxa de inflagao - que impediria a
alteragao sustentada nos precos relativos, provavelmente restabe-
lecendo a relacao anterior a uma taxa mais alta de inflacao, e sem
os resultados esperados em termos de realocagao de recursos reais

para o setor tradeable.

A alternativa para esta problematica alteracao efetiva
e sustentada de preg¢os relativos (atraves de uma desvalorizacao

nominal, por exemplo, que, a nao ser com controles de precos e sa
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larios, teria seus efeitos rapidamente erodidos pela aceleracao da
inflacdo que engendraria) € a utilizacgao de outros instrumentos de
politica que sinalizem a necessidade de investimentos privado e pu
blico no setor tradeable. A guestao que se coloca €& que estes ins
trumentos, via de regra, agravam o problema do desequilibrio fis-
cal do setor publico, trazendo a tona a segunda restrigao basica

a que nos referimos anteriormente.

A situacao €& aindamais delicada porguanto a terceira ca

tegoria de objetivos basicos mencionada acima - Os objetivos so-
ciais - exigem um aumento do gasto publico, constituindo-se em fon
te potencial de pressao inflacionaria adicional - a ndao ser que pos

sam ser financiados via tributacao adicional.

Aceitas as consideracoes acima, nao podemos deixar de
considerar a conclusao de que & impossivel a consecucao simulta-
nea dos trés objetivos, nas condigoes atuais, sem uma profunda re
forma fiscal que permitisse o financiamento nao-inflacionario do

gasto publico, definido de forma abrangente.

Na verdade, as Unicas alternativas para uma elevacdo da
carga tributaria bruta - para a qual, diga-se de passagem, ha es-
paco - residem em alguma combinagao das trés seguintes solugoes

para o impasse atual:

a) corte seletivo no gasto publico e nas transferéncias

deste ao setor privado;

b) aceitacao de uma taxa de inflacao maior do que a de-

sejavel; e

Cc) maiores recursos liquidos do exterior a custos reais

reduzidos.

Infelizmente, as possibilidades de (c) estao fora de
guestao para os proximos anos, assim como ha claros limites para
O que €& aceitavel em termos de aceleracao da inflacgao. Esta é a
razao basica pela qual € absolutamente fundamental que se consiga,

simultaneamente:
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a) conferir um pouco mais de transparéncia as atividades
do setor publico, consolidando as informacoes dos
seus orcamentos fiscal, monetario e das empresas es-
tatais, o gue evidenciaria algo em torno do gqual se
esta formando um amplo consenso na sociedade brasi-
leira, isto €&, a necessidade de uma profunda reforma

em nosso sistema tributario; e

b) reafirmar a idéia da necessidade de programacao dos
investimentos publicos e de definicao das prioridades para o setor
privado como instrumento indispensavel ao esforgo de diversifica-
cao estrutural que teremos gque, forcgosamente, continuar a empreen
der ao longo dos proximos anos, na tentativa de tornar a economia
brasileira menos vulneravel a choques externos e menos asfixiada
em seu crescimento pela recorrente restricao do balanco de paga-

mentos.

A antiga, e paradoxalmente sempre atual, questao do mix

publico-privado voltou a tona com especial forca neste final de
século, devido a naturais e positivas divergéncias politicas de

carater secular, bem como a crise do welfare state moderno e a rea

Cé:O conservadora ora em curso ao excesso de tributac;éo e/ou ao im

posto inflacionario que o sustentaria.

Pais de caréncias sociais gritantes, ndo nos cabe impor
tar prematuramente debates tipicos de economias avancadas. Existe
no Brasil uma ja longa tradicao de pragmatismo na consideracdo das
relacdes entre os investimentos publico e privado que cabe por to
dos os titulos preservar. Esta tradigao vé a ambos como comple-
mentares antes que substitutos, nao enxergando qualquer antagonis
mo de monta entre o apoio ao investimento publico em infra-estru
tura produtiva, infra-estrutura social e industria basica e o a-
poio ao investimento privado em geral e em particular, via subsi-
dios, aos setores e atividades definidos como prioritarios pela
estratégia de superacao da crise atual, que estara conosco até pe

lo menos a segunda metade da decada de 80.
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¢ - DISTRIBUICAO DE RENDA: EVOLUCAO NO PERIODO RECENTE

