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Resumo

O artigo faz uma avaliacao das politicas macroeco-
ndomicas seguidas pelo Brasil no periodo que vai da segunda
crise do petrdleo ao final dos anos 80. Analisa particular-
mente as politicas visando o ajuste externo, como evoluiram
ao longo do tempo e seus reflexos na economia, enfatizando
ainda o papel da politica econdmica em 1988-89 na sua ten-
tativa de evitar o surgimento de um processco hiperinflacio-
nario aberto. Discute também pré-requisitos de politica
econdmica para os anos 90, qualificando em diversos aspec-
tos as politicas de abertura para o exterior na atual fase
de transicao.

Abstract

The paper analyzes the macroeconomic policies followed
in Brazil from the second o0il shock to the end of the 1980's
to attain external adjustment, how these policies evolved
through time and evaluates the performance of the economy.
It also provides a closer look at policies followed during
1988-82 to prevent the emergence of an open hyperinflationary
process. A discussion of challenges for the 1990's and the
requisites of a new growth model closes the paper.
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1. INTRODUGAO

A sociedade brasileira chega a ultima década do século XX sob um
estado de incerteza acerca do seu futuro que ndo encontra paralelo na
histéria contempor&nea do pais. No final dos anos 80 juntou-se ao
desencanto e frustragdo com o mediocre desempenho macroecondémico da
década a ameaga e os riscos de um processo hiperinflacionadrio aberto.
A politica de estabilizagdo posta em pratica a partir de margo de 1990
ndo gerou ainda resultados capazes de afastar a nuvem de incerteza que
encobre o futuro do pais devido a percepgao de que os atuais
desequilibrios estruturais e fraqueza institucional ndo podem ser
solucionados apenas através de politicas macroeconémicas de curto
prazo, embora a necessidade absoluta de politicas de estabilizacédo

consistentes em 1990 e provavelmente em 1991 seja inquestionavel.

1 TradugBo revista de texto apresentado no Semindrio ®Ajuste con Crecimiento y Equidad®, Montevideu,23-25 de Julho
de 1990, Os autores agradecem os comentérios de Edmar L. Bacha a uma versSo anterior do trabalho e o apoio
computacional de Suzana §. Peixoto.

2o Departamento de Economia da Universidade Catélica do Rio de Janeiro e do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA)

3 Da ConfederacBo Nacional da Indistria e do Departamento de Economia da Universidade Catélica do Rio de Janeiro.
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Os anos 80 tém sido rotulados de uma "década perdida" para o Brasil
devido, principalmente, ao fraco desempenho macroecondmico quando se
considera o periodo como um todo. Primeiro, o PIB em 1989 foi apenas
22% superior ao de 1980 - virtualmente zero em termos per
capita -, o que resulta em uma taxa média anual da ordem de 1,7%. Esse
resultado contrasta com a tendéncia histérica de cerca de 7% ao ano
observada desde a Segunda Guerra Mundial até 1980 (ou, especialmente,
8,6% entre 1970 e 1980). Segundo, o endividamento externo e suas
consequéncias em termos da transferéncia de recursos para o exterior -
um sério problema hd 10 anos atrds - é ainda hoje um tema prioritéario.
Terceiro, a distribuigdo de renda, uma das mais concentradas entre as
dos paises em desenvolvimento , ndo apresentou nenhuma melhora
duradoura desde o final dos anos 70. Quarto, o combate ao processo
inflaciondrio continua sendo atualmente, como hd dez anos atras, um
importante objetivo da politica econdémica.

Uma implicagdo dessas constatagdes é que o "ajuste externo" pelo
qual passou a economia brasileira durante a primeira metade dos anos
80 ndo criou as condigbes para a retomada de uma trajetdéria de
crescimento sustentado. Pelo contrdrio, como em diversos paises da
América Latina, esse ajuste pode ser responsabilizado por uma fraca
performance macroecondémica, uma redugdo no potencial de crescimento da
economia e pressdes inflaciondrias.

O propésito do presente artigo é o de avaliar as politicas
macroeconémicas seguidas pelo Brasil desde o comego da crise da divida
no inicio dos anos 80 no sentido de alcangar o ajuste externo, como
essas politicas evoluiram ao longo do tempo, e discutir pré-requisitos
de politica econdémica para os anos 90 que permitam ingressar em uma

trajetéria de crescimento que torne vidvel a construcdo de uma
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sociedade mais justa e moderna. O texto estd dividido em trés segdes,
além dessa introdugdo. A préxima segdo apresenta uma cronologia de
fatos e politicas macroecondmicas desde o final dos anos 70 com
relagao ao setor externo, nivel de atividade e investimentb, agregados
monetdrios e inflagdo. A segdo 3 contém uma andlise mais détalhada da
politica econémica do biénio 1988-1989 em sua tentativa de evitar a
irrupgado de um processo hiperinflacionario aberto. A segao 4 encerra o
trabalho com uma avaliagdo dos desafios da economia brasileira para os
anos 90, incluindo uma breve digressao écerca dos requisitos
necessirios para um modelo de crescimento capaz de conciliar
desenvolvimento econémico e justiga social.

2. UMA CRONOLOGIA DO PERTODO POS-1979

A segunda onda de choques internacionais atingiu o Brasil apés um
periodo de rédpido crescimento do produto real e acumulagao de divida
externa simultaneamente com a elevacdo das reservas internacionais.4
Como é bem sabido, a estratégia de crescimento com endividamento
externo seguida do final dos anos 60 ao dos anos 70 baseava-se no
potencial de exportagdes e nas préprias reservas acumuladas.

Em fins de 1978 parecia a diversos observadores que os efeitos do
primeiro choque do petréleo sobre o balango de pagamentos brasileiro
tinham sido completamente absorvidos. No entanto, a vulnerabilidade do
pais a choques externos ndo havia diminuido dado que : (a) a
dependéncia do petréleo importado continuava a existir, embora

ocultada pela estabilidade de pregcos do éleo cri apés o primeiro

"A taxa médie de crescimento do PIB entre 1967 e 1980 atingiu 8,9% enquanto a divida bruta crescie de US$ 3,3 para
US$ 53,9 bilh3es. As reservas brutas aumentaram de USS$ 0,2 pera USS 11,9 bilhSes (1978).



choque; (b) a vulnerabilidade em relagdo & taxa de juros internacional
havia aumentado consideravelmente, uma vez que ndo menos do que 70% da
divida externa havia sido contratada a taxas de juros flutuantes&Malan
e Bonelli,1977). A onda de choques comﬁosta do segundo choque dg
petréleo, explosdo das taxas de juros internacionais e recessao
mundial de 1980-1982 levou a economia brasileira a uma situacido
critica®. Os dados da Tabela 1 ilustram vivamente a deterioragdo do
balango de pagamentos ao final dos anos 70 em comparagdo com o
restante da década: a balanga comercial, apés haver apresentado
equilibrio em 1977, acumulou déficit de US$ 5,6 bilhées no biénio
1979-80. Isso ocorreu apesar do expressivo aumento das exportacdes
entre 1978 e 1980 (59%). As importagdes e o servigo da divida, no
entanto, aumentaram desproporcionalmente, dai resultando um deficit em
conta corrente que alcangou US$ 12,8 bilhdées em 1980, mais do triplo
desse saldo em 1977 (US$ 4 bilhdes).Apesar da séria deterioracio das
contas externas, a politica econdémica doméstica, apds uma frustrada
tentativa de estabilizagdo entre margo e julho de 1979, foi
expansionista do segundo semestre de 1979 ao final de 1980: as taxas
de crescimento do PIB alcangaram 6,8% em 1979 e 9,2% em 1980, enquanto

que a taxa de investimento do biénio permanecia elevada (23%).

sAs reservas brutas cairam de US$ 11,9 bilh3es em fins de 1978 para US$ 6,9 bilhdes a0 final de 1980, boa parte das
quais de liquidez nula ou qualidade duvidosa. Deduzindo-se os compromissos de curto prazo os niveis das reservas
foram nulos ou mesmo negativos.



TABELA 1.BALANCO DE PAGAMENTOS,1970-1980(médias anuais,US$milhbes)

]
[
__________________ g - _—

1978-73  1974-76 1977-78  1979-80

i-Balanca Cowercial (FOB) -87 -3495 -464 -2834
Exportacoes 3958 B916 12390 17488
Importacoes 4845 12411 12853 205¢

2-Servicos -1192 -3119 -5084 -9834
Juros -352 -132¢ -24¢6 -5248
Lucros e Dividendos -149 -288 -598 -473
Qutros -499 -1512 -2178 -3315

3-Transacoes Correntes {(a) -126% -6613 -5914 -11775

4-Capital 2466 6344 8585 B648
Investimento Direto 398 913 948 1304
Financiamentos e Emprestimos 3066 4845 11147 10912
Amort izacoes -1999 -2348 -4692 -5698
Qutros i1e 928 1219 2147

J-Superavit ou deficit {(b) 1423 -231 2444 -3344

&-FINANCIAMENTO |
Haveres a curto prazo -1598 269 -2477 3444 §
Qutros (c) 175 494 3 -73

3

H

________________________ ———— —_—— ——————— i
I

i

Fonte:Banco Central
(a)Inclui Transferencias Unilaterais
{b)Inclui Erros e Omissoes f
{(c)Inclui Operacoes com o FMI,Obrigacoes a curto prazo e j

Ouro-monetar io. ;

** MEMO: Divida Bruta
197¢ 5295
1974 bb22
1972 7521
1973 12572
1974 17166
1975 21171
1974 25985 ;
1977 32837 |
1978 43541 !
1979 49994

198¢ 53848 j



O curso da politica econdémica foi radicalmente alterado no final de
1980, quando optou-se por provocar uma redugdo do nivel de atividade
com o objetivo principal deireverter os saldos negativos da balanga
comércial. A recessao que se seguiu sinalizou para uma alteragdo na
politica econdémica cujos efeitos iriam influenciar o desempenho
macroeconémico no restante da década.

As taxas anuais de inflagdo, que haviam permanecido no intervalo
30-45% desde 1974, aumentaram para 77% em 1979 e, alimentadas por uma
desvalorizagdo cambial de 30% em dezembro daquele ano, chegaram ao
récorde histérico de 110% em 1980 (ver Tabela 2 e Grafico 1). Esse
aumento ocorreu em um contexto em que a credibilidade da politica
econdmica achava-se abalada devido & decisdo de pré-fixar, em janeiro
de 1980, as taxas de desvalorizagdo cambial (40%) e de correcgdo
monetdria (45%) para o ano de 1980 como um todo na tentativa de
reverter as expectativas inflaciondrias, gquando estava claro que a
inflagdo seria de pelo menos o dobro dessas taxas devido as mudangas

de pregos relativos e nos mecanismos de indexac;éo6 (ver Modiano,1988).

6Entre as primeiras destaca-se o repasse interno da elevaclo dos pregos internacionais do petréleo; entre os
segundos mencione-se 8 generalizacBo da semestralizaclo dos pagamentos de salérios em novembro de 1979.



TABELA 2 E GRAFICO 1: TAXAS ANUAIS DE INFLACAO 1971-1989 (jan.-dez.)

