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Introducéo

A economia brasileira vem se arrastando em termos de crescimento econdmico
desde fins da década de 70. Em geral, o biénio 1979/80 ¢ identificado como o instante
em que se esgota o modelo de crescimento com base na Industrializacdo por
Substituicdo de Importacdes (ISI) - sobre o qual o Brasil vinha crescendo vigorosamente
desde a década de 50. A partir desse periodo é percebida uma quebra estrutural da série
de crescimento do PIB brasileiro, sendo a inclinagdo da tendéncia de crescimento
claramente reduzida®. Se por um lado ha quem argumente que o Gltimo esforco feito no
sentido de substituicdo de importacdes, realizado pela politica industrial do Il PND,
provocou sim uma transformacéo estrutural na economia brasileira, sendo essa benéfica,
favoravel ao crescimento, pois teria sido responsavel por uma maior auto-suficiéncia da
economia em relagdo a derivados de petréleo e energia, menor necessidade de
importacdo e maior competitividade no mercado internacional, tornando-a, logo, menos
volatil a choques externos, além de desvincular o crescimento econdmico de uma
tendéncia de concentracdo da renda, por estar esse — 0 crescimento - menos
condicionado ao perfil da demanda interna?. Por outro lado, muito se discutiu quanto
aos custos relacionados a estratégia utilizada para atingir os objetivos de reestruturacéo
industrial brasileira.

Pois bem, é inegavel que o a tendéncia de crescimento do PIB brasileiro a partir
de 1980 tenha se verificado sensivelmente menos acentuada se comparada as décadas de
60 e 70, tal estagnacdo pode ser ilustrada pela evolucdo do PIB Per Capita brasileiro
(Gréfico 1).2 No entanto, tal mudanca de tendéncia ndo pode ser explicada simplesmente
por uma nova estrutura interna de produgéo, sem que se leve em conta os fundamentos
macroecondmicos resultantes dessa nova economia, ou da forma como se atingiu esse
novo modelo de crescimento. Fundamentos estes como: déficit em transagdes correntes,
sustentabilidade da divida externa, taxa de juros interna e inflacdo, por exemplo, que
irdo depender — direta ou indiretamente — da conjuntura internacional, da insercéo e
posicionamento da economia brasileira no mundo, bem como do grau de interagéo entre

0s mercados interno e externo. Em outras palavras, essa nova estrutura produtiva do

! Fonte: lpeadata. Série de PIB anual a R$ de 2005.

2 CASTRO, Antonio Barros de; SOUZA, Francisco Eduardo Pires de. A Economia Brasileira em Marcha
Forcada. Paz e Terra, 1985. 78p.

3 Fonte: Ipeadata. Série de PIB Per Capita anual a R$ de 2005. Série estimada utilizando-se o deflator
implicito do PIB nominal e a populacéo residente em 1° de julho.



Brasil, pos 11 PND, ndo pode ser julgada pelos beneficios que trouxe para a sociedade
brasileira sem que se leve em consideracdo os custos embutidos na estratégia adotada,

que se viram refletidos nos fundamentos macroeconémicos citados anteriormente.

Gréfico I:

PIB Per Capita - R$ de 2005
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Desta forma, este trabalho dedica-se, primeira e principalmente, a analisar as
dificuldades que, advindas em grande parte da estratégia de crescimento adotada na
década de 1970, impediram que nos anos 1980°s a retomada do crescimento a taxas
razoavelmente elevadas - como alguns chegaram a prever em meados da década - fosse
realizada. Sera objetivo deste trabalho também, ressaltar a dominante postura
excessivamente “otimista” das autoridades brasileiras, ao longo dos ultimos anos,
resultando em tentativas milagrosas de solucbes de curto prazo para problemas
estruturais da economia, destacando a explicita aversdo a ajustes recessivos. Como
objetivo secundario, o presente estudo buscard mostrar como as dificuldades e custos
incorridos da politica econdmica dos anos 1970’s se arrastaram ao longo da década de
1990, fazendo desta, em termos de crescimento, uma segunda década perdida. Cabe
citar que apds o fiasco do crescimento médio anual dos anos 1980, sendo 1,57% a.a.
entre 1981 e 1990, a média anual de crescimento entre 1991 e 2000 ndo ficou muito
“atrds” com seus 2,64% a.a*. E por fim, uma breve analise da atual conjuntura e do

recorrente otimismo em relagcdo a tdo perseguida retomada do crescimento, tentando

4 Fonte: Ipeadata. Série de PIB anual: R$ de 2005



identificar uma possivel semelhanca entre este e 0s momentos vividos nas décadas de
80 e 90, em seguida a recuperacao de 1984-85 e ap0s a suada vitéria no combate a
inflacdo, respectivamente.

Gostaria apenas de ressaltar logo nessa introducdo, que ndo é intuito deste
trabalho apontar ou crucificar eventuais “culpados” pela estagnacdo econémica do
Brasil, até por que, ndo passaria de uma covardia fazé-lo, considerando a insuperavel
vantagem da “visdo retrospectiva”, a qual ndo me escapa da consciéncia em momento
algum, ou pelo menos me esforco para isso. A idéia em ressaltar 0s equivocos
cometidos no passado visa as politicas futuras e as autoridades por elas responsaveis,

para que erros semelhantes — em alguma medida — ndo sejam recorrentes.



1. A “possivel” retomada do crescimento nos 80’s.

Em meados dos anos 80, mais precisamente nos anos de 1984 e 1985, a economia
brasileira deu alguns sinais de reacao apos a forte recessdo que assolou o pais de 1981 a
1983. O PIB brasileiro apresentou um crescimento de 5,4 % em 1984 e 7,85 % em
1985°, e tal performance passou a despertar um certo otimismo em parte da sociedade
brasileira quanto a possibilidade de retomada do crescimento a um ritmo tdo impetuoso
quanto o verificado em um passado recente a época.

No entanto, precisamos entender até que ponto tal otimismo se enraizara em
fundamentos sélidos da economia, e até que ponto fora simples fruto de um desejo
nacionalista de nos mostrarmos ao mundo como poténcia. Para conseguirmos realizar
tal discernimento de maneira razoavel, precisamos atentar ndo s6 as condi¢fes em que
se encontrava a economia brasileira a época, mas antes disso, também como a economia
se encaminhou para tal ponto. Com isso em mente, voltemos-nos para o decénio 1974 —
1984, periodo referido por Anténio Barros de Castro e Francisco Eduardo Pires de
Souza® como o periodo da economia em “marcha for¢ada”, inclusive para entendermos

0 porqué de tal expressao.

Os dez anos de “marcha forcada” e suas consequéncias.

A Economia Brasileira de 1974

Quando o General Ernesto Geisel assumiu a Presidéncia em margo de 1974,
estava assumindo o poder de um pais que ha muito vinha crescendo de forma vigorosa e
continua, sendo nos ultimos quatro anos a uma taxa acima dos 10% a.a. A principal base
em que se deu tal crescimento, referente a época do “milagre”, foi a rapida expansédo do
setor industrial, no qual, em particular, a expansdo de bens de consumo duraveis foi
extremamente relevante. Por ter se dado de tal forma, o crescimento auferido durante o
periodo do milagre, muito embora tenha proporcionado um salto permanente na
capacidade produtiva da economia, implicou que a efetiva utilizacdo dessa capacidade

passasse necessariamente pela capacidade do Brasil de importar bens de capital,

5 Idem 4.
6 CASTRO, Antonio Barros de; SOUZA, Francisco Eduardo Pires de. A Economia Brasileira em Marcha
Forcada. Paz e Terra, 1985.



gerando numa maior dependéncia externa da economia brasileira. Sem falar no aumento
da demanda por petrdleo que a expansao industrial ocasionou, ndo acompanhada de um
aumento proporcional da oferta interna — enquanto a producéo interna saiu da media de
151 mil barris/dia em 1967 para 175 mil barris/dia em 1973 (um aumento de 16%), o
consumo aparente de petroleo foi de 20,7 milhdes de m3 para 45,8 milhdes de m3 por
ano (aumento de mais de 120%)’ (Tabela 1.1). O resultado foi a elevagdo da
participacdo do petréleo importado sobre 0 consumo interno, que saiu de 59% para 81%
entre 1967 e 19738,

Em adicdo a maior dependéncia de petréleo importado, causada pela expansao da
industria nacional, houve a nada desprezivel agravante do primeiro choque do petroleo
em fins de 1973, que resultou em algo proximo de uma quadruplicacdo do preco do
barril entre 1973 e 1974°. Além disso, o rapido crescimento econémico do periodo do
“milagre” —crescimento acumulado de 88% entre 1967 e 1973 1 - veio acompanhado de

um ainda mais expressivo crescimento da divida externa — 332% acumulados de 1967 a

19731,

Tabela 1.1.

Producao de Consumo Petroleo

petréleo nacional. Cresc. [aparente de Cresc. |importado - Cresc.

Média diaria Acum. |petrdéleo - Metro Acum. [Metro cubico Acum.