A prioridade atribuida ao objetivo de maximizacao da ta
xa de crescimento agregado da economia brasileira no periodo de
boom, e mesmo apds, trazia implicita a nocdo de que as transforma
cbes estruturais geradas pelo proprio crescimento contribuiriam
para reduzir a concentracao de renda a mais longo prazo. Uma ava
liacdo dos resultados em termos de alteracao do perfil da distri-
buicao pessoal da renda32 entre 1970 e 1980 revela que, a Jjulgar
pelos anos extremos do periodo,33 isto nao ocorreu: ao contrario,
as Tabulacoes Avancadas do Censo Demografico de 1980, recentemen-
te divulgadas, mostram gue houve uma piora, embora nao muito sig-
nificativa, na distribuicdo de renda conforme medida pelo 1indice
de Gini.34 A Tabela 13, a seguir, apresenta a distribuicdo deci-
lica e segundo percentis selecionados da distribuigao pessoal da
renda para 1970 e 1980.

Com efeito, observa-se da tabela que o indice de concen
tracao de Gini aumenta ligeiramente, passando de 0,565 em 1970 pa
ra 0,580 em 1980 guando computado com os dados de rendimento da
populacao economicamente ativa (PEA) com algum rendimento.35 Ob-
serva-se também na tabela o ganho de renda média de todos os de-
cis, particularmente dos estratos superiores. Os seis primeiros

decis (a excecao do segundo), por outro lado, perderam participa-

32Dados sobre a distribuicao familiar nao sao ainda disponi-
veis.

33Em trabalho anterior [cf. Bonelli (1982)] discutimos a frag-
mentada evidéncia para alguns anos da primeira metade dos anos 70.

34Cf. Bonelli (1982), Denslow, Jr. e Tyler (1982) e Hoffmann
(1983). Todos esses trabalhos, mesmo usando métodos de estimacao
e coeficientes diferentes, chegam ao mesmo resultado.

35

Os resultados podem ficar alterados se incluirmos no cOmpu-
to, em ambos o0s anos, os membros da PEA sem rendimento, dado que
diminuiu a proporc¢ao destes no total da PEA entre 1970 e 1980.
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TABELA 13

DISTRIBUICAOD PESSOAL DA RENDA: PEA COM RENDIMENTO* -

1970 e 1980 (Total Brasil)

RENDIMENTO RENDIMENTO MEDIO TﬁﬁﬁAngéA
PERCEN- ° ; CRESCIMEN-
TIL — T0 DA
1970 | Acum. | 1980 | Acum. | 1970 1980 | 1980"" (]gﬁgfgh)
10 - 1,96/ 1,06] 1,08 1,08 32,69 1.290 47,3 3,76
10 2,05/ 3,211 2,15| 3,23] 57,68 2.569 9,3 5,00
10 3,00]  6,22| 2,85| 6,08 84,65 3.401 124,8| 3,9
10 3,810 10,03| 3,700 9,78| 107,41] 4.42] 162,3| 4,21
10 5,02| 15,05| 4,39 14,17| 141,54, 5.245 | 192,5| 3,12
10 6,17/ 21,22 5,49| 19,66 173,87| 6.558 | 240,7] 3,31
10 7,210 28,830 7,211 26,87{ 203,23] 8.609 | 36,0/ 4,51
10 9,95| 38,38 9,92| 36,79 280,59 11.84 434,6| 4,47
10 14,15 53,53 15,40 52,19 426,89| 18.382 | 674,7| 4,68
10+ | 46,47| 100,00 47,81| 100,00| 1.309,87| 57.080 | 2.095,0/ 4,80
TOTAL | 100,000 - | 100,00, - 281,85( 11.940 | 438,2| 4,5]
5. | 34,06/ 65,94| 34,86 65,14] 1.920,17| 83.210 | 3.054 4,71
1+ | 14,01] 85,89 18,21 81,79| 3.976,11]217.398 | 7.979 7,21
60 - | 21,22| - 19,66] - 99,67/ 3.914 | 143,6| 3,72
20 + | 60,62 - 63,211 - 868,38| 37.731 | 1.384,8| 4,78

FONTES: 1970: Langoni (1973, Tabela 1.1).

*
PEA com rendimento:

Taxa media anual de
PEA sem rendimento:

Taxa media anual de

1980: Calculado a partir de IBGE, Tabulacoes Avancadas do Censo
grafico (1981).

1970 =
1980 =
crescimento = 4,46%.
1970 =
1980 =

Demo-

26.079,7 mil pessoas; e
40.355,5 mil pessoas.