INFLACAO OFICIAL — 1971 / 1980

JAN/DEZ ~ TAXAS ARUAS

120m
11 -
100% -
: INFLACAO OFICIAL * | 9ox% |-
H Taxas Anuais : aox
H Jan/Dez :
' N 7oK+
: : 6% |-
H 1974 19431 ¢ sox b
H 1972 15.587 ¢
¢ 1973 15.27% 4 o
: 1974 34.531 3ox -
L1975 29,350 ! ox |
: 1976 46.261 i rox , . . x ‘ [
: 1977 38.ger ! 1971 1s72 1975 197 1375 1976 1877 1e78 1975 160
H 1978 49.831 |
:;gz 135:%: INFLACAO OFICIAL — 1980 / 1989
' . t JAN/DEZ = TAXAS ANUNS
L 1981 95.187 ! el
H 1982 99. 721 1700%
: 1983 2i8.99t :x t
L 1984 223.847 ! yaoo |-
H 1985 235.561 | 1300% |
: 1984 6237t :':’z: i
1987 uS.961 ! noxl
H 1988 933.621 | go00x |-
: 1989 1764.87¢ 800X
m -
Fonte:IBGE, FGV. e
¥ Indexador Oficial 400% -
divulgado pelo Governo. S00% -
200X |-
ot w
u J 1 1 1 H i 1 e i i

1960 1981 1982 1983 1964 1985 1986 1987 1988 1989



1981-1984

Um conjunto de medidas visando contrair a absorgao interna e
incentivar as exportagées, com o objetivo de aumentar as exportagdes |
liquidas, foi adotado ao longo do quadriénio 1981/1984, com a ?
intensidade suavizada durante um breve interregno no ano eleitoral dé
1982. Um dos principais resultados obtidos foi a gqueda do PIB entre
1980 e 1983, que acumulou 6,2% entre esses anos. O ano de 1984, no
entanto, assistiu a uma recuperacao da atividade econémica liderada
pelas exportagdes, na qual as vendas de manufaturados para os EUA
Ccresceram a expressiva taxa de 23% em termos reais. Ainda assim, o
nivel do produto agregado em 1984 era 2,3% inferior ao de 1980. Em
termos per capita era 10,7% menor(Tabela 3).0 balango de pagamentos,
por sua vez, apresentou sensivel melhora em 1981 : a balanga comercial
apresentou variagdo de cerca de US$ 4 bilhdes (de um deficit de Uss$
2,8 bilhdes para um superavit de US$ 1,2 bilhdes em 1981). O saldo em
conta corrente, porem, nao melhorou tanto devido ao aumento nos juros

TABELA 3.PRODUTO INTERNO BRUTO 1980-1989 (total,per capita e deflator)

PIB ~ TOTAL PIB PER CAPITA DEFLATOR INPLICITO
PRODUTO REAL PRODUTO REAL

1989 = 180 i 1980 = 108 1 1986 = {e0 b4
1980 100.¢ 9.2 106.9 6.8 19 76.00
1981 95.6 -4.4 93.5 -6.5 248 167.89
1982 96.3 8.7 92.0 -1.6 427 185.29
1983 93.¢ -3.4 86.9 -3.6 1631 141.45
1984 97.7 3.8 89.3 2.7 3250 215.23
1985 165.7 8.3 94.6 5.7 16780 231.49
1986 113.7 7.5 99.6 3.3 26307 144.94
1987 117.8 ' 3.6 16i.0 1.5 81448 209.64
1988 117.8 (K] 98.9 -2.9 629243 672.57
1989 121.8 3.4 1680.4 1.5 8986725 1428.18

Fonte:IBGE



internacionais (ver Tabela 4). O ingresso bruto de empréstimos e

financiamentos (US$ 15,6 bilhdes), bem como uma melhora na entrada de

investimentos diretos (US$ 1,6 bilhdes), permitiram uma pequena
recuperacdo do nivel de reservas. A divida externa} no entanto,
aumentou de US$ 53,8 bilhbées em 1980 para US$ 61,43bilh6es em 1981
dados esses que nado incluem a divida de curto prazo.

TABELA 4. BALANCO DE PAGAMENTOS 1980-1989 (US$ milhées)

’

1980 1984 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 p 1989 p
{-Balanca Comercial (FOB) -2823 {282 786 4470 13498 12484 8384 11172 19184 16111
Exportacoes 20132 23293 28475 21899 27885 25439 22349 26224 33789 34392
Importacoes 22955 22891 19395 15429 13916 13154 14044 15652 14405 18281
2-Servicos 19452 -13135 -17083 -13415 -13245 12877 -13495 -12478 -14389 -14932
Juros 6311  -9161 -11353 -9555 -1024¢3  -9459  -9327  -B792  -9832  -9775
Lucros e Dividendos -319 -378 -505 -738 -796 -1857 -1350 -989 -1539 -238¢
Outros 3531 -3685 -D224 -3{e2 -2216  -2141 -3ei7  -2977  -3849  -2777
3-Transacoes Correntes (a) -12887 -11734 -16311 -6837 43 -244 -3 -1434 4889 1424
4-Capital 9479 12773 7858 2143 233  -2554  -7168  -7984 2924 -4129
Investimento Direto 1124 1584 991 664 1077 728 -243 HX) | 2269 130
Financiamentos e Emprestimos 10396 10503 12545 6788 10444 7478 319 3988 77 3514
fmort izacoes 5010 -6242 -6952 -46BA3 -4468  -BA9Y  -11547 -13820 -15226 -3345bH %
Outros 2972 1877 1296 1594 -4756  -1853 1593 1314 18784 25487
S3-Superavit ou deficit (b) -3472 625 8829  -5485 768  -3248 -12356 -1e228 6977  -3877
6-F INANCIAMENTO )
Operacoes com o FNI -33 26 378 282 ] ] [ ¢ -436 -852
Haveres a curto prazo 3587  -451 3083 -957 -7148 838 3504 -1299  -1249 -1842
Obrigacoes a curto prazo ] ] ] 9 4 ] ) » 5272 4971
Quro-monetaric L] @ 1194 482 ) -285 352 285 83 —
{peracoes de Regularizacao ¢ (] A{77 5677 4448 2627 8581 11242 2591 -—
HEMO:
Divida Bruta 53848 41441 70498 81319 93948 95857 144759 197544 182982 p 9BA72 p

Fonte:Banco Central

ptPreliminar

¥Ep 1989,consol idou-se parcelas relativas aos financiamentos dos anos anteriores
no MYDFA,no valor de US § 29219 amilhoes.

{a)Inclui Transferencias Unilaterais.

{b)Inclui Erros e Omissoes.
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Encorajado por esses resultados o governo fez projeg¢des um tanto
otimistas para as contas externas em 1982 : redugdo no deficit em
conta corrente e equilibrio no balango de pagamentos, maAtendo—se
intocado o nivel de reservas inﬁernacionais em cerca de ﬁS$7,5
bilhdées. No entanto, a recessaojinternacional e a consequente
contragdo no comércio provocaram uma diminuigdo das exportag¢des ao
mesmo tempo em que as elevadas taxas de juros contribuiam para uma
deterioragdo adicional da conta de servigos. O resultado foi que o
deficit em conta corrente passou de US$ 11,7 bilhdes para US$ 16,3
bilhées, arrastando as reservas para o nivel critico de USS$ 4,0
bilhdées (de fato, de liquidez duvidosa). A situag¢do ficaria ainda pior
4 medida que os bancos credores privados, preocupados com seu grau de
exposure no Brasil, rapidamente diminuiram os fluxos de novos
empréstimos: de US$ 15,6 bilhdes em 1981 passou-se a US$ 12,5 bilhdes
em 1982 e a US$ 6,7 bilhdes em 1983 (Tabela 4).

A recess@o em 1981 e 1982, gerada para restaurar a credibilidade
internacional do Brasil em relagdao a comunidade financeira
internacional e evitar o recurso ao FMI, tornou-se de fato initil apés
a desarticulagdo do sistema financeiro internacional que se seguiu a
crise de setembro de 1982. O pais foi entdo obrigado a recorrer ao FMI
para renegociar suas dividas com os bancos comerciais em um processo
que teve inicio logo apés as eleigbes parlamentares de novembro de
1982.

As negociagdes desse periodo foram marcadas por diversos equivocos :
primeiro, pela expectativa de que os mercados internacionais de
crédito voltariam a normalidade brevemente, e os recursos externos

retornariam ao Brasil assim que um acordo com o FMI fosse assinado;

segundo, pela pressa em finalizar os termos do acordo - na cren¢a de
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que este seria um instrumento pro-forma, meramente; terceiro, pela
grande sub-estimativa do montante de recursos que o Brasil iria
necessitar em 1983; quarto, pela supergstimativa do montante de
liquidez brasﬂleira em ativos de curtoiprazo, tais como empréstimos a
outros paisesfem desenvolvimento e socialistas altamente endividados
(Bonelli e Malan,1987; Bacha e Malan,1989).

As medidas de austeridade que decorreram do acordo com o FMI e os
bancos acarretaram uma nova redugdo da produgdo industrial (6%) em
1983, o terceiro ano consecutivo de taxas negativas. Ao mesmo tempo,
uma desvalorizagdo do cruzeiro (30%) em fevereiro de 1983, a
eliminagdo de subsidios a alguns produtos alimentares e A energia e
aumentos reais de tarifas piblicas levaram as taxas de inflagdo a um
novo patamar, ligeiramente superior a 200% em 1983, mantido nos dois
anos seguintes (ver Tabela 2 e Grafico 1).

Os resultados do balango de pagamentos no biénio 1984-1985, no
entanto, representam a parte bem sucedida do "ajuste externo" : a
balanga comercial acumulou um saldo de US$ 25,6 bilhdes no biénio,
mais do que suficientes para pagar os juros da divida (US$ 19,8
bilhdes) sem necessidade de recursos novos dos bancos; o nivel de
atividade aumentou em ambos os anos - em 1984 impulsionado pela
demanda externa e em 1985 por uma demanda interna, particularmente de
consumo, em rapida expanséo.AApés quatro anos de ajuste, parecia a
muitos que algum progresso tinha sido feito.

Em parte, esse ajuste foi tornado possivel por mudangas sustentadas
de pregos relativos, como testemunhado pela grande elevacgdo da relagdo
cdmbio-saldrio (ver Grdfico 8, mais adiante). Mas ele baseou-se também
na adogao de uma contragdo de liquidez e politicas de redugdo do

dispéndio agregado que resultaram em violenta queda das importagdes -
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cerca de 50% entre 1980 e 1984, petréleo e trigo ndo incluidos - e,
especialmente, substanciais aumentos do hiato do produto e do
desemprego. Adicionaimente, a taxa real de investimento experimentou
uma gqueda sen precedéntes : de 22,9% do PIB em 1980 para 16,1% em 1984
(Tabela 5). Isso esteve associado a uma expressiva redugdo nas
importagbées de bens de capital :62% entre 1980 e 1984, em termos

reais, cujos efeitos sobre a produtividade do investimento agregado se

projetam até o presente.