Periodo |(indice 1967=100) (26) [cubico (x1000) (20) (x1000) (206)

1967 100,00 20.688 12.179
1968 109,27 9% 23.792 15% 14.446 19%
1969 117,22 17% 25.445 23% 15.422 27%
1970 111,92 12% 27.675 34% 18.220 50%
1971 115,89 16% 30.500 47% 21.604 77%
1972 113,91 14% 34.986 69% 26.460 117%
1973 115,89 16% 45.804 121% 37.037 204%

Em suma, a sociedade brasileira de 1974 era uma sociedade acostumada as
elevadas taxas de crescimento verificados nas Ultimas duas décadas, que, no entanto,
para manter tais niveis de crescimento se via altamente dependente da importacdo de
bens de capital e principalmente petrdleo. Sem falar na sustentabilidade da enorme

7 Fonte: Ipeadata — Série anual de producao de petroleo: quantidade média diaria; Série anual de consumo
aparente de petréleo.

8 Fonte: Ipeadata — Série anual de importacéo de petrdleo relacionada a série de consumo aparente de
petroleo.

° GIAMBIAGI, Fabio (Org.), et al. Economia Brasileira Contemporanea (1945-2004). 42 tiragem.
Elsevier; Campus, 2005. 96p.

10 Fonte: Ipeadata — Série anual do PIB, R$ de 2005

Fonte: Ipeadata — Série anual da divida externa, US$. Divida externa total por devedor. Obs.: Inclui
empréstimos inter-companhias.



divida externa - adquirida ndo s6 no periodo do milagre, mas também em periodos
anteriores, como a Era JK - que dependia essencialmente de um cendrio externo
favoravel, fosse para captacdo de recursos estrangeiros, fosse para a geracdo de
superavits na balanca comercial, de modo a financiar os servicos da divida a serem

honrados.

As restricOes e opgdes impostas ao General Geisel

Além da dependéncia externa a qual estava submetida a economia brasileira,
pelos motivos citados anteriormente, que ja comecava a se fazer presente pressionando
o Balanco de Pagamentos ap6s o primeiro choque do petroleo, o presidente Geisel se
deparara também com restri¢Bes internas - estas principalmente de cunho politico - ao
tomar as decisdes em relacdo a politica econdmica que o pais adotaria dali em diante. A
declarada disposicdo e intencdo do presidente Geisel em promover a chamada
“distensdo politica” — a época ja classificada como “lenta, gradual e segura” - sé poderia
ser colocada na pratica se ndo fosse verificado um contraste muito evidente entre a
performance econdmica de seu governo frente a do governo anterior, do presidente
Médici, uma vez que isso fortaleceria a oposicdo militar a abertura politica, podendo
resultar em um retrocesso no processo de redemocratizacdo da sociedade brasileira, o
que era inaceitavel para Geisel.

Sendo assim, dentre as alternativas de politica econdmica que se colocassem a
sua frente, o fato de ndo abrir mao da continuidade do processo de abertura politica,
com certeza, influenciaria a escolha do presidente, que penderia para a solucdo que
apresentasse maiores chances de crescimento no curto prazo. E foi de fato o que
ocorreu. O economista Dionisio Dias Carneiro, no capitulo 11 do livro “A Ordem do
Progresso”, organizado por Marcelo de Paiva Abreu®?, sugere que, de fato, as restricdes
internas, aqui entendidas como as pressfes politicas contra qualquer possibilidade de
recessdo, foram mais ativas que as restrigdes externas na op¢do por um ajuste estrutural
da economia, a ser implementado pelo Il PND, no lugar de um ajuste recessivo e de
curto prazo.

O ajuste recessivo do qual estamos falando seria resultado de um ajuste externo

tipicamente ortodoxo. Este se daria através de uma rapida mudanca nos precos relativos,

2 ABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econdmica Republicana
1889-1989. Elsevier; Campus, 1990. 299p.
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via desvalorizacdo cambial, com intuito de estimular as exportacGes e conter o avanco
das importac6es. Em paralelo deveria se ter um cuidado adicional quanto ao controle da
demanda, ja aquecida pelo crescimento obtido nos anos do “milagre”, para que o
aumento do custo das importacGes ndo acelerasse de forma desastrosa a inflacdo, que ja
se encontrava relativamente elevada.

Por outro lado, o ajuste externo objetivado através do Il PND se daria pela
reestruturacdo da matriz produtiva brasileira. Com participacdo direta do Estado, por
meio de uma politica industrial de incentivos a iniciativa privada (em setores
especificos), subsidios, investimentos publicos e captacdo de recursos. Dessa forma, a
industria nacional assumiria uma nova estruturacdo, atingindo um nivel de
produtividade sobre o qual dependeriamos menos das condi¢bes do mercado externo e
seriamos mais auto-suficientes, principalmente em relacdo a bens de capital e petrdleo.
No entanto, muito embora os resultados de longo prazo anunciados pelo Il PND estejam
relacionados a tal independéncia financeira e comercial do Brasil, a sua implantacédo
inicial dependia essencialmente de financiamento externo, o que ndo se mostraria um
problema aquele tempo de abundéancia e liquidez no mercado internacional de capitais —
fruto dos rendimentos exorbitantes dos paises exportadores de petr6leo — porém passaria
a ser um empecilho assim que o cenario externo, por algum choque exdgeno, nédo se

mostrasse mais tdo favoravel a tal endividamento.

A implementacdo do Il PND e a vulnerabilidade financeira consequente

O diagnostico implicito na adocdo do Il PND identificava alguns setores
especificos da economia brasileira como cruciais e responsaveis pela dependéncia e
restricdo externa ao crescimento, sendo eles: infra-estrutura, bens de capital e insumos
industriais, energia e exportacdo — conforme descrito por Jennifer Hermann em
“Economia Brasileira Contemporanea (1945-2004)”.1% Tais setores seriam
estrategicamente “atacados” com incentivos e com o direcionamento de investimentos
publicos e privados, com o intuito ndo s6 de eliminar de forma permanente a
dependéncia externa, mas também de diversificar a pauta de exportacdes brasileiras,

aumentando a participacdo de bens manufaturados e semi-manufaturados.

13 GIAMBIAGI, Fébio (Org.), et al. Economia Brasileira Contemporanea (1945-2004). 42 tiragem.
Elsevier; Campus, 2005. 100p.
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Sendo assim, a participacdo do Estado nos investimentos necessarios era
indispensavel, afinal, dada a natureza dos setores citados, tratavam-se de investimentos
de magnitude consideravel e com longo prazo de maturacdo, de modo que o precario
sistema financeiro brasileiro existente na época ndo seria capaz de captar e re-alocar
todos o0s recursos necessarios. Nesse ponto foi de fundamental importancia a
participacdo do BNDE, que seria responsavel por prover linhas especiais de crédito aos
investimentos privados voltados para os setores “estratégicos”. Enquanto isso 0s
investimentos puablicos seriam viabilizados, ndo sO por recursos efetivamente do
governo, mas pela captacdo de recursos externos atraves das empresas estatais.

Os objetivos anunciados pelo Il PND, a relembrar: promover uma reestruturacéo
industrial da economia brasileira a ponto de eliminar ou reduzir a dependéncia externa,
inclusive em relacdo ao petrdleo importado, foram de certa forma alcangados4, no
entanto, ndo sem deixar graves custos macroecondmicos que teriam que ser arcados
mais cedo ou mais tarde. A falar dos sucessos, devemos lembrar que seus resultados ndo
se deram no curto prazo, e nem se esperava que assim fosse, tendo em vista o longo
prazo de maturagdo dos investimentos envolvidos. Alias, 0 que ocorreu em um primeiro
momento, 1974-1978, foi uma deterioracdo das contas externas brasileiras. Se
compararmos este periodo ao periodo de 1968 a 1973, veremos que o déficit em conta
corrente, em termos de médias anuais, ampliou de US$1,2 bilhdo para US$6,5 bilhGes?®,
e ndo apenas causado por um aumento do déficit na conta de servigos e rendas, que saiu
da média anual de US$1,2 bilhdo para US$4,3 bilhdes'®, a balanga comercial também
teve sua participacdo, ja que 0S novos investimentos exigiam um aumento das
importacdes de bens de capital e insumos. A partir de 1976 o Balanco de Pagamentos
passa a ser superavitario, porém gracas ao aumento do superavit na conta de capital,
pois a conta corrente continuava apresentando déficits. Somente a partir de 1981 que a
balanca comercial comegou a apresentar superavits, que sé resultaram em superavits das
transagdes correntes em 1984, porém logo em 1985 ja apresentava um pequeno déficit

novamente.

14 GIAMBIAGI, Fabio (Org.), et al. Economia Brasileira Contemporanea (1945-2004). 42 tiragem.
Elsevier; Campus, 2005. 106p.

15 Ipeadata: Séria anual de saldo de transagdes correntes.

16 |peadata: Séria anual de saldo da conta de servigos e rendas.