2.755,2 mil pessoas (9,56% do total); e
3.294,7 mil pessoas (7,55% do total).

crescimento = 1,80%.

*
* A precos de 1970, utilizando-se o deflator implicito do PIB, conforme Conjun-
tura Economica, dez. 1981.
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cdo relativa na renda gerada. Assim, enquanto a renda média nes-
tes decis crescia a cerca de 3,72% ao ano em termos reais, nos dois
decis superiores a taxa alcangava os 4,78% anuais, e no percentil
superior os 7,21% ao ano. Para o total da PEA com rendimento ob-
teve-se uma taxa média anual de crescimento da renda média de
4,51%. No mesmo periodo o PIB per capita cresceu em média a 6%
ao ano.

No entanto, preferimos nao enfatizar excessivamente es-
tes resultados, por dois motivos: em primeiro lugar, porque sabe-
se que as Tabulag¢Oes Avancadas de 1980 contém problemas de amos-
tragem que talvez viesem os resultados; e, em segundo, porque Os

proprios conceitos de rendimento diferem nos dois Censos aqui con

siderados. Em particular, o conceito de renda em 1980 & mais a-
brangente e explicito quanto aos rendimentos em espécie do que o
de l970.37 Como esses rendimentos sao mais importantes, relativa

mente, para os estratos inferiores da distribuicao, ndo é improva
vel que uma corregao que tornasse os dados comparaveis viesse a
apontar para uma deterioracdao na distribuicdao de renda entre 1970
e 1980 maior do que aquela mostrada na tabela. Uma indicacgao in-’
direta da conceituagao mais abrangente em 1980 surge do fato de
gue o crescimento da renda média em termos reais na década € mui-
to maior do que aquele mostrado na tabela se utilizarmos como de-
flator em 1980 um indice de custo de vida (procedimento mais u-

sual, e correto)38 ou de pregos por atacado. No entanto, a sus-

36A taxa de crescimento populacional na década foi de 2,49% ao
ano, bastante inferior a da PEA com rendimento (4,46% anuais), o
gque ajuda a explicar a diferenga entre as taxas de crescimento do
PIB per capita e da renda média da PEA com rendimento.

37Havia uma unica pergunta sobre a renda no Censo de 1970,e se
te no de 1980. Porém, Hoffmann (1983, p. 33) sugere gue ndo e
grande o grau de subestimacdao da renda nos dois Censos, dado que
pouco se alterou no periodo a relacdo entre o total dos rendimen-
tos das pessoas na PEA e a Renda Disponivel do Setor Privado se-
gundo as Contas Nacionais (0,51 para 0,52).

38Com efeito, utilizando-se como deflator o ICV-RJ chega-se a
um aumento de cerca de 100% na década como um todo, contra os 55%
obtidos usando-se o deflator implicito do produto.
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peita de que esses indices nao reflitam os verdadeiros aumentos
de precos em alguns anos (particularmente 1973, razao por que uti
lizamos o deflator implicito do PIB) diminui a forca do argumento

de que a renda em 1980 & menos subestimada do que em 1970.

Embora a evidéncia das modificac¢does no perfil distribu-
tivo sejam incompletas para a primeira metade dos anos 70, a par-
cir de 1976, atée 1981, dispoe-se de informagdes comparaveis e ra-
zoavelmente abrangentes de renda pessoal dadas pelas PNAD. Essas
pesquisas cobrem todas as pessoas de 10 anos e mais (inclusive fo
ra da PEA), sendo o conceito de renda aparentemente O mesmo em to
dos os anos.39 A distribuicao dessa populacdao e do respectivo ren
dimento segundo classes do maior salario minimo vigente no Pais
(MSMP) pode ser vista na Tabela 14, a seguir, que contém também
estimativas do coeficiente de Gini e da renda média em cada ano
do periodo 1976/81. Quanto ao indice de Gini, observa-se da tabe
la um aumento, de pequena magnitude, entre 1976 e 1978, seguido de
uma reducao, também modesta, dal até 1981. Neste uUltimo ano o co
eficiente & inferior ao de 1976, observando-se que a maior parte
do decréscimo ocorre entre 1978 e 1979. Os resultados gquanto a
evolucao da renda média assemelham-se aos do indice de Gini: a
renda média € em 1978 cerca de 1% superior a de dois anos antes,
decrescendo entre 1978 e 1981. Neste ultimo ano observa-se uma
renda média da populacao com rendimento cerca de 10% inferior a
de 1978.40

E dificil, a partir das informacoes acima apresentadas,

analisar as causas da reducao observada na renda media apos 1978.