-1986
O biénio 1985-1986 caracterizou-se pelo rapido crescimento do
produto agregado (ver Tabela 6) e, a partir do segundo semestre de
1986, por uma nitida aceleragdo da taxa de inflagdo. Os gastos com
investimento, no entanto, mantiveram-se contraidos, e a recuperag¢ao

baseou-se principalmente na ocupagdo da capacidade ociosa existente,

TABELA 5. TAXA DE INVESTIMENTO 1980-1989 (pr.correntes e constantes)

PRECOS CORRENTES PRECOS CONSTANTES (1788=16@)
PIB INV. 1/P1B PIB INV., I/P1B
{2) {1)
1980 12402 2835 22.9 12492 2835 22.9
1984 24654 3630 22.8 11859 2485 21.0
1982 31825 18895 2.4 11939 2330 19.5
1983 118927 21333 17.9 11531 1954 16.9
1984 373647 64764 16.5 12444 1955 16.4
1985 1413312 240031 17.9 13144 2193 16.7
1986 370894 713042 19.2 14099 2681 19.0
1987 14899911 2624134 22.4 14644 2650 18.4
1988 91952496 29036559 21.8 14613 2525 17.3
1989 1368506355 - - 15139 -— 17.6 ¥

¥ Preliminar
Fonte:IBGE



13

gerada ao longo do quadriénio anterior. Portanto, foi uma recuperacgéao

baseada no consumo & medida que as exportagdes reais caiam
pfogressivamente devido & sobrevalorizagao da taxa de cdmbio ao longo
de 1986 e a medida que o hiato do produto diminuia com o crescimento

acelerado da demanda interna e da produgéo.

TABELA 6.PIB E PRINCIPAIS SETORES 1980-89 (Taxas % de variagdo anual)

1988 984 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 *

FIB 927 44 8.60  -3.47 3.41 8.34 7.58 3.64 8.02 3.43
TAGRICULTURA P 9,58 8.7 -0.42 -9.54 2.99 9.81  -B.46  14.99 1.49 2.11
i LAVOURA ¢ 1e.1e 9.57  -3.32  -1.79 8.33 13.16 -ie.12 15.26 -1.02 3.

i PECUARIA i 8.0 3.49 4.77 i.52  -5.87 .64 -4.22  14.48 3.79 8.54
1 INDUSTRIA v 9.25 -8.83 8.43  -3.91 6.37 8.97  11.67 1.5  -3.58 3.54
i EXTRATIVA MINERAL v 12.84 -2.48 6.93  15.45  30.48  11.40 .69 -8.75 ¢.38 3.96
i TRANSFORMACAO v 944 -16.38 -9.48  -5.85 6.17 8.34  11.38 8.95 -3.44

i CONSTRUCAO P984 -5.97 0 1.3 -14.24 063 10.89 47.52 1.7 -2.92 6.42
i SERVICOS INDUSTRIAIS | 1e.5¢ 3.40 6.30 7.8  12.2¢  18.2¢ 9.30 3.30 3.79 1.5
1 SERVICOS P 9.5 -2.36 i.98  -0.89 4.20 6.50 8.35 3.28 2.37 3.7
i COMERCIO P 846 -b.42 .28 -4.18 4.19 7.78 8.15 2.33  -2.60 2.84
i TRANSPORTES v 749 174 i.84  -2.70 4.30 6,71 11.86 4.35 4.2 3.5
i COMUNICACAO Poo19.96 12.82  16.86  18.97  13.18  18.01  19.44 7.1 11.20  18.34
i SERVICOS FINANCEIROS 1 - b.64 4.24 3.64 7.73 9.98 -1.94 -4.71 8.26 1.3
i GOVERNO P 2.22 2.2¢ 2.22 2.22 2.22 2.87 2.97 2.87 2.¢/
i QUTROS Vo - -- - - - i8.15 3.63 4.73 2.96

% Preliminar (baseado e dados trimestrais)
Fonte:IBGE
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Ao final de 1986 a economia estava claramente superaquecida. Uma
consequéncia disso foi a redugdo do superavit comercial, que passou de
US$ 12,5 bilhdes em 1985 para US$ 8,3 bilhdoes em 1986, sendo que no
Ultimo trimestre desse ano a balan¢a comercial foi deficitéri%.

Subjacente a esses resultados estd o controverso Plano Cruzédo, um
engenhoso programa de estabilizagdo com desindexagdo que visava trazer
as taxas de inflagdo para niveis préximos de zero instantaneamente. De
fato, a inflag¢do foi mantida em niveis muito baixos por cerca de 8
meses gragas a um congelamento geral de pregos. Mas retornou ao nivel
de dois digitos assim que o congelamento foi suspenso, ao final de
1986.

Tanto o Plano Cruzado quanto o Plano Bresser (implementado em junho
de 1987) foram experimentos heterodoxos de estabilizagdo baseados em
um diagnéstico da inflagdo brasileira que enfatizava a predominéncia
da inflagdo inercial - alimentada pela indexagdao generalizada - em
relagio as condigdes de oferta e demanda. A base empirica para isso
eram os efeitos despreziveis, em relagdo a inflagdo, dos programas de
estabilizagdo de corte mais ortodoxo implementados entre 1981 e 1984.
Como mencionado, as taxas de inflagdo haviam alcang¢ado cerca de 100%
ao ano de 1980 a 1982, e mais do que dobraram nos trés anos seguintes
- apesar das forgas presumivelmente deflaciondrias da recessédo e do
desemprego. Adicionalmente, as regras do Plano Cruzado deveriam
produzir um choque "neutro" no sentido de que a distribuigdo de renda
ndo seria alterada.

J4 em meados de 1986 os primeiros sinais de excesso de demanda eram
claros, alimentados por um conjunto de fatores que incluia : baixas
(ou mesmo negativas) taxas de juros reais, diversos pregos e tarifas

congelados a um nivel muito baixo, saldrios e rendas reais em
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acelerada expansdao, e ilusdo monetdria. O Grafico 2 mostra que a
vigorosa expansdo da atividade econémica a partir do nivel mais baixp
da recessdo, no primeiro trimestre de 1983, receberia um impulso |
adicional em 1986. A taxa média trimestral #e crescimento do PIB ent}e
o inicio de 1983 e o final de 1985 havia chégado al,72% (7,1% ao
ano). Do comego ao fim de 1986 atingiu 2,36% ao trimestre, em média
(9,8% anuais). Claramente, faltava ao Plano austeridade monetaria e
fiscal & medida que uma monetizagdo excessiva levava a liquidez a
niveis sem precedentes e os gastos de consumo do governo
experimentavam uma expansdo significativa por dois anos consecutivos:
de 8,1% do PIB em 1984 para 10,5% do PIB em 1986. Em 1987 essa relagao
alcangaria o pico histérico de 12,3%, representando um ganho de 50%
acumulado ao do crescimento real do triénio 1984-1987 (20,8%).

GRAFICO 2. PIB TRIMESTRAL 1980.1-1990.2

(Com Ajustamento Sazonal; Média de 1980=100)
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1987-1989

O udltimo triénio dos anos 80 constitui uma faselde desajustes
domésticos e, & medida que termina a década, hiperinflagdo reprimida.
O periodo come¢a com a sébita aceleracao inflaciohéria que se seguiu
ao fiasco do Plano Cruza&o, em boa medida associada & plena utilizagéao
da capacidade de produgao industrial. A consequente compressdo do
saldrio real implicou uma brusca queda nas vendas de bens de consumo.
Um resultado disso foi a reversdo da tendéncia de crescimento
industrial, que a partir dai inaugura uma série de ciclos de curta
duragdo até o inicio da década seguinte (Grafico 2). Como a balanca
comercial ndo se recuperou imediatamente dos resultados negativos do
final de 1986, as reservas em divisas praticamente esgotaram-se no
inicio de 1987. Em fevereiro desse ano o governo declarou uma
moratdéria da sua divida externa em relagdo aos bancos privados
internacionais. A curta indexagdo alimentada pela politica salarial em
vigor (reajustes salariais automdticos sempre que a inflacdo mensal
acumulada alcangasse 20%, o chamado "gatilho salarial"™) implicava
taxas mensais de inflagao rapidamente crescentes, tendo a marca de 20%
sido superada em abril.Com a substituicdo do Ministro da Fazenda
anunciou-se em junho o Plano Bresser de estabilizagdo. Dessa vez, em
contraste com o programa anterior, o chogque ndo visava uma taxa nula
para a inflacdo nem desindexagdo da economia. Uma vez mais, anunciou-
se que as politicas monetdria e fiscal seriam ativas no combate A
inflacao.

Decretou-se um congelamento de pregos que, no entanto, foi pouco
eficaz. As perdas de saldrio real provocadas pela férmula de reajuste
salarial adotada apés o Plano (baseada na URP, Unidade de Referéncia

de Pregos, representada pela taxa média de inflagdo no trimestre
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anterior) bem como a ndo incorporagdo da inflagdo de junho (26%) aos
reajustes salariais no periodo ?mediatamente seguinte, contribuiram
para comprimir a atividade indu?trial no restante de 1987. A taxa de
cresciﬁento do PIB, da ordem deé3,6% no ano, deveu-se ao bom
desempénho da agropecudria (15%), apés os mediocres resultados de
1986 (ver Tabela 6).

A retomada da inflagdo nos primeiros meses apés a implementacao do
Plano Bresser tinha pouco a ver com excesso de demanda, estando mais
provavelmente relacionada as tentativas de recuperar niveis de renda
real atingidos previamente em condigées de alta indexacdo: a
remarcagao de pregos de bens, servigos e tarifas do setor publico
anterior ao controle de pregos provocou aumentos de precos de bens e
servigcos que haviam ficado defasados, em busca de um novo equilibrio
de pregos relativos. Em adigdo, e principalmente, os trabalhadores
agressivamente demandaram a incorporagado da inflagdo de junho de 1987
em seus dissidios salariais anuais. Isso significou, na medida em que
as negociagdes sdo aproximadamente distribuidas uniformemente ao longo
do ano, uma gradual aceleragao da inflagdo. Quando a taxa mensal
chegou a 14%, em dezembro, aumentou a expectativa dos agentes
econbémicos gquanto a um novo congelamento de precos. O Ministro
Bresser, apdés assistir 3 rejeigao de sua proposta de aumento de
impostos pelo Congresso, e tendo perdido apoio do Executivo, demitiu-
se do cargo. A nova equipe econémica rejeitou clara e frontalmente, em
janeiro de 1988, a idéia de aplicar um outro choque de estabilizagédo
heterodoxo. Essa rejeigdo, no entanto, duraria exatamente apenas um
ano.