Tabela 1.2 (Valores em milhdes de US$)
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Periodo Resultado |Transacoes Balanca Servicos e Conta Servicos e EUA - Taxa de
global do |correntes - comercial - rendas - capital e rendas - juros - Prime -
balanco de saldo (FOB) - saldo saldo financeira -  juros média (%oa.a.)
pagamentos saldo
1968 97,00 -581,76 26,24 -630,00 680,00 -154 n/d
1969 531,00 -364,41 317,93 -713,33 936,30 -204 n/d
1970 534,40 -838,74 232,02 -1.091,76 1.281,20 -284 n/d
1971 536,60 -1.629,70 -343,54 -1.300,16 2.172,80 -344 5,67
1972 2.537,70 -1.687,95 -241,13 -1.451,82 3.792,50 -489 5,33
1973 2.379,90 -2.085,43 6,96 -2.119,49 4.110,80 -840 8,21
1974 -1.040,60 -7.504,12 -4.690,32 -2.814,30 6.531,30 -1.370 10,83
1975 -1.064,20 -6.999,50 -3.540,40 -3.461,30 6.374,00 -1.863 7,85
1976 2.687,90 -6.425,84 -2.254,68 -4.171,76 8.499,17 -2.091 6,85
1977 714,40 -4.826,22 96,76 -4.923,18 6.151,28 -2.462 6,90
1978 4.262,40 -6.983,39 -1.024,20 -6.030,19 | 11.884,39 -3.344 9,21
1979 -3.214,90 -10.708,23 -2.839,48 -7.880,03 7.623,51 -5.348 12,73
1980 -3.471,60 -12.739,19 -2.822,77 -10.058,99 9.610,14 -7.457 15,46
1981 624,70 -11.705,87 1.202,46 -13.093,85 | 12.745,74 -10.305 18,69
1982 -4.541,60 -16.273,20 780,07 -17.039,05 | 12.100,73 -12.551 14,60
1983 -24,20 -6.773,03 6.470,39 -13.354,05 | 7.418,76 -10.263 10,75
1984 7.026,70 94,91 13.089,52 -13.155,91 | 6.529,19 -11.449 12,00
1985 -456,60 -248,34 12.485,52 -12.877,30 196,56 -11.239 9,88
1986 -3.835,70 -5.323,26 8.304,30 -13.707,27 1.431,54 -10.245 8,25
1987 1.014,60 -1.437,92 11.173,10 -12.676,16 3.258,62 -9.319 8,21
1988 1.248,90 4.179,77 19.184,11 -15.095,87 | -2.098,33 -10.591 9,40
1989 886,10 1.031,89 16.119,19 -15.333,62 629,08 -10.937 10,88
1990 480,70 -3.783,72 10.752,39 -15.369,13 | 4.592,49 -10.868 10,00

Tendo em vista os resultados da balanca comercial a partir de 1983, o 1l PND
definitivamente realizou a pretendida reestruturacdo do parque industrial brasileiro.
Com superavits comerciais crescentes, diversificagdo da pauta de exporta¢@es, queda do
peso de bens de capital importados na FBCF no Brasil e queda da participagdo do
petréleo importado sobre o consumo interno. Sem falar na brusca queda das
importacdes durante a recessdo de 1981-1983, muito maior que a contracao do PIB, e da
menor participacdo do petréleo como insumo da nossa matriz energética, com maior
participacdo da energia hidrelétrica. No entanto, embora com a industria nacional
reestruturada, ndo é razoavel falarmos em uma superacédo do desequilibrio externo que o
Brasil enfrentava. Afinal, mesmo com uma maior capacidade de exportar, inclusive
bens manufaturados, e menor dependéncia de bens de capital importados, um eventual
equilibrio no balango de pagamentos dependia substancialmente de superavits na conta
de capital, ou seja, financiamento externo, ja que a conta de transagdes correntes tinha
dificuldade em atingir superavits, devido aos crescentes deficits verificados na conta de

servigos e rendas. Se olharmos para os dados de 1984 e 1985, por exemplo, temos uma
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elucidacdo da vulnerabilidade a que me refiro: mesmo com uma media anual de
US$12,8 bilhdes em superavits da balanga comercial — frente a uma média de déficit de
US$2,3 bilhdes/ano entre 1974-1978 e de superavit de apenas US$0,5 bilhdo/ano entre
1979 e 1983 — o saldo das transagdes correntes médio anual neste biénio continua
deficitario, gracas aos elevados gastos com servicos e rendas, da ordem de US$13
bilhdes/ano?’.

A vulnerabilidade financeira externa a que o pais se submeteu, gracas a estratégia
adotada em 1974 de crescimento com endividamento externo, foi colocada a prova em
meados de 1979 com o segundo choque do petroleo, que dessa vez implicou em uma
reacdo muito mais restritiva por parte dos paises industrializados, com um expressivo
aumento das taxas de juros. Para se ter uma idéia, a taxa de juros média liquida paga
pelo governo, que era de 10,9% a.a., subiu para 13,7% em 1979, 15,7% em 1980, e
chegaria a 19,6% em 1981, a média da Prime Rate americana, por exemplo, saiu de
9,2% a.a. em 1978, e chegaria a 18,7% em 1981'° (Tabela 1.2). Dessa forma, a
favoravel situacdo externa, que viabilizara os investimentos do 1l PND e o crescimento
da economia nos Ultimos anos, estava agora dissolvida. O ministro do planejamento M.
H. Simonsen, nomeado pelo presidente Jodo Figueiredo em marco de 1979,
diagnosticou que, dessa vez, um forte ajuste recessivo seria a unica forma de superar o
desequilibrio externo que se impunha sobre a nossa economia. No entanto, a mesma
rejeicdo a um ajuste recessivo, abertamente proclamada em 1974, se repetiu em 1979
quando Simonsen, ap6s muita resisténcia e fortes criticas em relacdo a sua tentativa de
implementar uma politica econdmica de fato restritiva, renunciou e foi substituido por
Delfim Netto.

A tentativa de fuga do ajuste recessivo em 1979-80 e a ““inevitavel” recessao 1981-83

A primeira acdo do ministro Delfim Netto foi anunciar um ajuste que se dizia ndo
recessivo, a partir de um diagnéstico que identificava o problema do desajuste externo
brasileiro, ndo como reflexo de um excesso de demanda, mas como fruto de um
desarranjo de precos relativos. A partir dai, a politica proposta foi baseada basicamente

em uma desvalorizacdo cambial com o intuito de redistribuir a demanda interna entre o0s

7 1dem a nota 15; Idem a nota 16.

18 CARNEIRO, Dionisio Dias. In: O terceiro choque: é possivel evitar-se a depressdo?. ARIDA, Persio.
Divida Externa, Recessdo e Ajuste Estrutural - O Brasil diante da crise. Paz e Terra, 1982. 87p.

19 Ipeadata: Série anual de Taxa de Juros — Prime — média (%a.a.).



14

mercados externo e interno. Porém foi reconhecido que os controles monetario e fiscal
deveriam ser mantidos, de modo que tanto o M1 quanto o crédito decresceram no
periodo de 1979 a 1980. Na area fiscal, tarifas publicas foram reajustadas e o0s gastos do
governo foram contidos, passando inclusive por um maior controle dos gastos das
empresas estatais.

Embora tais medidas tenham sido de fato tomadas, o tal ajuste ndo-recessivo
promovido no biénio 1979-80 ndo pareceu incorrer em efeito algum sobre o
desequilibrio externo. Um dos motivos foi a inocuidade da desvalorizagdo do cambio,
no sentido de incentivar as exportacdes, ja que essa ndo se mostrou efetiva por ter sido
rapidamente corroida em termos reais pelas altas taxas de inflacdo. Entretanto, a mesma
ndo foi indcua por completo, ja que causou sim um impacto inflacionario, que
juntamente com o reajuste das tarifas publicas acarretou em uma razoavel reducdo dos
salarios reais dos trabalhadores. Tal efeito levou o governo a rever a politica salarial,
aumentando a periodicidade do ajuste de anual para semestral, promovendo maior
resisténcia (inércia) a inflacdo, pois tornava a economia ainda mais indexada. Enquanto
isso 0 ajuste fiscal ndo se mostrou efetivo, pois ndo obstante aos reajustes e contengao
do investimento publico, os subsidios do governo, direcionados principalmente a
agricultura e as atividades exportadoras, cresceram ao longo desse periodo.?°

Outro ponto que impossibilitou o ajuste pretendido por Delfim Netto é ressaltado
por Dionisio Dias Carneiro também no livro “A Ordem do Progresso” 2, e reafirmado
em seu trabalho com Eduardo Modiano, presente no mesmo livro. Em sua analise,
Dionisio D. Carneiro considera a falta de disposicdo das instituicdes financeiras
privadas internacionais em financiar tal ajuste “heterodoxo” e, em alguns momentos,
contraditorio, criando duvidas a cerca dos beneficios que tais medidas implicariam no
ajuste das contas externas nacionais. Tal escassez de financiamento, resultado nédo so6 de
tal desconfianca, mas também das politicas restritivas, ja citadas, por parte das
economias centrais em resposta ao 2° choque do petréleo, teria dificultado ainda mais
um eventual sucesso da tentativa de ajuste heterodoxo de 1979-80, de forma que um
ajuste efetivamente recessivo, com reducdo da absorcdo interna, se imporia a economia
brasileira de forma simplesmente inevitavel, e resultaria na recesséo vivida entre 1981 e
1983.

20 GIAMBIAGI, Fabio (Org.), et al. Economia Brasileira Contemporanea (1945-2004). 42 tiragem.
Elsevier; Campus, 2005. 109p.