39As PNAD nao investigam a area rural dos Estados do Norte e
Centro~Oeste do Pais, que representava em 1980, segundo o Censo,
3,3% das pessoas de 10 anos e mais com algum rendimento e 2,2% da
renda total do Pals.
4OA renda média cai 4,7% em 1979, 2,7% em 1980 e 3,3% em 1981.
Apenas para comparacao, lembramos que o PIB per capita era em 1981
cerca de 3% superior ao de 1978.
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Nao é improvavel, no entanto, gue tal reducao esteja associada a
uma deterioracdo na distribuic¢ao funcional de renda, beneficiando
as empresas. Outra causa possivel estaria relacionada com a per-
da de importancia da atividade urbana face a agricultura - que,
como se sabe, nao s6 apresentou um desempenho favoravel apds 1978,
mas, também, caracteriza-se por rendimentos em média bem inferio-
res aos do setor urbano.4l E, finalmente, devem ser considerados
também os efeitos da nova lei de politica salarial apdés novembro
de 1979, os guais podem ter implicado uma reducgao da renda média

dos estratos mais altos da distribuigéo.42

A analise segundo cortes percentuais selecionados (e nao
classes baseadas no salario minimo), embora nao permita que sejam
resolvidos os problemas de interpretacao acima levantados, torna
possivel identificar quais segmentos da populacao melhoraram (ou
pioraram) de posicao no periodo 1976/81. A Tabela 15, a segquir,
mostra estimativas da distribuicdao decilica em anos selecionados,
destacando ainda a evolucao do percentil superior e dos 5% mais
ricos.

Em relacao a distribuicao da renda por decis da popula;
cdao, observa-se que o decil superior detinha, entre 1976 e 1978,
aproximadamente 50% da renda total,43 caindo para 48,2% em 1979 e
46,7% em 1981. A parcela dos 40% mais pobres apresenta peguena

reducao no bienio 1976/78, elevando-se ligeiramente em 1979/81. O

4lSegundo Denslow, Jr. e Tyler (1982), a renda média no setor
rural era 48% da do setor urbano em 1980. Em 1970 esta proporcao
era de 37% apenas.
42Note—se, porem, gue a legisliacao da CLT cobre cerca de 10 mi
lhdes de pessoas, ao passo que os dados da PNAD de 1981 referem-
se aproximadamente a 48 milhoes.

43As variacoes mais bruscas nas percentagens mostradas nesta
parte da tabela referem-se ao decil inferior. Como este detém uma
parcela pequena da renda total, a gqual é obtida residualmente, os
resultados respectivos devem ser encarados com extrema cautela.
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pequeno aumento na concentracgao de renda ocorrido no biénio 1976/
78, conforme aferido pela elevacao do indice de Gini,44 pode ser
basicamente atribuido ao ganho de renda dos 1% mais ricos da popu
lagao, cuja parcela na renda total eleva-se de 17,5 para 19,5%

nesse periodo.

Entre 1978 e 1979, e dal até 1981, a renda desconcen-
tra-se, embora nao muito. A diferenga entre os dois subperiodos
estda em que no primeiro deles € o percentil mais alto que perde
participacdo, ao passo que entre 1979 e 1981 isto ocorre com o es
trato dos 4% seguintes aos 1% mais ricos (17,5 para 15,7% da ren-
da) .

Estes resultados aparecem mais claramente na parte do
lado direito da Tabela 15 - relativa a evolucao do rendimento mé-
dio em termos reais -, onde se observa que entre 1976 e 1978 a
renda meédia dos 40% mais pobres apresenta uma peguena reducao
{2%), ao passo que aumenta a de todos os demalis estratos da popu-
lacao. O ganho mais expressivo ocorre, sem diuvida, no percentil
mais alto (+13% no biénio). Entre 1978 e 1979 este resultado in-
verte-se: a maior perda de renda real média ocorre nos 1% mais ri
cos (-15%), mantendo-se, em termos gerais, a renda dos demais es-
tratos. Deve ser assinalado que a perda de renda real dos 1% mais
ricos ocorre antes do inicio de vigéncia de nova lei da politica
salarial.