Uma avaliagdo mais detalhada da politica econémica em 1988 e 1989

serd objeto da segdo 3. Assinale-se aqui apenas que durante esses
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anos o Brasil permaneceu quase constantemente sob a ameaga da
hiperinflagdo. A taxa de crescimento do PIB foi nula em 1988 e,
inesperadamehte, 3,4% em 1989 - um resultado em parte tornado possivel
pela prépria?ameaqa da hiperinflacdo, na medida em que esta excitou os
mercados de ativos reais e de bens duraveis de consumo. A politica do
"feijdo com arroz" adotada inicialmente, em 1988, significou um
retorno parcial a ortodoxia que incluia : suspensdo da moratdria
externa, congelamento de saldrios do funcionalismo publico por dois
meses, melhorias na indexagdo fiscal, maiores restrigdes a evasdo
fiscal, limites de crédito para os governos estaduais e municipais, e
cortes nos gastos do orgamento federal. Como resultado disso o deficit
operacional diminuiu de 5,5% do PIB em 1987 para 4,3% em 1988. A
inflagdo, no entanto, apés permanecer na faixa de 16-18% mensais no
primeiro semestre, aumentou monotonicamente no restante do ano, até
atingir 29% em dezembro.

Com taxas mensais de inflagdo crescentes (da ordem de 35% em
janeiro de 1989) - em boa medida devido ao receio de um novo programa
de estabilizagdo com congelamento de preg¢os - as autoridades
econdmicas alteraram o curso que vinham seguindo e optaram por um novo
plano anti-inflaciondrio. O Plano Verao foi langado em janeiro e
incluia, como o Plano Cruzado, um congelamento de pregos, salérios,
cdmbio e aluguéis. Ao contrdrio do Cruzado, no entanto, o Plano de
1989 nao tinha muita credibilidade - em parte, como resultado das duas
fracassadas experiéncias anteriores. Em particular, o programa
enfrentou uma forte oposigdo dos assalariados, cujas rendas sofreram
severas perdas devido A subestimativa dos aumentos de precgos
defensivos praticados, n@o incorporados na construqéo'da férmula

utilizada para a conversdo dos saldrios anteriores ao Plano. O recuo
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do governo em relagdo a medidas de austeridade logo apés o langamento
do programa minou sua credibilidade ainda mais. Além disso,
desequilibrios de pregos relativos acarretaram escassez de alguns
produtos e pressbes para reajustes de pregos. Assim, apesar das taxas
de juros ex-ante extremamente elevadas em alguns meses, a inflacgéo
aumentou de 3,6% ao més em fevereiro até 53,5% em dezembro de 1989. A
inflagdo acumulada ao longo do ano alcangaria a espantosa taxa de
1.764%, encerrando uma década marcada pela estagnagao, alta inflagao -
e real ameaga de hiperinflagdo - e desencanto.
3. NO LIMIAR DA HIPERINFLACAO : 1988-1989

Depois do fracasso de dois planos de estabilizagdo de carater
heterodoxo ( Planos Cruzado e Bresser), o ano de 1988 foi marcado pela
auséncia de uma politica macroeconémica de estabilizagao mais radical.
A nova equipe econémica afastou desde o inicio a possibilidade de um
novo choque na economia, optando por uma estratégia que tinha como
objetivo a estabilizacdo das taxas mensais de inflagao em torno de
16%. Os principais instrumentos utilizados foram a administracgao de
pregos-chave (isto é, tarifas piblicas e cdmbio) e redugdo nas
necessidades de financiamento do setor piblico através do congelamento
dos salarios do funcionalismo piblico, segundo uma estratégia
gradualista. Apesar do compromisso com uma politica fiscal austera,
nenhum ajuste estrutural foi realizado, ocorrendo apenas uma melhoria
no gerenciamento do fluxo de caixa do Tesouro Nacional. Como
resultado, a redugdo do déficit piblico no conceito operacional
alcangou 1,2% do PIB em 1988. Dadas as particularidades institucionais
da relacdo entre as autoridades monetirias no Brasil - isto é, o Banco
Central e o Tesouro ndo sdo independentes - nio foi possivel controlar

corretamente a liquidez. Ao contrario das experiéncias anteriores, nao
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foi utilizada uma politica de rendas, pois acreditava-se que sua

eficdcia havia sido reduzida pelo fato de os agentes econémicos terem
!

aprendido a defender-se de eventuais perdas envolvidas quando ¢a

implementagdo de tal politica. |

A administragao de pregos-chave sig&ificou, na pratica, atraso nos
reajustes dos pregos publicos que, em consequéncia, acumularam
importantes defasagens em termos reais, revertendo os ganhos obtidos
durante a administragdo Bresser Pereira no segundo semestre de 1987.
Muito cedo ficou claro que este tipo de politica era incompativel com
o objetivo de redugao do déficit publico.

Dada a forte indexagao que caracteriza a economia brasileira, a
estratégia gradualista de 1988 conseguiu apenas uma relativa
estabilidade das taxas mensais de inflagdo no primeiro semestre do
ano. A fragilidade da estratégia ficou clara com a aceleracdo da
inflagdo em consequéncia da elevagdo dos pregos dos produtos agricolas
no segundo semestre. Ficou mais uma vez evidente que em uma economia
altamente indexada os efeitos de choques de oferta positivos e
negativos nao sao simétricos.

Em meados de outubro de 1988, em meio a renovadas expectativas
pessimistas, trabalhadores e lideres empresariais iniciaram
negociagdes em torno de um Pacto Social. A adesdo do governo ocorreu
no més seguinte com o compromisso de ajuste nas contas do setor
piblico. O acordo estabelecia uma trajetdéria declinante para as taxas
mensais de inflagdo para o resto do ano, funcionando como uma espécie
de pré-fixagdo de pregos e saldrios. As metas mensais foram da ordem
de 26% ao més, um patamar reconhecidamente elevado para um pacto desse

tipo. Na realidade, as metas precisavam respeitar a taxa j4 fixada de

reajuste salarial para o ultimo trimestre do ano (26,3% mensais). A
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justificativa para isto baseava-se no fato de a Unidade de Reajuste
de Pregos (URP), usada na correcdo dos saldrios, ser calculada com
base na inflacdo média do trimestre anterior e j4 embutir, em um
conf?xto de forte aceleraqéo3inf1acionéria, perdas salariais em termos
reais.

As dificuldades de conciliagdo de interesses conflitantes, a grande
dispersdo de pregos relativos, assim como a falta de sustentacgéo
politica, explicam o fracasso da iniciativa e o abandono gradual do
Pacto. No final de 1988, somente o governo ainda respeitava as metas
em relagdo aos reajustes das tarifas de servigos puiblicos. Na medida
em que a taxa de inflagdo observada foi sistematicamente superior a
pré-fixada, os precos piiblicos acumularam novamente importantes perdas
reais. Nao obstante, o Pacto Social teve o mérito principal de
coordenar expectativas e impedir que o processo inflaciondrio
escapasse ao controle em um momento em que a possibilidade de provocar
uma hiperinflagdo parecia cada vez mais presente.

Em um ambiente de descrenga quanto & capacidade da politica
econémica em conter o processo inflaciondrio e isolamento politico foi
implementado em janeiro de 1989 um novo programa de estabilizagdo. O
Plano Verao adotou um conjunto de medidas jA& conhecidas - e de certa
forma j4 esperadas - que envolvia desindexagdo compulséria da
economia, congelamento de precos e saldrios, e politicas monetiria e
fiscal restritivas. Foi feita também uma nova reforma monetdria que
transformou o cruzado em cruzado novo, a nova moeda nacional, na
proporgao de 1000 para 1. Na implementagdo do Plano ocorreu uma
desvalorizagdo cambial do cruzado de 17% e um realinhamento de pregos

puiblicos que variou entre 20% e 50%. O objetivo desses ajustes era,

como nas experiéncias anteriores, reduzir o déficit publico, promover
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as exportagdes, reduzir as expectativas de realinhamento nos precgos-
chave durﬁnte o congelamento, e conseguir alguma margem para ser
utilizada no momento da flexibilizagdo dos pregos ao permitir um
adiamento%do aumento das tarifas. Essas mudangas de pregos relativos
as vesperas dos Planos sao frequentemente apontadas como responsdveis,
em grande parte, pelos seus insucessos, em fungdo das tensdes,
pressdes de custos e resisténcias que geram. A tentativa de
recuperagao de posigbes relativas anteriores ao programa por parte dos
agentes econémicos termina, em geral, por provocar um novo salto da
taxa de inflagdo na saida do congelamento e um aumento da indexacgéo.
No Plano Verao o governo subestimou o reajuste defensivo de precgos
praticado de forma intensa nas semanas anteriores ao Plano, o que
anulou o efeito esperado do realinhamento das tarifas piblicas. O erro
na avaliagdo da inflagdo de janeiro afetou a implementagdo do Plano e
ilustra a habilidade que tém os agentes econdémicos de adotarem
condutas defensivas e anteciparem politicas econémicas "previsiveis".
A questdo que provocou mais conflito e tensdo foi a nova férmula de
reajuste salarial. A decisdo de fixar os saldrios reais pela média de
1988 gerou uma forte reagdo dos sindicatos de trabalhadores. Parte da
oposigdo era justificada pelo fracasso das experiéncias anteriores que
j& haviam utilizado o mesmo artificio. Com a volta da inflagdo o
saldrio médio acabava por se transformar em novo pico, implicando
perdas reais. Claramente, a aceitagdo do ajuste pela média exige
alguma estabilidade de precos. Além disso, a subestimativa do aumento
defensivo de pregos implicou perdas de saldrio real imediatas, uma vez
gue os aumentos nominais de salidrio baseavam-se na inflagdo passada.
Empresas, inclusive estatais, rapidamente comegaram a desrespeitar a

regra salarial oficial.
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Uma vez mais, a exemplo do ano anterior, e como havia sido
enfatizado durante as negociacédes do Pacto Social, o governo se
comprometeu a executar uma politica fiscal austera. E, uma vez mais,
nenhum ajuste estrutural de vulto foi implementado, afetando a
credibilidade do Plano. A previsdo inicial de um déficit operacional
de 2% do PIB para 1989 era, por varios motivos, extremamente otimista.
Em primeiro lugar, ela superestimava ganhos de receita derivados do
fim da inflagdo (efeito Olivera-Tanzi) e do combate a sonegagiao. Em
segundo lugar, subestimava o impacto negativo da reforma tributaria de
fins de 1988 sobre a receita. Em terceiro lugar, com o fim da
indexagao e a elevagiao das taxas de juros generalizou-se o adiamento
do recolhimento dos impostos. Todos estes fatores afetaram profunda e
negativamente as contas do Tesouro.

Em fungao dessas dificuldades, caberia a politica monetdria arcar
com o dnus principal da politica de estabilizagdo. A elevacgao das
taxas de juros deveria, simultaneamente: evitar a acumulagido de
estoques especulativos; impedir uma onda de consumo; desestimular a
procura por ativos de risco; e estimular a antecipagiao dos contratos
de exportagao compensando o congelamento do cémbio.