2L ABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econdmica Republicana
1889-1989 — paginas 309 e 323. Editora Campus, 1990.
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A frustracdo do governo pos 1979-80 pode ser medida através dos resultados aos
que se depararam ao fim do ano. A propria balanca comercial apresentou um déficit
médio anual mais do que duas vezes maior que o do ano anterior (US$ 2,8 bi vs. US$
1,0 bi em 1978). De 1978 para 1979, o saldo da conta capital caiu da ordem de US$
11,8 bi para US$ 7,6 Bi - reflexo da escassez de financiamento externo - e muito
embora tenha recuperado parte dessa perda em 1980, um aumento do pagamento de
juros da divida externa em mesma magnitude, gracas a alta da taxa de juros
internacional, fez questdo de manter o resultado global do balango de pagamentos
deficitario em mais de US$ 3,4 Bi.

Perante o resultado descrito acima, o governo optou por uma politica de contencédo
da atividade econémica, via um controle monetério ainda mais rigido, elevacdo da taxa
de juros e enfim uma reducdo dos investimentos publicos — inclusive das estatais — a fim
de promover também um ajuste fiscal. Em consequiéncia de tais medidas, verificou-se
na economia brasileira uma queda da producdo industrial (cerca de 10% da média de
1980 para 1981, que se manteve em 198222) e do emprego (a média do nivel de pessoal
ocupado na producdo industrial em SP, por exemplo, caiu também em 10% entre 1980 e
1982%), de modo a inverter a posi¢do da balanga comercial, saindo de um déficit de
US$2,8 bi em 1980 para um superavit de US$1,2 bi em 1981. No entanto, o
comportamento da economia mundial no periodo ndo contribuiu para que o ajuste
externo via reducdo da absorcdo interna fosse efetivo. Em termos de resultados
alcancados o que ocorreu foi que grande parte do esforco interno em reduzir a
necessidade de financiamento externo, através de recessao e reducdo das importacgoes,
foi de certa forma compensado pela continuidade das politicas restritivas dos paises
centrais, que afetaram negativamente nosso balanco de pagamentos. O impacto sobre
nossas contas externas se deu de varias formas: o arrefecimento da economia mundial,
resultante de tais politicas, foi generalizado, ou seja, ndo sé os paises industrializados
reduziram suas importacdes, mas também as demais economias em desenvolvimento;
além disso, houve o gravissimo impacto sobre a capacidade do pais em honrar seus
pagamentos de juros de uma divida que, vale lembrar, j& vinha se acumulando a mais de

uma década, contratada a taxas de juros flutuantes; sem contar a tendéncia generalizada

22 |peadata: Série mensal de Producéo Industrial — industria geral.
23 |peadata: Série mensal de Pessoal ocupado - na produgéo — industria - SP.
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a adocdo de politicas protecionistas que se aliava a reducdo da capacidade de importar
dos nossos compradores?*,

Sendo assim, fica claro que um ajuste externo que vise uma maior independéncia
da economia nacional em relacdo ao mercado externo, nao pode ser feito focado na
reducdo da absorc¢do interna, uma vez que os efeitos dessa politica apenas evidenciam,
como ocorreu na recessdo de 1981, a relacdo direta entre o crescimento do PIB nacional
e a disposicdo a importar por parte do mercado externo, obviamente dependente da
renda mundial. De certa forma, podemos pensar em tal tipo de ajuste como uma espécie
de ajuste externo “pro-ciclico”, se tivermos em mente uma relacdo entre dependéncia
externa, aqui devendo ser interpretada como a rigidez imposta as manobras de politica
econbmica, e cendrio externo, ja que a politica econdmica s6 se vé independente de
pressdes do mercado externo, quando este lhe é favoravel, enquanto que em tempos de
crise, justamente quando se deseja uma maior flexibilidade de acéo, vé-se engessada por
um fator exdgeno, a demanda por exportacdes.

Fica claro entdo, que o ajuste iniciado em 1981 nédo foi mais do que um ajuste de
curto prazo, longe de solucionar definitivamente o desequilibrio externo. Que um ajuste
externo era urgente, essencial e inevitavel a época, é bem verdade, no entanto, o pais
necessitava de medidas que, em carater emergencial, atacassem vigorosamente o
principal ponto de estrangulamento do equilibrio externo brasileiro, que definitivamente
ndo era uma demanda interna superaquecida, mas sim um passivo externo do governo,
que, além de ja se mostrar crescente ao longo dos Ultimos anos, como resultado do
modelo de ajuste estrutural adotado, era agora “inflado” por um fator exdgeno a politica
econdmica nacional, a alta dos juros internacionais. Como prova disso tem-se que: dos
US$ 68 bilhdes acumulados em déficits de conta corrente entre 1974 e 1981, US$ 34 bi
foi devido ao pagamento de juros, consideravelmente superior ao déficit comercial
acumulado no periodo (US$ 16 bilhdes) (Tabela 1.2).

O endividamento (divida) como problema.
Para se ter uma idéia do nivel de descaso com o qual era tratada a questdo da

divida no Brasil, obviamente apenas enquanto foi viavel trata-la de tal forma, ja em

1982, portanto, as entradas do periodo em que a crise da divida atingiu seu auge, foi

24 CARNEIRO, Dionisio Dias. In: O terceiro choque: é possivel evitar-se a depresséo?. ARIDA, Persio.
Divida Externa, Recessdo e Ajuste Estrutural - O Brasil diante da crise. Paz e Terra, 1982. 87p.
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publicado um artigo de Pedro Malan: “O Problema da Divida Externa” 2%, cujo objetivo,
explicitado pelo préprio autor logo no inicio do trabalho, era o de incentivar e provocar
um debate mais rico sobre o assunto, que fosse “além da simples manifestacdo de
opinides™ %6,

Neste trabalho, Malan ressalta a importancia da divida como um grave problema
para as possibilidades de crescimento do pais, ndo apenas destacando sua magnitude,
mas também indicando como tal divida poderia impactaria negativamente na economia
brasileira. Na verdade, Malan faz uma exposi¢cdo muito clara e objetiva do problema,
com um légico encadeamento de argumentos, além de extremamente didatico. Dessa
forma, seria inutil que eu me esforcasse em expor a questdo de forma diferente, sendo
que possivelmente ndo deixaria o problema transparecer com tanta clareza. Deste modo,
reconhe¢o minha inferior capacidade analitica e sintética sobre o assunto, e seguirei
entdo a linha de raciocinio adotada no trabalho citado para deixar claro em que situacéo
0 pais se encontrava no inicio da decada de 1980.

A preocupacao de Malan aquela época estava longe de ser infundada, e, embora
contaminado pelo beneficio da visdo retrospectiva, me parece dificil ndo ser convencido
da gravidade da situacéo ap0s ter apresentados os dados. Como se ndo nos bastasse ser 0
principal pais devedor no mercado internacional de capitais, a composicdo da nossa
divida externa (entre divida publica e privada, de curto ou longo-prazo) era assustadora,
principalmente se colocada em um contexto de crédito internacional caro e escasso. Em
1981, ainda segundo os dados apresentados no artigo de Malan, a divida externa bruta
brasileira atingiu algo em torno de US$ 68 bi, equivalente a 28% do PIB, dos quais 69%
correspondiam a parcela de divida publica, e cerca de metade venceria até 1985, e mais
grave ainda, e talvez a caracteristica que mais tenha prejudicado a “evolucdo” da divida
nesse periodo, seria o fato de que aproximadamente 70% dela haviam sido contratados a
taxas de juros flutuantes.

Embora tais nimeros parecam saltar aos olhos de quem viesse analisar a divida
externa - mais uma vez abusando do beneficio de visdo retrospectiva - a postura adotada
pelo governo ainda era de total passividade nessa questdo, indicando que o problema da

divida se resolveria com uma administracdo competente de seu perfil.

%5 |ERJ; TAVARES, Maria da Conceicéo (Org.); DAVID, Mauricio Dias (Org.). A Economia Politica da
Crise: Problemas e impasses da politica econémica brasileira. Vozes; Achiamé. Rio de Janeiro, 1982.

% |ERJ; TAVARES, Maria da Conceigéo (Org.); DAVID, Mauricio Dias (Org.). A Economia Politica da
Crise: Problemas e impasses da politica econdmica brasileira. Vozes; Achiamé. Rio de Janeiro, 1982. 9p.
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Resumindo de forma tragica o argumento de Malan, podemos dizer que s6 poderia
assumir tal passividade em relacdo ao tema aquele que fosse demasiadamente otimista
em relacdo a algumas perspectivas para o Brasil e 0 mundo, sustentando uma das
seguintes crencas: i) teria que acreditar em um prospero e Vvirtuoso comeércio
internacional, e que se mantivesse assim por longo tempo para sustentar vultosos e
seguidos superavits comerciais em nosso balanco de pagamentos; ii) deveria se esperar
do mercado de crédito internacional (bancos privados internacionais) ndo s6 uma
disposicdo a financiar o ajuste externo brasileiro, com novos empréstimos, como
também uma relutancia em reduzir os investimentos aqui aplicados, dado o forte grau de
envolvimento de certos credores com grandes projetos em andamento; iii) crer que as
pressdes inflacionarias e cambiais advindas desse processo de endividamento seriam
atenuadas gracas a engenhosidade das autoridades econémicas brasileiras; iv) e por fim,
ndo poderia considerar uma divida de tal magnitude (US$ 60 bi) como uma restri¢ao
ativa sobre as prioridades do governo, sejam econémicas ou sociais.