No biénio 1979/81, como ja assinalado, quase todos os
estratos perdem renda. No entantc, estes sao mais acentuados pa-
ra o grupo dos 4% seguintes (-10%) aos 1% mais ricos (-4%). Com
esta evolucgdo, a renda média do decil superior diminui em cerca
de 9% entre 1979 e 1981 - resultado gue pode estar associado a a-

plicacao da politica salarial apos 1979.

44 . o ~ ~
Estes 1indices nac sao exatamente os mesmos da tabela ante-
rior porque baseiam-se em um maior numerc de classes.
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A variacao da renda média no gldingtiénio 1976/81 como um
todo pode ser vista na ultima coluna da tabela. Desconsiderando-
se, pelos motivos ja apontados, o decil inferior, observa-se que
as perdas mais significativas de renda média no periodo ocorreram
no grupo dos 5% mais ricos (-19%), seguindo-se o conjunto do 39
ao 5¢ decil (-9%). Assinale-se, finalmente, gue nenhuma classe
de renda teve ganhos significativos no gfiingiénio analisado, sen-
do que a grande maioria da populagao nao conseguiu sequer manter

em 1981 o nivel médio de renda alcancado trés anos antes.

7 - SUMARIO E CONCLUSQES: PERSPECTIVAS PARA O RESTANTE DA DECADA
DE 80

Este trabalho procurou apresentar alguns tragos gerais
do ainda controvertido processo através do qual a economia brasi-
. - . ~ 1 -
leira chegou a sua situagao atual. Em nossa opiniao, esta pers-
pectiva &€ fundamental para que se possa extrair algumas licoes pa
ra a construcao do futuro, o que deve nos interessar tanto ou mais

gue a interpretacgao de um irrevogavel passado.

Do gue denominamos drama em trés atos encenado entre
1968 e 1982 é& possivel extrair algumas ligdes. Do primeiro ato
{(1968/73) , podemos tirar como ensinamento o fato de que a euforia

crescente tem seus custos, o mais grave dos quais foi a ilusao de
gue a secular restrigao do balango de pagamentos ao crescimento
da economia brasileira havia se tornado uma coisa do passado e que
estavamos fadados a reproduzir padroes de consumo caracteristicos
das opulentas sociedades afluentes de nosso tempo. E verdade que
a magnitude do primeiro choque do petrdoleo, gue encerrou este ato
em fins de 1973, nao era previsivel a época; mas a impossibilida-
de de projetar, para o restante dos anos 70, o padrao de cresci-
mento e distribuicao que marcou o periodo podia ser prevista, co-
mo notaram desde o inicio dos anos 70 varios analistas nao compro

metidos com o agressivo otimismo do periodo.
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Do segundo ato (1974/78), & possivel extrair a ligao de
que a decisdo de evitar a recessao como forma de abrupto ajuste
aos novos precos relativos e as novas e adversas condigdes inter-
nacionais, embora correta, pecou por nao perceber que o grau de
seletividade na programacao dos investimentos, publicos e priva-
dos, deveria ter aumentado em muito, para evitar que o ajuste via
endividamento tornasse a economia brasileira excessivamente vulne
ravel a quaisquer choques externos adicionais. Como no ato ante-
rior, era impossivel prever o segundo choque do petrdleo e o cho-
que das taxas de juros internacionais que marcaram o fim deste se
gundo ato em 1979; mas nao era impossivel prever o aumento da vul
nerabilidade da economia brasileira a mudanc¢as nas condigdes in-
ternacionais (mesmo sem levar em conta a questao energetica), de-
vido a contratacao de uma divida a taxas de juros flutuantes, sem
a qual teria sido impossivel alcancar as taxas de formacdo bruta
de capital fixo que marcam o periodo 1974/76, sem a reducao da ta

xa de crescimento do consumo real.

Do terceiro ato (1979/82), & possivel extrair a licao

geral de que a historia do periodo nao se repete, bem como ligdes

especificas dos equivocos cometidos na condugdo da politica econd

mica de curto prazo - sem uma visao estrategica e sem uma avalia-

cao adequada das condicgoes internacionais. Com efeito, entre mar

co e agosto de 1979 esbogca-se uma tentativa de reajustar a econo-
mia as novas condig¢oes internacionais atraves de uma desacelera-
cao do crescimento, abandonada em agosto de 1979 em favor de uma
politica expansionista. O terceiro ato, na verdade, cobre o pe-
riodo de trés anos, que se estende de agosto de 1979 a agosto de
1982. A politica expansionista foi abandonada em fins de 1980,
tendo inicio a atual fase contracionista que levou a recessao de
1981, engendrada para recuperar a credibilidade junto a comunida-
de financeira internacional e evitar o recurso ao FMI, mas que se
tornou inutil pela desarticulacao do sistema internacional de creé