Com este propésito, as autoridades elevaram significativamente as
taxas de juros, o que gerou um dilema de politica econémica na medida
em que o setor publico era o principal devedor na economia - o
pagamento dos juros da divida publica interna cresceu 158% em termos
reais em 1989. Por outro lado, baixas taxas de juros poderiam levar a
uma corrida para ativos de risco e consumo de bens duriveis. Na
realidade, a aceleracgiao da inflagao foi tdo forte que taxas de juros
reais positivas ex-post sé foram observadas nos meses de fevereiro e
abril - elas foram negativasvem Janeiro e maio - e no final do ano

1989.
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A falta de credibilidade e o efeito riqueza - resultante de juros
reais elevadas ex-ante e ativos com remuneragdo e liquidez didrias -
provocaram uma elevagéo do consumo superior a 20% em fevereiro e
marg¢o, um boom no mercado de agdes, e um aumento do?agio no mercado
paralelo do délar de 57% em janeiro para 77% em maréo. Deve~se notar
que estes movimentos ocorreram enquanto os saldrios reais acumulavam
perdas superiores a 10% entre fevereiro e margo. O efeito riqueza e a
expectativa de um repentino descongelamento de pregos dominaram o
efeito de substituigdo das taxas de juros reais. Este resultado foi
facilitado pelo excesso de liquidez observado neste periodo. Em
consequéncia da ndo independéncia entre o Tesouro e o Banco Central, é
possivel que ocorra simultaneamente juros reais elevados e excesso de
liquidez; em dltima instancia a politica monetaria fica determinada
pela politica fiscal.Apesar dos reiterados compromissos com uma
politica fiscal austera, o desequilibrio nas contas do setor publico
foi a ténica no final dos anos 80. Em 1988, o deficit publico no
conceito operacional atingiu 4,3% do PIB. Utilizando-se a mesma
metodologia para o deflacionamento dos encargos da divida mobilidria,
as estimativas para 1989 apontam para cifras da ordem de 12% do PIB
(Tabela 7) - ao passo que o dado oficial é da ordem de 7,3%.

TABELA 7. DEFICIT PUBLICO EM % DO PIB (Conceito operacional,1983-89)

Superavit  Pagamentos Deficit
Primario  de Juros  Operacional

1983 1.7 9.9 4.2
1984 4.2 8.7 2.3
1985 2.6 6.9 4.3
1986 .4 4.7 3.6
1987 -4 4.4 343
1988 8.1 4.4 4.3
1989 - - 12.4 ¢
Hedia(B83-84) 3.0 6.3 3.4
Media(B83-88) 8.6 3.8 4.4

FontetNogueira Batista Jr,P.(1990)

¥ Obtido utilizando-se a mesma metodologia do ano anterior
(deflator:IPC do proprio mes).0 percentual divulgado
oficialmente de 7.3 foi obtido utilizando-se o IPC
do mes seguinte.
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A aceleragdo da inflagdo e a consequente reducdo da demanda por
moeda (M1l) contribuiram para diminuir a importancia da opqao de
financiamento do deficit via expansiao da base monet&ria. ﬂm
consequéncia, o financiamento por}colocagéo de titulos da divida
piblica tornou-se crescentemente importante. No comego da década de
oitenta, a base monetaria representava 3,4% do PIB, enquanto que no
final de 1989 esta relagao se reduz a apenas 1,0%. Por outro lado, os
titulos publicos federais em poder do publico como proporg¢ao do PIB
subiram de 4,3% para 13% no mesmo periodo. A participagcdo de M1 no
total de ativos financeiros (M4) decresceu monotonicamente de 35% para
8% no periodo, com exceciao dbs meses do Plano Cruzado quando a redug¢do
da inflagdo permitiu uma reversio tempordria nesta tendéncia de queda
(Grafico 3 e Tabela 8).

GRAFICO 3.EVOLUCAO DA RELACAO ENTRE M1 E M4 (Em %) 1980-1990
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TABELA 8. EVOLUCAO DOS AGREGADOS MONETARIOS, EM $ DO PIB (1980-1990)

Base Monct. Pavel Noeda Depositos NI iit. fed. M2 Deposito M3 Desositos M4 VOB Hex

P.b, a vista P, PO\*DQH(Q a prazo
1984 3.64 .79 7.8 9.2 389 1321 L7 1.3 35 2295 - -
198 | 32 1.74 780 9. 7. 165 8 .87 455 W42 - -
1982 3.2 1.64 641 775 B (585 9.53 25,39 5.5 .93 - —--
1983 Y 1.4 1.02 TN R R O U S TR (% PSR-
98 | e 1.4 A5 A5 845 1016 18 3 s B4 - -
1985 | 2w 1.4 397 503 .60 1663 9.7 26,40 &T8 B - e
1986 0 4.5 2.13 VAC 1052 9.9 Mt B 896 7.8 .8 - -
1987 ' 2.3 £.46 I3 MBS 1576 W46 .22 455 7 - -
1988 £.58 .85 05289 12 1601 B0 2681 Ads 897 - -
1989
o 1.25 8.62 1,86 248 4.0 1366 9.56 2325 284 2689 --- e
FEV 1.3 .62 072 234 13.M 1538 1.9 2632 2.9 Bt - -
HaR 1.52 871 L6 257 9547 1h.4 2,64 6B 235 3942 --- ee-
MR 1.64 4.83 2.5 A36 1645 1981 1409 LA 2 JeW - -
#al 1,93 0.8 28 300 1506 GBJ6 134 SLI 0 LM 33 - -
i 1.76 0.65 193 278 1489 17.66 11,38 25.M 345 349 - -
L 1.38 .44 L7 220 1T 1649 164 %53 276 2.9 --- -
60 1.9 +.58 L3 LB A28 1647 942 2559 279 8.3 - -
SE1 1.13 0.63 120 LB 138 S5 B9 2438 2.62 2692 - -
ot 1.04 8.53 126 L7 4395 1574 Be 238 273 2.7 ---  ---
Nov 1.6 €.58 L7475 1389 1545 232 2n96 284 2.8 --- -
DEZ 1.4 0.8 L3422 1147 1348 689 .5 347 2374 - -
1994
o 1.0 #.48 0.9 L.47 1155 1302 b0 (9.3 2.84 24,67 --- -
FEV 1.4 0.49 LA 067 987 1154 747 1871 240 24§ - -
e 1.37 058 L57 245 193 438 3B 7.5 L2 &7B (LI (9.4
AR 2.69 1,17 L8 305 35 636 360 117 .M 1160 164 20.55
#AL 3.4 1.42 23 378 372 750 346 1058 .98 1255 nd. nd
S 2.5 1,34 2.2 355 3.8 .04 2.9 993 L2 1245 ngd. nade
S 2.4 1.69 283 32 L% 65 34 .68 2.4 LR nde nd

Fonte:Banco Central
V0B = Valores em NCz% a ordes do Banco Central (estimativa)

A introdugdo de diversas inovagbes financeiras foi progressivamente
ampliando o conceito de moeda de forma a incluir titulos da divida
piblica em poder piublico, que eram indexados diariamente. Em
consequéncia, no final dos anos oitenta nem M1 nem a base monetiria
devem ser vistos como indicadores adequados de liquidez, devendo ser
substituidos por um conceito mais amplo de moeda indexada, como M2,
por exemplo. Os meios de pagamentos (Ml) registraram taxa de expanséo
real negativa em 1989 em torno de 20%, enquanto que no conceito mais
amplo (M2) houve expansdo de 7,4% da liquidez real.

A falta de credibilidade no Plano Verao e expectativas muito
voldteis propiciaram ndo sé uma onda de consumo de bens duraveis mas
também uma forte elevagdo das taxas mensais de inflagdo. O
desrespeito ao congelamento foi maior do que nas experiéncias
heterodoxas anteriores. Além disso, a desindexagdo compulséria da

economia e a falta de critérios para a flexibilizagdo do controle de
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pregos provocaram uma saida desordenada do congelamento e uma répida
reindexagéo da economia em um patamar mensal de inflagdo muito
elevado: a taxa de v;riacéo do Indice de Pregos ao Consumidor do IBGE
(IPC) subiu de 10% en maio de 1989 para 25% em abril. As medidas
adotadas posteriormente - desvalorizagdo cambial do cruzado novo,
indexagéo dos impostos e realinhamento das tarifas publicas - agiram
claramente para estimular o processo inflaciondrio a curto prazo. O
restante do segundo semestre do ano assistiu uma monétona - para nao
dizer amendrontadora - sucessdo de taxas mensais crescentes; 29% em
julho e agosto; 36% em setembro; 38% em outubro; 42% em novembro; 54%
em dezembro. Em 1990 a tendéncia continuou : 56% em janeiro; 73% em
fevereiro; e 84% em marcgo.
A avaliagdo dos fracassos dos planos de estabilizacgéao

recentes no Brasil permite que se adicione um novo ator aos j&
conhecidos : o papel jogado pelas expectativas, ou a credibilidade da
politica econdémica. Como explicar, por exemplo, uma expansido de
consumo no Plano Verao muito maior do que a observada apés o Plano
Cruzado, em um contexto radicalmente diferente (isto é, saladrios reais
elevados e taxas de juros reais negativas na época do Cruzado)? A
resposta esta no comportamento defensivo dos agentes econémicos,
devido & falta de credibilidade do programa, e no efeito-riqueza.
Praticas defensivas se tradﬁzem na procura por mecanismos de indexacéao
cada vez mais eficientes, que se refletem em um significativo
encurtamento dos prazos de reajustes e uma rdpida introducgéo de
inovagbées financeiras. Em consequéncia, torna-se cada vez mais dificil
a estabilizagdo da taxa de inflagdo, que fica progressivamente mais
sensivel a choques externos e internos adversos.

Os agentes econdmicos aprenderam a incorporar nas suas expectativas

a ameaga de congelamentos "inesperados" aumentando seus mark-ups - e
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desta forma acelerando ainda mais a inflagdo. Isto ocorreu em janeiro
de{1988 e, novamente, em janeiro de 1989, quando - desta vez
corretamente - os agentes econémicos anteciparam o congelamento que
vigia com o Plano Verdo. O mesmo comportamento defensivo foi observado
no inicio de 1990, antes da implementagdo do Plano Collor, tendo o IPC
do IBGE aumentado de 56% em janeiro para 84% em margo.
4. A TRANSICAO PARA OS ANOS 90

Uma implicagdo das segdes anteriores é que o ajuste das contas
externas durante a primeira metade dos anos 80 ndo criou as condig¢des
para uma retomada sustentada do crescimento econémico. Pelo contrério,
a andlise sugeriu que um dos principais resultados do processo de
transferéncia de recursos para o exterior foram desajustes internos
que se traduziram em desempenho econémico insatisfatério, descontrole
do processo inflaciondrio e, dadas as perspectivas e evolugdo do
investimento agregado, redugao da capacidade de crescer no futuro.
Isto porque a contrapartida dos mega-superavits obtidos na balanga
comercial apés 1982 foi uma serissima crise fiscal, cuja origem esté
no processo de substituigdo de divida externa por divida interna
associado & transferéncia de recursos para o exterior
(Cavalcanti,1988). A consequéncia principal desse processo em termos
do crescimento futuro foi um desarranjo das condigdées de financiamento
do desenvolvimento.