Malan mostra a gravidade do problema da divida minando qualquer sustentacédo
racional para os otimismos citados acima. Quanto ao primeiro item, ele lembra que,
como resultado do proprio crescimento interno, as importagcdes podem acabar crescendo
tanto quanto ou até mais que as proprias exportacdes, e vé poucas possibilidades de
geracdo de significativos superavits nas principais areas geograficas com as quais 0
Brasil mantém uma importante relagdo comercial. Vale retomar também o argumento,
ja citado anteriormente, de que ao depender essencialmente da evolucdo das
exportacGes, o crescimento ndo se desvincula do cenario externo, pois continua
extremamente dependente da demanda, exdgena, por exportacbes. Em relacdo ao
segundo item, lembremos do argumento sugerido por Dionisio D. Carneiro?’, também ja
citado nesse texto, de que os bancos privados internacionais, ja desde a tentativa de
ajuste 1979-80, ndo se dispunham a financiar o ajuste externo brasileiro, cuja eficacia e
efetividade eram colocadas em ddvida por eles. A critica que Malan faz a crenca
exposta no item “iii” em muito se assemelha ao tipo de critica que coloco como tema
central desse meu trabalho, que se refere aos otimismos exagerados quanto as
possibilidades de crescimento econémico do Brasil, de certa forma desprezando alguns
graves problemas reais de fundamentos econémicos ou sociais. Segue abaixo o trecho

do texto em que descreve tal crenga criticada:

27 ABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econdmica Republicana
1889-1989. Elsevier; Campus, 1990. 309p; 323p.
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“(...) aqueles que acreditam que a divida ndo é um problema estdo implicitamente
insistindo: que o ingresso de recursos externos via conta de capital ndo cria problemas
sérios para o controle da inflacdo e para a administracdo da politica econémica de

curto prazo, devido a competéncia, ao engenho e a arte da tecnocracia cabocla™. 28

Nessa afirmacdo, fica claro uma critica a0 pensamento, muito comum e muitas
vezes dominante na década de 1980, de que “no Brasil é diferente”, como se aqui as
teorias econdmicas tivessem menos validade, pensamento que, a meu ver, muito se
aproxima da deploravel filosofia do “jeitinho brasileiro” - embora seja uma mera
impressdo particular, que talvez nem devesse ser mencionada. No entanto, o mais
interessante, e por que nao, curioso, é que o0 mesmo Pedro S. Malan, no mesmo artigo,
corrobora a influéncia deste tipo de pensamento ao contra-argumentar o item “iv”,
quando destaca a possibilidade de um regime autoritario, visando honrar os servigcos da
divida, restringir sua atuacdo em questdes social-econémicas prioritarias para a
sociedade, porém descarta a possibilidade de influéncia direta externa sobre a politica

econdmica interna:

“A experiéncia recente de paises como o Peru, Zaire, Turquia, Portugal e
Polbnia, (...), mostra bem o que pode ocorrer, em termos de interferéncia externa em
matéria de politica econdmica interna quando a divida foge ao controle (...).
Certamente, este ndo serd o caso do Brasil: é dificil imaginar um grupo de banqueiros
internacionais, com o apoio do FMI, dizendo explicitamente o que o Brasil deve ou ndo

deve fazer em termos de politica econémica interna”. 2

A presenca de uma afirmacdo nestes termos em um artigo como o de Pedro S.
Malan — longe de otimista, mais para alarmista, ndo no sentido pejorativo, obviamente —
apenas mostra que pensamentos amplamente consensuais correm o risco de serem
infundados e passarem despercebidos como tais, e como se pode notar, ndo apenas por

otimistas descuidados ou desavisados, também por gente preocupada em detectar os

2 |ERJ; TAVARES, Maria da Conceigéo (Org.); DAVID, Mauricio Dias (Org.). A Economia Politica da
Crise: Problemas e impasses da politica econémica brasileira. Vozes; Achiamé. Rio de Janeiro, 1982.
13p.

2 |ERJ; TAVARES, Maria da Conceicédo (Org.); DAVID, Mauricio Dias (Org.). A Economia Politica da
Crise: Problemas e impasses da politica econdmica brasileira. VVozes; Achiamé. Rio de Janeiro, 1982.
14p.
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problemas da economia brasileira e suas causas. E é exatamente por isso que devemos
sempre cogitar a possibilidade de estarmos vivenciando tal situacdo, o que vale para 0s
dias de hoje quando falamos em retomada do crescimento.

Voltando a analise do artigo citado, creio ter ficado suficientemente claro - ap6s
termos criticado as possiveis sustentacGes da hipdtese contraria - que a divida externa,
naquela magnitude e naqueles moldes, representava de fato um grave problema a
economia brasileira. A principal consequéncia problematica da divida, apontada por
Malan, seria 0 engessamento da politica econdmica, que se focaria simplesmente no
equilibrio do Balanco de Pagamentos, tornando-se uma politica estritamente de curto
prazo, sem uma visdo mais ampla e estratégica de longo prazo visando um crescimento
solido e sustentavel. E foi exatamente o tipo de politica adotada no “ajuste” efetuado ja
a parir de 1981, ficando ainda mais restritiva com o acordo com o FMI em 1983,
resultando na recessdo que so seria interrompida em 1984.

Finalizando o topico, gostaria de mencionar que Malan ainda faz uma analise
sobre as alternativas de “tratamento” que poderiam ser dados a divida, no entanto, ndo
caberia a mim destrincha-los, uma vez que o estudo da crise da divida da década de
1980 contribui para o presente trabalho no sentido de exemplificar um momento
importante da historia recente brasileira em que um gravissimo problema, de ordem
econbmica - embora, em parte, “alimentado” por razdes politicas — que havia sido
subestimado por autoridades do governo e sobrepujado em prol de um nacionalismo
exacerbado, finalmente veio a tona, tendo que ser inevitavelmente enfrentado, o que

implicou no fim de um longo ciclo de crescimento econémico no pais.

A recuperacdo em 1984 e o consequente otimismo

A recuperacdo pela qual passou a economia brasileira em 1984 acaba por
confirmar a “tese”, apresentada anteriormente, em relacdo ao ajuste de 1981: de que o
mesmo ndo contribuiu significativamente para eliminar, tampouco reduzir, a evidente
dependéncia entre o crescimento do PIB brasileiro e o cenério externo, verificada nos
ultimos anos. Afinal, a recuperacao de 1984 so foi viabilizada gracas ao desempenho da
economia americana naquele ano, quando demonstrou uma vigorosa recuperacdo do seu
nivel de atividade, e consequentemente do seu nivel de importaces. No primeiro

semestre do ano, as importacGes americanas da América Latina foram mais que 50%
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maiores que no mesmo periodo do ano anterior®®. Obviamente, devido & importancia
dos EUA sobre a economia mundial, naquela época ainda maior que atualmente, essa
recuperacdo acarretou em um reaquecimento do comércio mundial como um todo, o que
trouxe beneficios ndo s6 a conta externa brasileira, mas como a dos demais paises em
desenvolvimento, que, como o Brasil, sofriam mais com o baixo nivel de atividade no
comércio internacional, mantido gracas as ja mencionadas politicas restritivas dos

paises centrais.

Gréfico 1.1:

Evolucédo do PIB brasileiro (R$ 2005).
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Aliado ao aumento da demanda mundial pelas exportacdes brasileiras, um forte
aumento dos precos agricolas® colaborou para que o pais atingisse um superavit de
US$13 bilhdes na balanca comercial, superando em mais de duas vezes o recorde
histérico atingido no ano anterior, de cerca US$6,5 bi em superavit®?. Enquanto isso, a
média da producdo industrial apresentou um crescimento de 7% em relacdo a média

registrada em 1983%,

%0 CARNEIRO, Dionisio Dias e MODIANO, Eduardo. In: Ajuste Externo e Desequilibrio Interno: 1980-
1984. ABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econémica Republicana
1889-1989. 192 tiragem. Elsevier; Campus, 1990. 323p.

31 CARNEIRO, Dionisio Dias e MODIANO, Eduardo. In: Ajuste Externo e Desequilibrio Interno: 1980-
1984. ABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econémica Republicana
1889-1989. 192 tiragem. Elsevier; Campus, 1990. 337p.

%2 Ipeadata: Série anual Saldo da Balanga Comercial (FOB) em USD.