dito privado, em setembro de 1982, ja que o Brasil foi obrigado a
recorrer ao Fundo e renegociar sua divida com os bancos.
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Esta renegociacao fol marcada por quatro equivocos de
avaliacdo. O primeiro foi a expectativa de que o mercado interna
cional de crédito voltaria breve a normalidade, e os recursos vol
tariam a fluir para o Brasil tao logo completado o acordo com o
FMI. O segundo consistiu na preéé; em chegar a tal acordo, na su
posicdao de que este nao seria para valer e de gue haveria a deci-
sdo politica, por parte do FMI, de nao cobrar o cumprimento das
metas de desempenho originalmente acordadas. O terceiro, relacio
nado com os dois primeiros, consistiu na subestimativa do montan-
te de recursos novos que o Brasil necessitaria em 1983. O quarto
foi de que a divida brasileira, de US$ 86,3 bilhbes em 31 de de-
zembro de 1982 (dos quais quase US$ 17 bilhdes de prazo inferior
a um ano), poderia ser tratada em termos de calendario gregoriano,
vale dizer, "fechado" o ano de 1982, discutir-se-ia as necessida-

des de financiamento para 1983, e assim por diante.

A licao desse periodo (setembro de 1982 a setembro de
1983) & de gque o penoso processo de renegociagao ora em curso ne-
cessita, obrigatoriamente, contemplar um horizonte de tempo mais
longo (até 1985, pelo menos), uma avaliacao mais realista das efe
tivas necessidades de novos recursos, um acordo viavel e definiti
vo com o FMI e os bancos e, principalmente, gque vincule a trans-
feréncia de recursos reais para o resto do mundo (via superavits
comerciais) a novos 1ingressos de recursos, ao contexto internacio
nal e ao desempenho das exportagoes brasileiras. E preciso, é de
sejavel e é possivel evitar o confronto, mas & um equlvoco nao a-
valiar economica e politicamente os custos da pontualidade nos pa
gamentos das obrigacgoes contratuais associadas a divida externa.
E necessario saber que gualquer soiucgao tera que ser negociada
com o FMI, os bancos e os governos, em especial a Administracao
norte-americana, mas que o pagamento da divida nao pode comprome-

ter excessivamente o crescimento futuro da economia brasileira.

Este trabalho, portanto, questiona a atual politica de

aceitacao da recessao domeéestica como unica solucao imposta pelos
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eventos até que alguma coisa positiva ocorra no cenario interna-
cional. E verdade, contudo, que, enquanto nao for equacionado a
contento - via renegociagao mais ampla - esta questao de  nosso
fluxo de caixa em moeda conversivel, o espa¢o de manobra da poli-
tica econdmica - gquaisquer que sejam seus mentores - sera extrema
mente reduzido, principalmente para tratar de temas tao ou mais
importantes que a divida externa, como, por exemplo, a recupera-
cdao dos investimentos publico e privado, sem os quais nem sera ab
sorvido o fluxo estimado em gquase um milhdao e meio de novos en-
trantes no mercado de trabalho, nem voltarao tao cedo ao trabalho
os mais de 900 mil assalariados que perderam sSeu emprego no setor
industrial desde 1980.

A Secao 4 deste trabalho tratou especificamente desta
questdao. Embora reafirmando a inquestionavel vocacdo para o cres
cimento da economia brasileira, discutem-se ali trés questdes: a)
de quanto foi reduzida a trajetoria de crescimento de longo prazo
da economia brasileira apds dois sucessivos choques de oferta, re
ducao da contribuicao da poupanca externa e aparente elevacdo da
relacao capital/produto, dada a natureza dos investimentos reali-
zados nos anos 70? (permanecem duas questdes cruciais para pes-
quisa futura); b) com gque rapidez seria possivei voltar a esta
trajetdéria (como quer que seja definida) a partir da recessao a-
tual?; e ¢) qual a relacao entre produto e emprego na economia bra
sileira, e quais as perspectivas de reducao do desemprego nos pro
Ximos anos?