Nesse sentido, pode-se identificar trés grandes desafios para os
anos 90, desafios esses interrelacionados de diversas formas :

(1) recuperar uma trajetéria de crescimento pelo menos préxima a
tendéncia histérica, dada (1.a) a necessidade de absorver uma forga
de trabalho em rédpido crescimento e (1.b) o imperativo de reduzir os

elevadissimos indices de concentragdo de renda atualmente existentes ;
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(2) promover uma reforma do setor piublico que o torne capaz de
exercer novamente seu papel de agente coordenador do desenvolvimento -
algo que foi perdido ao longo da udltima década - tarefa que exige como
pré-requisito uma reorganizacido das finangas governamentais de | forma a
permitir que o Estado recupere sua capacidade de poupanca e |
investimento ;

(3) promover de forma direta a redistribuicdo de renda como uma
forma de atingir padrées minimamente aceitiveis de justica social.

Quanto ao primeiro, a questao principal é a de como financiar um
adicional da taxa de investimento da ordem de 5 a 6% do PIB a partir
dos niveis atuais. A Tabela 9 mostra que a redugao na taxa real de
investimento entre 1980 e 1984 foi de quase 7% do PIB, a medida que a
recessao doméstica relacionada ao ajuste externo e a aceleracgdo da
inflagao diminuiam as perspectivas de rentabilidade dos investimentos.
Esse ajuste significou uma redugao no saldo do balango de pagamentos
em conta corrente - isto é, na contribuigdo da "poupang¢a externa" -
que, apds alcangar niveis da ordem de 5% do PIB na segunda metade da
década de 70 e inicio da de 80, virtualmente desapareceu a partir de
1983. A pequena recuperacio dessa crucial variivel em 1986 ndo foi
sustentada - nem percebida como sustentdvel. Em particular, em 1986 e
em 1987 o deficit em conta corrente foi inteiramente financiado por
redugao de reservas, niao podendo, portanto, ser considerado
"poupanga'.Observa-se na Tabela 9 que a evolugdo da poupanga é
semelhante A& do investimento real, com uma diferenga : embora caia a
partir do inicio da década e se recupere ao final, essa recuperacgéo é
maior do que a do investimento. Isso signfica, em primeiro lugar, que

ao contrdrio dos anos anteriores a 1980, quando o governo era um



30

TABELA 9.INVESTIMENTO, POUPANCA EXTERNA E POUPANCA DOMESTICA, EM IPIB

INVESTIKENTO POUPANCA *  POUPANCA INVESTIMENTO
BRUTO EXTERNA DOMESTICA  BRUTO REAL #x
(1) (2) Q=(H-2) (4

3.4 17.5 D22,
4.4 18.4 21,
3.7 15.7 19.
3.3 14,4 {6.
-—- 16.5 16.4
8.4 16.9 16.7
1.9 i7.3 19.0
8.5 21.6 18.1
1.2
n.d

1980
1981
1982
1983
1964
1985
1986
1987
1968
1989

-0
N~ P g

* e e e
rua-cﬂ~o-:-cn~o
0w % O

— e
O N o~
- -

23.9 17.3
n.g. 17.6

N o
P X
© -

=
[~ S
-

Fonte: IBGE/DECNA

¥ Saldo de Conta Corrente

¥k Precos constantes de 1986;
1989:est imativa

financiador liquido das demais atividades na economia, o governo
passou a ser um absorvedor liquido de recursos ; em segundo lugar, mas
ndo menos importante, isso mostra que a partir de 1987 o nivel de
pregos dos bens de investimento supera o nivel geral de preg¢os da
economia. Isso significa que € mais caro financiar uma dada taxa de
investimento apés 1987 do que antes, e est4 relacionado ao fato de que
© componente importado do investimento diminuiu as expensas do
equipamento doméstico e, especialmente, & elevagdo da parcela de
construgdes no investimento total.

Na dltima coluna da Tabela 9 vé-se que as taxas reais de
investimento eram em 1987-89 cerca de 5% a 6% inferiores as de 1980 -
e da segunda metade dos anos 70 - implicando uma redugdo no potencial
de crescimento do pais. Um entendimento mais correto do vinculo entre
ajuste externo e redugao no potencial de Crescimento requer a
consideragdo dos efeitos do ajuste sobre as contas e o financiamento

do setor piiblico (ver, a esse respeito, Reis, Bonelli e Rios,1988).
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Como se sabe, um importante aspecto da estratégia de crescimento com
endividamento desde fins da década de 60 foi o u80fde recursos
externos para financiar o ambicioso programa de in&ersoes publicas,
particularmente das empresas estatais. Um resultado disso foi que
cerca de dois tercgos da d1V1da externa foram originalmente contratados
sob o direto controle -~ e/ou aval ~ governamental. No entanto, uma
parte dos recursos foi utilizada para a produgdo de non-tradeables ou
para a substituicdo de importagées de bens que ndo contribuiam, ao
menos diretamente, para a geracdo de exportacgdes liquidas. Isso
significa que o governo se endividava mas ndo criava concomitantemente
a capacidade de produgio necessaria para servir a divida no futuro.

Ao mesmo tempo, o programa brasileiro de incentivos e subsidios
fiscais e crediticios foi ampliado - enquanto também se expandia a
renincia fiscal -~ com o objetivo de promover as exportagdes de
manufaturados e a substituicdo de importagées em varias dreas, dai
resultando uma gradual erosao da carga tributairia que contribuiu para
a deterioragio das contas do governo consolidado.

Outro trago marcante devido as dificuldades do balango de pagamentos
no inicio dos anos 80 foi o aumento no risco de novos empréstimos que,
junto com a recessao doméstica, desencorajou as eémpresas a contratarem
novos empréstimos externos ou renovarem empréstimos vencidos. 0O
governo brasileiro criou nessa ocasiio um conjunto de mecanismos
fiscais e crediticios com o objetivo de reduzir o risco cambial, que
tornou possivel a socializagdo das perdas que se seguiriam a uma
eventual desvalorizagdo cambial. A implicagdo disso foi que uma parte
adicional do custo financeiro da divida tornou-se de responsabilidade
do setor publico.

Assim, o esgotamento das féntes de financiamento externo e o ajuste

que se seguiu tiveram ~ além da contengdo de demanda e aumento dos
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pregos relativos de produtos importiveis e exportiveis - uma outra
consequéncia extremamente danosa : uma vez que a maior parte da divida
externa estd sob a responsabilidgde do setor piblico, mas o superavit
comerciél é gerado pelo setor prkvado, criou-se um problema de
transfeféncia de recursos dos exportadores para o governo. Dado que a
obtengdo de recursos externos tornou-se inviavel, estes tinham que ser
obtidos domesticamente. Isso representou um &nus adicional do
ajustamento externo, além da recessdo, dada a forma de financiamento
empregada, dentre as trés possibilidades (ndo mutuamente exclusivas)
de obter domesticamente os recursos necessadrios: (a) redugao dos
requisitos de financiamento do governo, algo que pode ser conseguido
seja por um aumento na carga tributdria, redugdo das despesas
publicas, ou uma combinagcdo de ambos; (b) tomar empréstimos
domesticamente, aumentando a divida puiblica; (c) financiamento
inflaciondrio, pela expansido da base monetdria. No longo prazo, parece
claro que (a) é a unica alternativa viavel. A opcao da politica
econémica brasileira, no entanto, recaiu em uma combinagdo de (b) e
(c), dai resultando danosas consequéncias sobre a inflagdo e o
financiamento do setor publico.

A prépria aceleracdo da inflagéo encarregou-se de agravar a situacgao
das contas publicas. Primeiro, o efeito Olivera-Tanzi contribuiu para
uma erosdo ainda maior das receitas tributdrias. Segundo, o aumento na
velocidade-renda reduziu progressivamente a demanda por moeda, o que
levou a uma diminuigdo da seignorage. Terceiro, a aceleracgdo da
inflagdo induziu a adogdo de inovacdes financeiras que economizam o
uso de moeda (Ml), reforgcando o efeito anterior. Quarto, o governo
frequentemente tentou conter o processo inflacionario retardando os

pregcos dos bens e tarifas dos servigos piblicos - provocando reducédo
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das receitas do governo e de suas empresas, mas pouco efeito sobre a
inflacao. Todos esse fatores levaram & expansdo do deficit publico,
necessidade dé expansdo monetdria adicional e aumento no endividamento
piblico em tiéulos. A elevagdo de juros necessiria para colocar novos
titulos junto ao publico aumentava os encargos financeiros, dai
resultando deficits maiores e mais rigidos e a ' transformacdo da
acumulagao da divida interna em um processo auto-alimentado.

Essa é a forma pela qual vinculam-se o "ajuste externo" e os
desequilibrios econémico-financeiros do setor publico. Desse processo
resultou ainda a redugdo da capacidade de poupanga do Estado e cortes
nas despesas de investimento do governo e suas empresas. Apesar disso,
observaram-se crescentes necessidades de financiamento e divida
interna - o que absorveu a poupanga privada, aumentou as taxas de
juros, e inibiu o investimento privado. Esse ¢, talvez, o aspecto mais
perverso das politicas de ajuste adotadas, dadas suas implicagdes em
relagao ao potencial de crescimento da economia.

A Tabela 10 ilustra esses efeitos sobre as contas governamentais
apresentando um sumdrio destas para anos selecionados do periodo 1970-
1988. Observa-se na tabela que a redugdo na carga tributdria bruta
deveu-se principalmente & queda dos impostos indiretos. O consumo do
governo, apds diminuir até 1984, aumenta rapidamente dai até 1987.
Note-se que a tabela ndo inclui os juros sobre a divida externa - que
chegaram a representar cerca de 3% do PIB, dos quais quase 90% de
responsabilidade do setor piblico - nem as as empresas do governo.
Ainda assim, é notdvel a redugdo da poupanga do setor piblico, conta
que passa de niveis préximos a 6% no inicio dos anos 70 para niveis da
ordem de menos de 2% do PIB recentemente. Assinale-se também que nem a

redugido do investimento piblico nos dltimos anos foi capaz de impedir
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o surgimento de deficits mesmo nesse conceito que exclui os juros

sobre a divida externa e as empresas estatais.