33 |peadata: Série anual Producdo industrial - industria geral - quantum - indice
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Outro ponto que ressalta a participacdo do cendario externo na recuperacdo da
economia brasileira em 1984 refere-se a0 mercado de crédito internacional. Em fins de
1983, ap6s muita relutancia em adotar as medidas exigidas pelo FMI, que resultou no
ndo cumprimento da maioria das metas estipuladas, o que por sua vez implicou em uma
ameaca real de ruptura com Fundo, foi aprovada pelo congresso nacional uma lei
salarial que atendia as exigéncias do FMI. Esta indexava integralmente a inflacéo
apenas salarios de niveis mais baixos, enquanto que salarios mais elevados passariam a
ser reajustados abaixo da inflacdo efetiva. A aprovacgéo de tal lei sinalizava que a elite
politica brasileira, tanto governista quanto de oposi¢do, estava mais suscetivel as
reivindicagGes do Fundo, convencida de que seu apoio era crucial. 34

Essa nova postura adotada pelos politicos brasileiros, mais tolerantes as condi¢des
impostas pelo FMI, viabilizava um novo acordo com o Fundo, ndo por que seus custos
sociais e politicos haviam se reduzido, mas principalmente por que a inevitabilidade —
pelo aspecto econdbmico — em fazé-lo era cada vez mais flagrante. De fato, ainda em
1983, uma quarta carta de intencdes foi submetida ao FMI pelo governo brasileiro. E
importante lembrar que foi nessa carta que foi introduzido o conceito de resultado
operacional do setor publico como novo critério de avaliagdo do desempenho fiscal,
que deduzia das necessidades (nominais) de financiamento do setor publico a parcela
referente as corregdes monetaria e cambial do estoque da divida, possibilitando a
distingdo entre a que era decorrente de um excesso de despesa sobre a receita, e a
parcela referente a indexagdo da divida. 3 Visto que a divida pulblica brasileira era
amplamente indexada a taxa de inflacdo e a variagfes cambiais, a aceitacdo desse
conceito pelos diretores do Fundo foi essencial para a viabilidade do acordo. A
assinatura do novo acordo com o FMI impactou positivamente o equilibrio das contas
externas, ndo s6 de forma direta, mas também indiretamente com grande relevancia: o
pais conseguiu negociar com o Clube de Paris, com novo comité de bancos comerciais e
com bancos oficiais dos paises industrializados, um empréstimo de 3,5 bilhdes de
délares em novembro de 1983%, além de um novo empréstimo conseguido junto ao

Banco Mundial®’.

3 OLIVEIRA, Gesner. BRASIL — FMI: Frustracdes e perspectivas. Bienal. Sdo Paulo, 1993. 59p.

%5 CARNEIRO, Dionisio Dias e MODIANO, Eduardo. In: Ajuste Externo e Desequilibrio Interno: 1980-
1984. ABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econémica Republicana
1889-1989. 192 tiragem. Elsevier; Campus, 1990. 334p.

% Fonte: Site oficial do Clube de Paris: www.clubdeparis.org

37 OLIVEIRA, Gesner. BRASIL — FMI: Frustragdes e perspectivas. Bienal. Sdo Paulo, 1993. 60p.
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Para coroar essa fase de “Lua-de-Mel” entre Brasil e FMI, em fevereiro de 1984 o
FMI atendeu ao pedido de waiver pelo ndo cumprimento, em 1983, das metas
estabelecidas. O “perddo” ao ndo cumprimento das metas foi interpretado como uma
possibilidade de se negociar metas menos restritivas em uma quinta carta de intenc¢des
submetida ao Fundo. Dessa vez as negociacbes foram relativamente tranquilas,
principalmente se comparadas a tensdo existente no ano anterior, com um razoavel
entendimento entre as partes. Porém, as altas taxas de inflacdo, que se mantinham em
um patamar de 10% a.m. a despeito do aumento do nivel de atividade naquele ano,
deixando claro o alto grau de indexacdo da economia brasileira, fizeram necessaria a
emissdo de uma nova carta de intencdes ao FMI, com novos tetos para a inflacdo, uma
vez que havia um grande descompasso entre a inflacdo verificada e as projecGes
embutidas nas metas definidas pelo Fundo.

Enfim, com a recuperagdo da economia mundial, principalmente a americana, e
com o apoio do FMI - com o pedido de “waiver” atendido e com metas menos
restritivas negociadas - os resultados obtidos em 1984 foram bastante positivos. O
crescimento do PIB foi de 5,4%, o superavit comercial foi da ordem de US$13 bilhdes,
e o resultado global do Balango de Pagamentos, que desde 1979 vinha oscilando entre
deéficits de 3 a 4 bilhdes de ddlares e virtuais equilibrios, atingiu um incrivel superavit
de cerca de US$7 bi, e a atividade industrial, como ja vimos, cresceu 7%, em termos de
media anual, entre 1983 1984. No entanto, todo esse crescimento vinha sendo
acompanhado, em paralelo, por uma persistente inflagdo, que claramente ja dependia
mais da sua propria inércia do que do nivel de atividade da economia, tornando alguns
precos muitas vezes inelasticos a propria oferta. Um exemplo resultante de tal
indexacgdo foi 0 que ocorreu com os precos agricolas em 1984, quando um razoavel
aumento da producdo das lavouras tipicas de abastecimento interno, a dizer: arroz
(+16%), feijdo (+66%), milho (+13%) e batata (+22%); pareceu totalmente indcuo ao
processo inflacionario.

N&o obstante a persistente inflagdo, os resultados verificados em 1984 foram mais
do que suficientes para inverter o humor dos analistas econémicos, bem como suas
expectativas quanto ao futuro da economia brasileira. O ajuste externo efetuado era

dado como um sucesso, corroborado pelos superavits comerciais alcangados — sem

38 CARNEIRO, Dionisio Dias e MODIANO, Eduardo. In: Ajuste Externo e Desequilibrio Interno: 1980-
1984. ABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica Econémica Republicana
1889-1989. 192 tiragem. Elsevier; Campus, 1990. 339p.
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precedentes nos Ultimos quarenta anos. No entanto, vimos que deve se ter certa
ponderacdo ao associar tais resultados ao ajuste recessivo iniciado em 1981. Sabemos
que se tratou de um ajuste de curto prazo, que ndo abordou questdes fundamentais para
um desenvolvimento sustentavel do pais, como a desindexacdo da economia e 0
controle da inflagdo. Sabemos também que além da recuperacdo do cenario externo,
fundamental para obtencdo dos citados superavits, grande parte daquelas receitas de
exportacdo era fruto dos grandes projetos relacionados ao 1l PND (1974), responsaveis
pela reestruturacdo da matriz industrial — principalmente energética — brasileira.
Porém, como de costume em momentos de recuperacdo econdmica, se exaltou
muito os bons resultados atingidos, enquanto que as limitagdes ndo foram tratadas com
0 “cuidado” devido. Embora a indexacdo da economia estivesse cada vez mais
flagrante, nada foi feito com intuito de elimina-la, nem mesmo reduzi-la. Tal
complacéncia e tolerancia com algumas deficiéncias na estrutura macroeconémica do
pais, ndo necessariamente refletiam puro oportunismo politico, muitas vezes é fruto de
um contagio do consenso otimista, que € muito rapida e vastamente difundido. Um
exemplo desse tipo de leitura da conjuntura econdémica em 1984 pode ser detectado em
algumas afirmagfes de Antonio Barros de Castro em “A Economia Brasileira em

Marcha Forgada*®”:

“Nao se trata, pois, de colocar em marcha uma economia depauperada por
sucessivas crises. Trata-se de saltar sobre um potro em veloz arrancada, tentando
apanhar as rédeas e guiar a corrida”. (...) “Quanto a obstaculos tais como o déficit
publico, a taxa de juros e a inflagdo, ndo tendo impedido, como se supunha, a
retomada, terdo o seu tratamento necessariamente redefinido — e facilitado — pelo

crescimento”.

Ou seja, estamos crescendo e ndo ha razbes para pensarmos em mudar de ritmo,
guanto aos problemas, primeiro tratemos de crescer e depois os tratamos. Uma ldgica
um tanto quanto reversa, a meu Ver.

Logo, sendo dominante tal visdo sobre a economia brasileira, nem reforma fiscal,

nem reforma monetéria foram realizadas, a economia seguiu como estava. A inflacdo

39 Vver CASTRO, Antonio Barros de; SOUZA, Francisco Eduardo Pires de. A Economia Brasileira em
Marcha Forcada. Paz e Terra, 1985. 78p.

40 CASTRO, Antonio Barros de; SOUZA, Francisco Eduardo Pires de. A Economia Brasileira em Marcha
Forcada. Paz e Terra, 1985. 8p.



25

acumulada em 1984 (IPCA) foi de 215%, contra 164% em 1983*, e mais uma vez o
tratamento dos fundamentos econdmicos “problematicos” foi adiado para 0 momento
em que se tornasse insustentavel ndo fazé-lo. De fato o PIB cresceu acima de 7% nos
dois anos seguintes, porem, em seguida a economia brasileira entraria em um periodo de
alta instabilidade (Gréafico 1.2) — o crescimento acumulado do PIB entre 1987 e 1993 foi
menor que 4%, sendo que em 1992 o PIB era ainda menor que o verificado em 198742 —
pelo qual conviveria intimamente com o fantasma da indexacdo da economia e 0

conseqiente processo hiperinflacionario, que so foi ser vencido em 1994,

Gréfico 1.2;
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41 |peadata: Série anual inflagdo IPCA - % a.a.
42 Fonte: Ipeadata. Série de PIB anual a R$ de 2005.
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2. O Plano Real e os ajustes previstos

O breve capitulo que se segue ndo tem como objetivo destrinchar o Plano Real em
todas suas complexidades técnicas e consequéncias econémicas, embora seja um tema
extremamente importante para o entendimento da economia brasileira nos ultimos anos.
A idéia aqui e ressaltar um aspecto da implantacdo do Plano que se assemelha a outras
politicas adotadas nos anos 80 — citadas anteriormente nesse trabalho.