Nao ha, obviamente, respostas simples e ndao controverti
das para perguntas deste tipo. Os resultados preliminares,porém,
sugerem que: a) a trajetoria de crescimento de longo prazo da eco
nomia, para taxas de investimento da ordem de 20% do produto,e de
cerca de 5,7% ao ano - e gque a recuperacdao da taxa "histodorica" de
crescimento (7,1%) exigiria a elevacado da taxa de investimento pa
ra 25% do produto; b) com as taxas de crescimento do produto e do

investimento projetadas em exercicios do FMI, por exemplo, a capa
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cidade ociosa nao planejada da economia brasileira seria superior
a 22% entre l983 e 1986; e c) dada a elasticidade do emprego em
relagao ao produto estimada econometricamente em torno de 0,4 (va
le dizer, um crescimento de 5% do produto eleva O emprego em cer-
ca de 5 x 0,4 = 2%), a taxa de ocupacao da economia brasileira de
clinaria de 98% em 1980 para algo entre 84 e 87% em 1986, com as
taxas do crescimento do produto projetadas nos exercicios do FMI.
A simples absorcao do fluxo anual de novos entrantes na forga de
trabalho exigiria uma taxa de crescimento médio de cerca de 6% ao
ano, dado gue a populacao economicamente ativa cresce a uma taxa

anual de aproximadamente 2,5% ao ano.

Apesar da reconhecida precariedade dos exercicios, nao
parece haver davida de gque a economia brasileira tera que experi-
mentar significativas alteragoes na composicdao do produto e do in
vestimento, sob pena de agravamento do seu ja hoje grave proble-
ma do desemprego urbano - incomodamente convivendo com uma infla-

cdo absolutamente inédita em nossa histdoria contemporanea.

A Secao 5 discutiu brevemente o problema do controle da-

inflacao no contexto de uma economia como a brasileira, insistin-

do na necessidade de uma incomes policy negociada politicamente
como a Unica forma de - com a preservagao do processo de relativa
abertura politica - reduzir de maneira gradual e sistematica a in
flacao brasileira. Isto e reconhecidamente algo mais facil de pro

por do que implementar, mas um esforgo deve ser feito nessa dire-
cao.

A Secao 6 apresentou alguma evidencia sobre a evolucao
da distribuicao de renda no Brasil no periodo recente. E desne-
cessario enfatizar a importancia gue voltarao a ter as discussoes
sobre este tema, dadas as inevitaveis implicagoes distributivas
do ajustamento estrutural por que passa a economia brasileira. O
debate sera tanto mais aceso guanto mais regressivamente estive-

rem sendo distribuidos os onus deste ajuste.
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Sdo dois os conjuntos de dados apresentados na Secao 6.
O primeiro refere-se a distribuicdo de rendimentos da populacao e
conomicamente ativa (com rendimentos) em 1970 e 1980. A renda mé
dia cresceu no periodo a uma taxa de 4,51% em termos reais. O coe
ficiente de Gini acusou uma pequena elevac¢ao (de 0,57 para 0,58),
indicando uma ligeira deterioracao na distribuicao de renda na de
cada de 70.45 Deve ser registrado que todos os seis decis inferio
res da distribuicao, com excec¢ao do 29, perderam participacao na
renda. A renda média dos 1% mais ricos aumentou a uma taxa média
anual de 7,21% em termos reais, assim como O oitavo, o nono e dé-
cimo decis superiores acusaram uma taxa de crescimento superior a
media. Ha, no entanto, controversias entre os analistas acerca
da estrita comparabilidade destes dados de rendimento para 1970 e
1980.

Uma série de dados estritamente comparaveis refere-se
as pessoas com rendimento (inclusive em espécie), quer estejam ou
ndo na PEA, baseados na Pesquisa Nacional por Amostra de Domici-
lios (PNAD) e referentes ao periodo 1976/81. A analise desses da
dos mostra uma peqguena piora na distribuicdo entre 1976 e 1978 e
uma melhora gradativa entre 1978 e 1981. Contudo, é importante
notar que a renda média em termos reais declina em cerca de 10%
entre 1978 e 1981, fato que certamente deve merecer uma atencao

maior do que aguela que nos foi possivel no ambito deste trabalho.