TABELA 10. CONTAS DO SETOR PUBLICO EM % DO PIB (1970-1988)

i 1974 1975 1988 1981 i982 1983 1984 1985 i986 1987 1988
(+)Impostos Indiretos i 16.74  13.9¢ 13.5¢ 12.85 5 12.63 18.22 10.34 12.59 {1.72 18.92
(-)Impostos Diretos P 9.24  11.34 11.16  11.47 7 2.88 11.17 11.49 44  16.45 9.73
Carga Tributaria (Bruta) I 25.98  25.24 24.46 24.52 25.82 24.7% 21.3% 22.93 25.83 22.i7 19.75
(+)0utras Receitas Correntes | {.i6 -6.73 -0.97 -1.7 -1.27 -1.52 -8.72 -6.85 -i.44 2.47 3.24
(-)Subsidios i 877 2.69 3.7 2.67 2.46 2.4 i.596 i.54 1.45  1.65 i.69
(-)Transferencias I 5 | 6,72 7.76 B.i3 B9  B.2S 7.6 7.8 7.87 7.38 6.5
(-)Juros sobre a Div. Doe. | 9.30 9.37 8.25 9.32 8.39 8.36 8.68 1.24 0.44 i.45 i.60
Carga Tributaria (Liquida) | §7.8¢ {4.7¢ 11.97 12.33 {2.41 11.97 §1.5 11.32 §3.64 14.24 13.7¢
(-)Consumo Governo V11,32 1e.49 9.i9  9.27 9.94 9.52 8.2 9.66 10.54 12.38 12.i3
Poupanca ee conta-corrente | 4.48 4.35 2.73 3.08 2.49 2.33 2.8 i.79 3.84 i.87 1.57
{(-)Investisento Gov. I 4.42 3.95 2.36 2.5 2.33 1.8 1.8 2.27 3.4 2,74 3.68
Deficit ou Superavit 1 2.86 b6 0,37  0.52 9.46 853 8.95 -8.48  0.06 -0.87 -1.43

Fonte:IBGE/DECNA,Contas Nacionais,exceto “Juros sobre a Div. Dos.”(estimativa dos autores)

A anadlise anterior leva a conclusdo de que, para elevar o potencial

de crescimento da economia, sdo necessarios dois pré-requisitos

interrelacionados - supondo superado o controle da inflagdo. Em

primeiro lugar, uma redugdo dos pagamentos contratuais de juros sobre

a divida externa e um aumento no ingresso de novos recursos do

exterior,

seja sob a forma de investimento direto ou de novos

empréstimos e financiamentos tanto de bancos comerciais privados

quanto de agéncias multilaterais.

Registre-se que outro aspecto

perverso do ajuste através da recessdo, como o experimentado pelo

Brasil, foi o aumento nas remessas de lucros e dividendos para o

exterior e a simulténea redugdo nos investimentos diretos (Graficos 4
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e 5). Em segundo lugar, uma profunda reforma do setor publico - algo
que, como a situagdo das contas puiblicas é ao mesmo tempo causa e

consequéncia da inflacdo, tende a ficar parcialmente encaminhado com o
controle do processo inflacionario. }

GRAFICO 4. REMESSAS DE LUCROS E DIVIDENDOS 1970-1989 (ﬁS$ BILHOES)
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GRAFICO 5. INVESTIMENTO DIRETO LfQUIDO 1970-1989 (US$ BILHOES)
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A reorganizagdo do setor piublico deverd permitir, entre outras

coisas, que o Estado e suas empresas recuperem sua capacidade{de

|
infraestrutura e em setores-chave, além de expandir o gasto social

poupanga e investimento de modo a retomar as inversdes em

para resgatar a divida social acumuléda no passado e contribuir para
melhorar a distribuigdo de renda. Quanto aos investimentos por parte
das empresas estatais do setor produtivo, sua importincia em qualquer
estratégia de crescimento ndo deve ser minimizada. Isto porque, além
da complementaridade com o investimento privado - dadas as
externalidades positivas geradas pelo investimento do Estado -
historicamente as empresas do setor produtivo estatal no Brasil tém
sido um importante elemento indutor da expansio do investimento
privado ao sinalizar em diregdo a &reas prioritarias em termos de
orientacdao dos investimentos.

Uma forma de simultaneamente eliminar a restrigdo gque atualmente
aflige as contas do setor piblico e contribuir para diminuir a
concentragcao de renda - aspectos cruciais em qualquer estratégia de
crescimento para o longo prazo - passa pelo aumento da carga
tributdria bruta através de uma reforma fiscal que promova um maior
alcance da tributagdo no sentido de abranger rendas nao tributadas ou
insuficientemente tributadas, incluindo-se aqui os casos de renuncia
fiscal como os que caracterizam programas regionais que gozam de
incentivos fiscais especificos. O cardter iniquo da existéncia de
rendas nao tributadas ndo precisa ser enfatizado em um pais, como o
Brasil, onde os altos niveis de concentracdo de renda - e, portanto,
de desigualddade social - merecem atencdo especial. Transcendendo a
esfera econbmica, esse tema tem quase a dimensdo de uma crise politica

e social. De fato, poucos paises em desenvolvimento apresentam
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estatisticas de desigualdade na distribuigdo de renda t&o altas - e
tdo resistentes & queda - quanto as brasil?iras.

A distribuig¢dao da renda pessoal é o comp%exo resultado de uma grande
variedade de fator?s e processos sécio-econdmicos seculares. Aos
aspectos estruturags deve-se ainda adicionar o papel da politica
econbémica. Assim é que a maior parte da concentragdo de renda que
ocorreu no Brasil na década de 60 - quando o coeficiente de Gini
referente & PEA com rendimento aumentou de 0,497 (1960) para 0,565
(1970) - foi atribuida ao programa de estabilizagdo implementado entre
1964 e 1967 e seus efeitos em termos de rendimentos e emprego. O que
torna o tema mais instigante é o fato de o processo de concentracédo
ter prosseguido até meados dos anos 70, periodo em que a renda global
cresceu muito rapidamente, a inflagdo estava sob relativo controle e a
legislagdo salarial passou por uma reforma para corrigir vieses
regressivos da legislagdo anterior. A expansdo da renda agregada,
produto e emprego continuou até 1980 - embora a um ritmo mais lento do
que no periodo do chamado "milagre brasileiro" - mas os indices de
concentragao de rendimentos apresentaram melhora : o indice de Gini
calculado a partir de pesquisas domiciliares referente a PEA com renda
ndo nula diminuiu de 0,589 em 1976 para 0,562 em 1981.7 No come¢o dos
anos 80 observa-se novamente um aumento da concentragdo de renda,
quando o indice de Gini obtido a partir de pesquisas domiciliares
chega a 0,583 em 1983, no auge da recessao.

A Tabela 11 apresenta um conjunto de dados sobre distribuicao de

renda cobrindo o periodo 1983-1988. Observa-se que a'concentraqéo, que

70s resultados do Censo Demografico de 1980, nlio estritamente comperéveis aos das pesquisas domiciliares, mostram
que o fndice de Gini para & PEA com rendimento aumentou 4,4X entre 1970 e 1980, quando chegou & 0,590.
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havia aumentado entre 1981 e 1983, continua a aumentar no periodo
coberto pela tabela, & excegdo dos anos de 1984 e 1986. Como
resultado, os indices de Gini para os anos finais da década de 80 sao
inequivgcamente maiores do que os do final da década de 70. Em
particular, o impacto do Plano Cruzado - que acreditava-se ter sido
caracterizado por substancial redistribuigdo de renda em curto periodo
de tempo - foi ndao apenas modesto mas também transitdério.

Ainda assim, no entanto, redistribuir renda e garantir padrdes de
vida e bem estar minimamente aceitdveis sdo objetivos imperativos da
politica econémica no Brasil: basta notar que o rendimento médio dos
seis decis inferiores da PEA com rendimento era em 1988 da ordem de 1

saldrio minimo - algo como US$ 70 mensais - e o dos nove decis

inferiores chegava a apenas 2 salidrios minimos !
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Dois conjuntos de medidas constituem os requisitos minimos em termos
de melhoras na distribuicdo de renda. No curto prazo hd a necessidade
de serem adotadas medidas de cariater emergencial para lidar com o
problema dos bolsdes de pobreza localizados nas periferias de alguns
dos principais centros urbanos e dreas rurais localizadas. No médio e
longo prazos existe a necessidade de reformas institucionais capazes
de melhorar a remuneragao do trabalho e alterar os mecanismos de
apropriacdao da renda da terra e do capital. Isso pode ser conseguido
pelo sistema tributdrio e pela provisao de educagdo e servigos que
ampliem as oportunidades e aumentem direta e indiretamente as rendas
das camadas mais pobres da populagao. Um duplo desafio estd implicito
nessa proposi¢do de carater geral : por um lado, os instrumentos devem
ser utilizados de modo a minimizar efeitos indesejados sobre a
eficiéncia e o dinamismo do sistema econbémico que medidas de carater
redistributivo direto possam ter sobre a oferta de trabalho; por outro
lado - e de forma a garantir emprego produtivo para uma populacédo
ativa que cresce aceleradamente - é mister que se persiga uma
trajetéria de crescimento sustentado a um ritmo préximo ao da
tendéncia histérica. Esses desafios nos permitem transitar de volta
para o tema do novo modelo de desenvolvimento requerido para os anos
90.

A andlise apresentada permite concluir que com a crise da divida
esgotou-se nao apenas um ciclo mas um modelo de desenvolvimento. A
ruptura com o modelo anterior foi forgada, como mais de uma vez no

passado, pelas dificuldades do balango de pagamentos, sendo que a

. prépria resposta A crise conforma as linhas gerais de uma nova

estratégia.
A maior insercédo internacional da economia brasileira nos fluxos de

mercadorias, de servigos e financeiros nos anos 80 esteve calcada no
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crescimento das exporta¢des de produtos intensivos em recursos
naturais e mdo de obra barata. E dificil afirmar se os ganhos de
mercado obtidos foram fruto de uma politica cambial agressiva, de
modernizagao (e aumento de produtividade) ou consequéncia ba
existéncia de capacidade ociosa generalizada na economia -
particularmente na indistria - em diversos sub-periodos. O
reconhecimento da necessidade de gerar saldos comerciais em volume
expressivo, porém, j& delimita um leque de opgdes nas quais as
exportagdes tém papel de destaque. Além disso, um novo modelo deve
apoiar-se no binémio incorporagdo de tecnologia-competitividade de
modo a viabilizar ao longo do tempo a substituigdo de exportagdes -
isto é, a passagem destas a etapas tecnologicamente mais avangadas.

No entanto, dada a pouca importéncia relativa das exportagdes
enquanto fonte de demanda para a economia como um todo, uma trajetéria
de crescimento estdvel requer a expansao do investimento piblico e
privado para permitir o aumento do mercado interno via recuperagao do
consumo das camadas médias e ampliag¢ao do mercado de massa. Isso néo
significa desconhecer um importante papel para as exportagdes de
manufaturados na nova fase: na verdade, inserindo-se no contexto mais
amplo da politica industrial - e abertura gradual da economia com o
aumento da participacdo das exportagdes e importagdes no produto - o
crescimento das exportagdes deverd ser acompanhado da simplificagédo e
racionalizagao do aparato protecionista.

A experiéncia histérica mostra que a industrializagdo por
substituicdo de importagdes, embora tenha gerado um parque industrial
integrado e diversificado, foi também responsivel, dado o elevado e
indiscriminado nivel de protegao a indistria, pela criagdo de intmeros

ramos industriais ndo competitivos seja interna, seja externamente. Em



42

uma nova estratégia, portanto, a superacdo desse quadro exige a
construcdo cuidadosa de competitividade pela exposigdo externa
(importacdes e exportagdes) que dinamicamente mantenha parte da
indistria protegida e parte (progressiv%mente) exposta. E importgnte
reconhecer o cardter dindmico dessa expésiqéo, no sentido de que
setores protegidos em um dado momento podem ndao sé-lo no momento
seguinte. Isso imp6e um &énus adicional a politica econémica: o de
prever esquemas de conversao de atividades capazes de promover
rapidamente a reorientagdo da estrutura produtiva de modo a reciclar
setores decadentes e tecnologicamente obsoletos. O papel dos
empréstimos e financiamentos de médio e longo prazo e mesmo
participagdo no risco dos empreendimentos por parte de agéncias do
setor publico nesse processo ndao deve ser minimizado (ver, a esse
respeito, Bonelli e Guimardes,1990).