Diferentemente de outros momentos na década de 1980, por exemplo, ndo se
verificou um excesso de otimismo em relacdo ao sucesso do Plano, alias, devido aos
diversos fracassos anteriores de planos antiinflacionarios, a possibilidade de retorno das
altas taxas de inflacéo era tida como concreta. No entanto, assim como se viu na década
anterior, alguns ajustes essenciais para um crescimento consistente da economia
brasileira — e no caso do Plano Real, concebidos dessa forma pelo proprio Plano — foram
adiados.

A forma como foi concebido o Plano Real dividia sua implantagdo em trés fases: a
primeira, que era tida como imprescindivel ao sucesso do Plano — caracteristica que o
diferenciava dos planos antiinflacionérios anteriores — tratava de um ajuste fiscal
anterior a estabilizacdo, ja que se considerava que a inflacdo beneficiava o fisco, dado
que este tinha suas receitas protegidas da inflacdo pela indexacdo, e suas despesas,
previstas no orcamento e fixadas em valores nominais, corroidas pela inflacdo. A
segunda fase tratava da criacdo de um novo padrdo monetario estvel, a URV; e a
terceira estabelecia uma série de medidas, um tanto contraditorias, visando a
estabilizacdo da nova moeda — o0 que acabou se traduzindo em uma ancora cambial e
elevacéo da taxa de juros. 43

Os ajustes previstos na primeira fase do Plano se resumiam a duas medidas: a
elaboracédo do chamado Programa de Acdo Imediata (PAI), e a criacdo do Fundo Social
de Emergéncia (FSE). O PAI, alem de promover amplo combate a sonegacéo, redefiniu
a relacdo da Unido com os estados e municipios e do Banco Central com os bancos
estaduais e federais. Aliado a isso estava a criagdo de novos tributos e a assinatura de
um acordo da divida externa com o FMI e bancos credores*. Ja o FSE objetivou reduzir
a rigidez dos gastos da Unido através da desvinculagdo de algumas receitas do governo

4 GIAMBIAGI, Fabio (Org.), et al. Economia Brasileira Contemporanea (1945-2004). 42 tiragem.
Elsevier; Campus, 2005. 152p; 157p.

4 GIAMBIAGI, Fabio (Org.), et al. Economia Brasileira Contemporanea (1945-2004). 42 tiragem.
Elsevier; Campus, 2005. 151p.
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federal. Tais mudancas pretendidas nas duas acfes, PAI e FSE, foram de fato
introduzidas, porém ndo foram suficientes para atingir o objetivo crucial da primeira
fase do Plano, o equilibrio fiscal. E bem verdade que a estabilizagdo da nova moeda néo
se inviabilizou por isso, a politica monetaria, com elevadas taxas de juros, e a ancora
cambial foram suficientes. No entanto, essas mesmas politicas implicariam mais tarde
em um aprofundamento ndo s6 do desequilibrio fiscal — ndo solucionado na primeira
fase do Plano — como também de um desequilibrio externo, que enquanto houve
liquidez abundante no mercado financeiro internacional, pode ser financiado pelo
capital externo — e em parte também gracas a politica de privatizacdes - porém sabe-se
hoje que a “calmaria” no cenario externo ndo durou muito tempo, passando pelas crises
do México, da Asia e da Russia.

Em relagdo ao desequilibrio fiscal, segundo analise feita por Fabio Giambiaggi* a
partir de dados do Banco Central, ndo apenas as despesas com juros comprometeram o
equilibrio fiscal pretendido, alids, essas foram responsaveis por apenas um terco da
piora do resultado operacional das Necessidades de Financiamento do Setor Publico
(NFSP), sendo os outros dois tercos referentes a uma piora do resultado primario. Ja o
desequilibrio externo, se deu como consequiéncia da forte apreciacao real do cambio que
se verificava desde julho de 1994.

Gréfico 2.1:
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4 GIAMBIAGI, Fabio (Org.), et al. Economia Brasileira Contemporanea (1945-2004). 42 tiragem.
Elsevier; Campus, 2005. 173p.
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Como podemos ver no grafico 2.1%, ap6s a implantagdo do Plano Real
(julho/2004), rapidamente o cambio real sofreu uma apreciacdo de cerca de 20%, e se
manteve nesse patamar até o primeiro semestre de 1998.

O resultado dessa politica cambial, aliada ao aquecimento da demanda interna
com a estabilizacdo pos Real, foi um crescimento das importacfes de cerca de 80%
entre 1994 e 1997, enquanto as exportacdes cresceram pouco mais que 20% no mesmo
periodo*’. Esse desequilibrio na balanga comercial acabava sendo financiado por novos
endividamentos externos, que por sua vez implicavam em maiores gastos com Servicos
da divida, gerando uma espécie de ciclo vicioso para o desequilibrio externo.

Ainda segundo a analise de Giambiaggi, durante o primeiro mandato do
presidente Fernando Henrique teria havido duas “janelas” para uma desvalorizacédo
cambial visando o ajuste externo: a primeira, logo em 1995, quando o nivel de atividade
estava caindo rapidamente, e a pressdo de demanda sobre os precos seria menor. No
entanto, para o0 governo, ainda seria cedo demais para afirmar com certeza quanto a
superacdo da indexacdo na economia, e temia-se uma reacdo parecida com a ocorrida no
México, que resultou em uma inflacdo de 50% em 1995 ap6s uma desvalorizacdo que
deveria ser moderada. A segunda “janela” teria ocorrido em 1997, porém, com a
emenda da reeleicdo presidencial em pauta, e a um ano das elei¢des, o risco dos
impactos, inicialmente negativos, resultantes de uma desvalorizacdo implicaria em um
custo politico que o governo definitivamente ndo estava disposto a pagar. Em relagéo ao
ajuste fiscal, ndo € preciso dizer que nao foi nem a primeira e nem a ultima vez em que
algo nesse sentido foi prometido, e ndo cumprido, o que é lamentavel, embora
compreendamos que atrelado a este tema estdo sempre complicacdes de ordem politica
que dificultam em muito a sua execugao.

Sendo assim, 0 Plano Real foi um sucesso no que diz respeito a estabilizacdo da
inflacdo, sendo esta drasticamente reduzida e estabilizada (Grafico 2.2) a despeito da
auséncia do ajuste fiscal, diagnosticado como precondi¢do para o sucesso do Plano.
Porém, embora tal estabilizacdo fosse de fato necessdria para atingirmos um
crescimento sustentavel, ela ndo se mostrou suficiente, ja que foi acompanhada de perto
por dois desequilibrios — interno e externo - que minavam as possibilidades de um

crescimento da economia no longo prazo. Mais uma vez ficava a sensacdo de que no

“6 Fonte: Ipeadata — Serie mensal de Taxa de cAmbio - efetiva real - INPC - exportagGes - indice
(julho/1994 = 100); Na serie original: indice (média 2000 = 100).
47 Fonte : Ipeadata - Series anuais - Importacdes FOB - US$; Exportaces FOB - US$.
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Brasil, quando surgia a necessidade de um ajuste severo sobre a economia, 0S custos
politicos de curto prazo falariam mais alto, e 0s ajustes seriam postergados até quando
fosse possivel fazé-lo, nesse caso, até o atual presidente assegurar sua reeleicdo para um
segundo mandato, no qual o cdmbio seria flexibilizado e medidas em prol de um ajuste

fiscal, como a Lei de Responsabilidade Fiscal, seriam finalmente aprovadas.

Grafico 2.2:
IPCA - Inflagdo Mensal (%)

90

80 |

70

60 |

50 |

40 -

30 |

20 |

10 |

0 \\\\\\‘-!—\‘-'\

-10 -
o I i s I i s T e s I i s T e s T i s I i s I e s I i e T e s I e I i e I e e g
O OO0 OO0 O 00 00 0000000000000 oo oo o
WO O ONNNOWOWOWOOO OO dd NN MM ST I W O O© N~ N~ 0
00 0O 00 0 0 O 00 O W W O O O O O O OO O OO O OO OO OO D
D OO0 OO OO OO OO0 OO0 OO OO0 OO0 OO OO OO OO OO O O
D B I I I B B B B I B I I I I I I I I I I R T I I I B |




30

3. Conclusoes.

O atual momento em que vivemos nos demanda muita cautela e atencdo para
qualquer prognostico que venha a ser feito sobre a possibilidade de retomada do
crescimento, leia-se retomada do crescimento a taxas “razodveis”. Apds o presente
estudo sobre as décadas passadas, espera-se ter conseguido mostrar que € necessario
analisar todos - sem excecdo - alicerces econdmicos de um pais para que Se possa
conjeturar sobre seus possiveis rumos em termos de prosperidade e desenvolvimento.

O que se tentou ressaltar aqui, através das experiéncias do passado recente
brasileiro, foi a facilidade com que podemos ser contaminados por uma espécie de
“miopia” ao analisarmos os problemas sociais e econdmicos do nosso pais, sejam eles
conjunturais ou estruturais - até por que nem sempre é trivial fazer tal distingdo - e que
tal descuido pode ocorrer tanto em momentos de crise quanto em momentos de
recuperacdo, pés-crise, quando geralmente surgem as ondas de otimismo, como de fato
aconteceu no Brasil.