Alem disso, deve ser relembrado cue o Brasil ainda esta
va, no inicio dos anos 80, longe de ter resolvido os urgentes pro
blemas de marcante desigualdade na distribuigaoc de renda, bem co-
mo a guestao da pobreza. Embora o rendimento médio mensal da to-
talidade da populacao com algum rendimento (cerca de 50 milhoes
de pessoas) atingisse cerca de US$ 200 ao final de 1981, na meta-

de mais pobre dessa populacao a renda média chegava aos US$50, a-

45Esta deterioracao, vale lembrar, foi bem menos acentuada do
gue a observada nos anos 60, gquando o coeficiente de Gini elevou-
se de 0,50 para 0,57 entre os anos extremos da deécada.
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penas. Os 10% mais ricos, por sua vez, tinham uma renda média de
gquase US$ 1.000 mensais, ao passo que O percentil mais elevado

atingia cerca de US$ 3.700.

Mesmo levando em conta a importdncia deste debate sobre
a distribuig¢ao dos custos da atual "fase de ajustamento", este tra
balho insiste na imperiosa necessidade de equacionar o problema do

balanco de pagamentos como condigao sine gue non para a superagao

das dificuldades atuais.

Ora, deixando de lado as possibilidades de ampliacao do
comércio bilateral através de moedas-convénio, sao apenas cinco as
possibilidades (nao mutuamente exclusivas) de lidar com uma situa
cao como a atual em nossas contas externas: duas tém a ver com Os
principais usos de moeda conversivel - importacoes e servigo da
divida externa; e trés com as principais fontes de recursos emmoe
da conversivel - exportac¢oes, novos empréstimos ligquidos e inves-
timento direto. A redugao das importagoes induzida pela recessao
sd dura enquanto durar a recessao. Mesmo aqueles que recordam a
experiéncia dos anos 30, quando as dificuldades para importar es-
timularam a indGstria doméstica substitutiva de importagoes, de-
vem levar em conta gque estamos agora falando de uma queda de cer-
ca de 402 em termos reais nas importagoes (exclusive petrdleo) en
tre 1980 e 1983. Dificilmente isto representara um estimulc a in
distria doméstica, na falta de uma politica industrial digna des-

te nome.

Quanto as exportagoes, qualguer observador responsavel
sabe gue, no guadro atual, nao had alternativa senao promové-las
da forma que for possivel, atentando para seus efeitos indiretos
e para a necessidade de politicas de apoic com visao de mé&dio e
longo prazo. Quanto a novos empréstimos liguidos, € sabido hoje
que o colapso do mercado internacional de crédito privado impede
que se possa contar de modo significativo com esta fonte de recur

sos de forma nao negociada. A terceira fonte - investimento di-
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reto no Brasil - pode assumir a forma de novos empreendimentos ou
de simples transferéncia patrimonial, para residentes no exterior,
de ativos reais ji existentes no Pais. O volume prospectivo de

recursos €& limitado relativamente & magnitude do problema.

Que resta? Uma renegociacao dos termos em que foi con-
tratada a divida passada, e uma rediscussao do programa acordado
entre outubro de 1982 e fevereiro de 1983 com o FMI e os bancos.
Talvez nao seja preciso chegar a uma moratdria, mas certamente &
preciso uma postura mais afirmativa e determinada nas rodadas fu-

turas de negociagdes a que terao que se dedicar os responsaveis -

quem quer que sejam - pela conducao da politica econdmica neste
Pais. O que parece certo & que o Brasil tera que caminhar para
solugoes mais amplas - negociadas bilateral e multilateralmente -

que permitam superar o atual estrangulamento cambial e retomar pro

gressivamente o desenvolvimento econdmico.

E evidente que, dado o grau de integracao da economia
brasileira com a economia mundial nas dimensoes comercial, finan-
ceira e de investimento direto, qualquer discussao sobre perspec-—
tivas da economia nacional para o restante da década deve, obriga
toriamente, incluir uma avaliagao das perspectivas da economia e

do comércio mundial.

O espago nao permite uma discussao adequada desta ques-
tao. Para nossos propdsitos neste trabalho, contudo, €& suficien-
te notar que as projegoes para 1984/86, por exemplo, apostando na
recuperagéo da economia norte-americana, sugerem taxas de cresci-
mento do produto real da OECD na faixa dos 3% ao ano e uma expan-
sao do comércio mundial da ordem de 4 a 4,5%. £ importante ter
estes nUmeros em perspectiva histdrica para que nao nos 1iludamos
pensando que voltarao os bons tempos: entre 1960 e 1973 o produto
real da OECD cresceu a 5,2% ao ano em termos reais, e o comércio

internacional a quase 9%. Estes tempos nao voltarao, seguramente,
q hetes

durante boa parte do que falta para terminar este século - afinal,

apenas 17 anos.
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