Nos breves momentos de recuperacdo econdmica e prosperidade vivida pela
sociedade brasileira nos ultimos 25 anos, em geral, formara-se um sentimento um tanto
otimista quanto ao futuro do pais. O fato de tal comportamento ter sido verificado
imediatamente apds as crises nos ajuda a entender porque. Um motivo que logo se
destaca é a sensacdo de que “os problemas foram resolvidos”, amplamente difundida ao
final da crise, principalmente por que no seu decorrer havia sido diagnosticado um ou
poucos fundamentos “responsaveis” por ela, que supostamente estariam sanados - afinal
a crise chegara ao seu fim - como de fato estava sanada a alta inflagdo, por exemplo,
apos a implantacdo do Plano Real, embora ndo se resumissem a isso 0s obstaculos
impostos ao crescimento. Outro ponto, que a mim cabe apenas sugerir, embora talvez
mereca uma maior atencdo em uma outra oportunidade, é o contagio do otimismo que
pode acabar ocorrendo sobre os mercados, investidores e empreendedores, o que
poderia dar uma sobrevida as recuperacfes e boom' s de demanda, tipicos de periodos
pos-recessdo, nos levando a ilusdo de que tal recuperacgdo se verificara duradoura, e que
uma forte tendéncia de crescimento sera retomada, como se fosse resultado de politicas
consistentes de longo prazo, mesmo que ndo houvesse evidéncia alguma de que uma
politica econdmica em tais moldes teria sido implantada no Brasil.

Nas ultimas duas décadas ocorreram sérios erros de leitura das possibilidades
econdmicas do pais, tanto por parte de analistas quanto das autoridades politicas, 0s



31

quais, ora em conjunturas de crise, ndo se debrucaram sobre todos possiveis
fundamentos “causadores” ou “coniventes” a crise, a ponto de desvenda-la por
completo. Isso se deve, em parte, a propria estrutura das instituicdes econdémicas
brasileiras que ndo deixava transparecer com clareza a natureza dos fundamentos
econdmicos, e por outro lado, talvez a conjuntura politico-social inerente as crises que
passamos tenha pressionado e exigido das autoridades que fosse apontado, o mais breve
possivel, “o vildo” da histdria, ou seja, a quem (0 que) se deveria atacar. De fato, é
muito mais confortavel afirmar (assim como fazé-lo) que se estd a lutar contra um
inimigo, pontual e especifico, do que contra toda uma estrutura econémica que foi
montada, remodelada e adaptada, de forma, pode-se dizer, inconsequente, ao longo dos
ultimos anos.

A lembrar, por exemplo, dos erros de diagndstico e progndéstico cometidos na
década de 1980: a uma suposta demanda superaquecida foi atribuida a causa principal -
e a julgar pelas politicas adotadas, atuando quase que exclusivamente sobre a absorcéo
interna, seria também a Unica - do critico desequilibrio externo que se verificava a
época, a despeito do flagrante crescimento da divida externa e sua insustentavel
composicdo, com curtissimo prazo medio de vencimento e em grande parte contratada a
juros flutuantes.“® Essa divida externa, no entanto, s6 foi devidamente tratada quando se
tornou impagavel.

Em relagdo a erros de prognostico, tivemos casos ndo apenas apds a recessao
enfrentada, mas também durante, quando a possibilidade de influéncia externa direta
sobre as politicas internas era posta fora de cogitagdo, como vimos na citacdo de Pedro
Malan, acima neste texto. Ja apds a recessdo, tratou-se do aqui ja tdo discutido otimismo
pos-crise, quando apos a implantagdo de um ajuste (a partir de 1981) tipicamente de
curto prazo, que possibilitou atingirmos um superavit comercial, assumiu-se a partir
destes resultados que os principais obstaculos ao crescimento do pais estavam
resolvidos. Conseguimos exemplificar também esse tipo de pensamento, recorrente em
1984, com uma citacdo de Antonio Barros de Castro. *°

Vimos que aqueles que pensaram desta forma estavam simplesmente ignorando os

efeitos de uma politica de excessivo endividamento externo e do alto nivel de indexacéo

4 MALAN, Pedro Sampaio. In: O Problema da Divida Externa. IERJ; TAVARES, Maria da Conceicédo
(Org.); DAVID, Mauricio Dias (Org.). A Economia Politica da Crise: Problemas e impasses da politica
econdmica brasileira. Vozes; Achiamé. Rio de Janeiro, 1982.

4 CASTRO, Antonio Barros de; SOUZA, Francisco Eduardo Pires de. A Economia Brasileira em Marcha
Forcada. Paz e Terra, 1985. 8p.
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da economia, acompanhado de elevadas taxas de inflagdo, que recaiam sobre os
fundamentos da economia brasileira. Vale sempre lembrar que tais politicas estavam
fortemente relacionadas a medidas adotadas ainda em meados da década de 1960 — a
indexacao havia comecado com a criacdo da correcdo monetéria, ainda na implantacdo
do PAEG em 1964, e o endividamento externo se arrastava desde a época do “milagre
econémico”.

No caso da década de 1990 pode-se dizer que o monstro da inflacdo se tornou tdo
imenso que ofuscou outros tipos de estrangulamento da capacidade de crescimento,
sendo que alguns deles estdo recebendo algum tipo de atencio somente agora. E
verdade que o ajuste fiscal previsto na primeira fase do Plano Real ndo foi efetivo, no
entanto, é fato também que a inflacdo foi reduzida e controlada com sucesso, com ou
sem tal ajuste, o que acabou permitindo que esse fosse, equivocadamente, adiado na
medida do possivel. A Lei de Responsabilidade Fiscal, por exemplo, sé foi aprovada
pelo governo no segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso.

Foi visto entdo que o Plano foi um sucesso, mas “apenas” contra a inflacdo alta,
mas ndo a favor do crescimento. Isso por que, assim como nos anos 80, ndo se tratava
ainda da implantacdo de uma politica consistente de longo prazo, vide a inocuidade do
ajuste fiscal previsto no Plano Real, e concebido pelos seus proprios elaboradores como
fundamental para o sucesso completo do Plano.

Desde entdo, o pais passou por diversas crises internacionais, pelas quais péde
mostrar um razodvel amadurecimento de sua estrutura econdmica, institui¢fes politicas
e democraticas, inspirando credibilidade e confianca no mercado externo. Em
compensacdo, ja nos ultimos anos, quando passamos por um periodo de extrema
liquidez internacional, acompanhado de um boom das exportagdes, exaltado pelo
aumento dos precos de commodities — enquanto a média do quantum exportado cresceu
cerca de 50% entre 2002 e 2005, as exportacbes em US$ cresceram 96% no mesmo
periodo, gracas a elevacdo de 53% da média dos precos de commodities (Grafico 3.1) —
ndo conseguimos converter o “amigavel” cenario externo em crescimento econémico
interno. Pelo contrario, o que vivenciamos foi uma consideravel estagnacdo em relacdo
as favoraveis circunstancias externas. Sendo assim, s6 podemos esperar da economia
brasileira uma melhora de desempenho se tivermos evidéncias de que mudancas

estruturais ocorreram nos Ultimos anos, desobstruindo o caminho rumo ao crescimento.
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Gréfico 3.1:
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No entanto, tais evidéncias de profundas reformas estruturais ndo existem. Logo,
mais uma vez, temos fortes indicios de que as atuais promessas de retomada de
crescimento ndo contemplam uma anélise completa da conjuntura econémica atual no
Brasil, se assemelhando, de certa forma, aos momentos de “otimismo” verificado nas
décadas anteriores, detalhados ao longo do presente estudo.

Os economistas do IPEA (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada) Fabio
Giambiaggi e Paulo Mansur Levy, no mais recente Boletim de Conjuntura do IPEA®,
indicam exatamente a existéncia de obstaculos claros a um crescimento da ordem de
5%a.a. para 0s proximos anos. Dentre eles estdo uma baixa taxa de investimento da
economia em proporcao do PIB (em média 19,3% entre 1994-2005), principalmente se
comparada a de outros paises em desenvolvimento como China (35,3%), Chile (23,3%)
e India (22,7%), por exemplo, e até mesmo uma limitacdo por parte do setor elétrico.
O relatério ainda prevé que um crescimento em torno de 5%a.a. sO se viabilizaria dentro

de cerca de 10 anos, sendo necesséaria a efetuacdo de polémicas reformas como a fiscal,

%0 Fonte: Ipea - Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Boletim de Conjuntura n. 74, Setembro 2006.
Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: 14 novembro 2006.

51 Fonte: Ipea - Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Notas técnicas do Boletim de Conjuntura, n.
74, setembro 2006. Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: 14 novembro 2006.
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tributaria e a reforma da previdéncia, visando uma elevacdo da taxa de poupanca
publica, permitindo um maior nivel de investimento na economia.

Visto isso, sem precisar tocar em uma outra deficiéncia brasileira que compromete
profundamente a possibilidade de um crescimento solido no longo prazo, que € a
péssima qualidade do nosso sistema educacional, principalmente do ensino publico, ndo
podemos, de novo, cometer o erro de nos iludir com uma promessa de crescimento
baseada em argumentos inconsistentes e analises superficiais da conjuntura econdémica
brasileira. Sejam esses anuncios de crescimento fruto de puro populismo e oportunismo
politico ou ndo. Pouco importa. O resumo da historia, inclusive da nossa historia, é que
de nada adianta olhar para o horizonte cheio de brilho nos olhos, se ndo conseguir

enxergar os obstaculos que estardo a te derrubar nos proximos metros.
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