A crescente insercg¢ao da economia brasileira na economia mundial
reforga tendéncia que, iniciada em meados dos anos 60, ganhou impeto a
partir do inicio dos anos 80, tendo sido frequentemente saudada como
um exemplo de sucesso em termos de estratégia de abertura com ajuste.
No entanto, hd razdes para qualificar melhor o que ocorreu e os
fatores subjacentes A expansdao das exportagdes na udltima década.

Um trago marcante da recuperagao econbmica de meados dos anos 80 foi
o baixo nivel das importagdes em relagao a atividade}econémica. Tendo
em vista que, historicamente, a elasticidade das importag¢des reais em
relagdo ao PIB é superior & unidade em fases de recuperagao, os
resultados do triénio 1984-1986 - crescimento do PIB da ordem de 23% e
das importagdes exclusive petréleo de menos da metade dessa taxa -

sdo surpreendentes. Isto porque ndo sé acreditava-se que assim que a

recessdo terminasse as importagdes cresceriam mais do que previsto
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pelas elasticidades histéricas devido & demanda reprimida, mas tambem
que as exportagdes diminuiriam com a reducgao dq hiato do produto. No
entanto, as exportagdes continuaram a crescer ; precisamente apés o
interregno de 1986, nd qual a capacidade de prédugéo existente foi
utlilizada mais intenéamente - ao passo que as importacdes nao
aumentaram proporcionalmente.

H& duas explicagdes alternativas para esse aparente enigma. A
primeira enfatiza o papel de uma taxa de clmbio favoraivel e melhorias
na competitividade das indistrias brasileiras em decorréncia da
necessidade de competir externamente - as exportagdes de produtos
industrializados representavam mais de 70% da pauta de exportacdes ao
final dos anos 80. Em adigdo a isso, a composigdo do produto agregado
havia mudado durante a recessdo, de modo que, mesmo excluindo o caso
ébvio das importagdes de petréleo, a indistria requeria menos
importag¢bes por unidade de produto ao final dos anos 80 do que dez
anos antes.

Uma outra linha enfatiza as consequéncias dos programas de
substituigdo de importagdes governamentais iniciados a partir de 1974.
Sendo investimentos de longa maturagdo, apenas no inicio dos anos 80 é
que comegaram a operar em larga escala as plantas industriais e
extrativas. Um exemplo simples é o do petréleo, em que a exploragédo
maritma foi acelerada apenas apés 1979. A produgdo doméstica de
petréleo havia estagnado ao nivel de cerca de 170.000-180.000 barris
didrios durante 1973-1979 - algo como 15 a 17% do consumo. Em 1984
alcangaria 470.000 barris didrios e em 1986 chegaria a ser superior a
600.000. O alcool combustivel é outro exemplo: o Programa do

Alcool,criado em 1975, sé ganhou impulso a partir de 1979. Argumentos

semelhantes podem ser utilizados para diversos ramos industriais e
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para o carvdo mineral: comeg¢ando em meados dos anos 70, um pequeno
~grupo de indudstrias de alta%tecnologia e intensivas em capital
experimentou elevadas taxas de investimento com o objetivo de
prﬁmover-se a substituigao ée importagdes em curto espago de tempo. Os
re;ultados comegaram a aparecer no come¢o dos anos 80 sob a forma de
notidveis melhorias no balango de pagamentos, melhorias essas que, de
acordo com essa linha de andlise, ndo podem ser atribuidas & politica
econémica recessiva. Os exemplos aqui incluem os ramos de metais nao-
ferrosos, fertilizantes, papel e celulose, produtos siderudrgicos e
quimicos, cujas importagdes por origem decresceram cerca de 60% entre
1980 e 1983.

Os defensores dessa linha argumentam que, ao contriario da sabedoria
convencional, a economia brasileira ndo tinha apenas duas estratégias
possiveis apés o primeiro choque do petréleo - ajuste ou financiamento
através de endividamento externo adicional. Existia uma terceira
escolha, variante da segqunda, que foi de fato a escolhida: mudanca
estrutural através da substituicdo de importagdes. Ao invés de adiar a
solugcao de urgentes problemaé - como se acreditava a época - o governo
de fato os resolvia utilizando-se de uma ampla gama de incentivos
fiscais e financeiros para estimular o investimento em projetos
altamente intensivos em capital e tecnologia nas Areas de energia,
bens de capital, petroquimica e insumos badsicos. Mais do que uma
demonstragdo de vontade politica, o Segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento de 1974-1979 incorporava uma estratégia de mudanga
estrutural que nao apenas era economicamente racional mas também
assentava as bases para o crescimento futuro. De acordo com essa

visdo, a expansdo de capacidade produtiva iniciada na segunda metade

dos anos 70 alcangaria seu pico em 1983-84. O timing ndo poderia ter
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sido melhor: a economia de divisas estrangeiras foi da ordem de US$
7,4 bilhdes em 1984, 60% dos quais devidos ao petrdéleo, sendo US$ 2,2
bilhédes dévidos aos bens de capital. Uma implicagdo disso é que o
superavitlcomercial naquele ano teria sido de apenas US$ 3,5 bilhbes -
e nao US$ 13,1 bilhbées - se a substituigao de importagdes ndo tivesse
ocorrido (Castro e Pires de Souza,b1985).

De fato, porém, deve-se reconhecer que ambas sao explicagdes
parciais - ao menos para a avaliag¢do da primeira metade dos anos 80.
Uma agressiva desvalorizag¢ao real da taxa de cédmbio e o realinhamento
de pregos relativos tornaram as exportagdes mais ba:atas e
competitivas, ao custo de uma recessdao. J4 o investimento substitutivo
de importagdes - apesar de extremamente custoso em recursos domésticos
e internacionais, além dos j& referidos efeitos sobre as financas
puiblicas - ajuda a explicar porque as importagbdes reais ndo aumentaram
como esperado em 1984-1986 (ver, a propdésito, Fishlow,1986).

Uma abordagem do tipo "fontes de crescimento" ajuda a esclarecer
esses pontos (ver Bonelli,1985). Entre 1974 e 1980 a produgédo
industrial brasileira cresceu 42%. Destes, cerca de 77% foram devidos
a expansao do mercado interno, 14% foram devidos ao aumento das
exportagdes e 8% & substituigcdo de importagdes. J& no periodo de
recessao entre 1980 e 1983 a produgdao industrial decresceu cerca de
17%. A contragdo da demanda doméstica pode ser respohsabilizda por
138% desse decréscimo, mas este efeito foi parcialmente
contrabalangado por contribuigdées positivas da expansao das
exportagoes (22%) e da substituicdo de importacgdes (16%). Essas
estimativas sugerem que a substituicdo de importagdes exclusive

petréleo certamente representou uma importante fonte de crescimento -

mas certamente menos do que implicito na segunda versiao acima
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apresentada. Por outro lado, a tentativa de explicar o ocorrido apenas
com base na desvalorizacdo real do cémbio e da recesséo, sem
referéncia & substituicdo de importagdes, é viesada.

O debate em relagido aos fatores determinantes do desempenho da ?
balan¢a comercial aplica-se principalmente & primeira metade dos anos}
80. Em dltima instancia, deve-se ter em mente que existe um ndo
desprezivel componente politico subjacente a essa discussao, em fungéo
dos custos internos decorrentes do ajuste segundo o receitudrio
preconizado pelo FMI. Como se sabe, na estratégia de ajuste do Fundo
os instrumentos mais importantes sdo a politica cambial e a contragéao
de demanda doméstica pela austeridade monetdria-fiscal.

A auséncia de uma politica explicita de comércio exterior na segunda
metade dos anos 80 adiciona novos elementos a esse debate. Ndo é
possivel, nesse periodo, identificar claramente nem uma estratégia
recessiva que tivesse como objetivo a geragdo de excedentes
exportaveis nem uma politica cambial agressiva. A evidéncia para este
periodo sugere que o hiato do produto é mais relevante na explicac¢ao
da evolugdo da balanga comercial do que a politica cambial, dado que,
principalmente a partir de 1987, a taxa de cé@mbio acumula
significativa defasagem em termos reais. Apesar da deterioragao nos
indicadores de competitividade externa apés aquele ano, as exportacgdes
continuaram a crescer. Desta forma, a politica cambial perde
importéncia na explicagao do desempenho das exportagbes. A experiéncia
brasileira, de gualquer forma, parece indicar que a redug¢do do ritmo
de crescimento da economia apés 1986 ndo teve a finalidade de expandir
o excedente exportdvel. Mesmo durante a moratdria de'1987 as

transferéncias de recursos para o exterior ndo se reduziram de maneira



47

equivalente®. 0 Grafico 6 ilustra a transferéncia de recursos reais no

periodo relevante.

GRAFICO 6. TRANSFERENCIA DE RECURSOS REAIS AO EXTERIOR EM % DO PIB
® fk

-3
q

A rigor, desde margo de 1986 vinham ocorrendo quedas continuas
tanto da taxa de cémbio em termos reais quanto da relagdo cambio-
saldrio. As dificuldades de indexagdo perfeita em uma economia sob
inflagdo crescente levaram a uma defasagem cambial da ordem de 50% em
quatro anos, apesar da politica de minidesvalorizagdes didrias da taxa
de cémbio. Quando se utiliza»como deflator o indice de pregos por
atacado (que provavelmente reflete melhor os custos dos exportadores)
ao invés do indexador oficial, a sobrevalorizagdo do cruzeiro em margo
de 1990, relativamente a margo de 1986, chega a casa dos 63%. Apesar

do reconhecimento implicito do atraso cambial crescente, a politica

ao ano de 1986 registra o Unico instante em que as transferéncias 8o exterior diminuiram substancialmente - mas
suito mais em funcBo da expanslio de consumo associada a0 Plano Cruzado do que em consequéncia de uma estratégia de
renegociaclo da divida externa.
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econémica do governo Sarney ndo tentou recuperar o cémbio com receio

dos efeitos inflaciondrios que a medida teria. Mais importante do que
isso, talvez, foi o fato de que os significativos e crescéntes saldos
comerciais ndao pareciam justifica}’r os custos de uma maxidlasvalorizaq:éo

da taxa de cambio (ver Grafico 7 e Tabela 12).
TABELA 12 E GRAFICO 7. TAXA DE CAMBIO REAL (1986=100)
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1972 180.83 TAXA DE CAMBIO REAL
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Um outro resultado importante a observar é que devido aos dissidios
coletivos, nos quais os assalariados e? geral conseguiam recuperar
perdas experimentadas ao longo do ano Qevido a inflagdo, o salério
real anual médﬁo nao apresentou queda éignificativa nos anos 80 - ao
menos para o sglério médio apurado pela FIESP para o Estado de Sao

Paulo. Uma consequéncia disso é que a relacdo cAmbio-salidrio cai a

metade entre margo de 1986 e margo de 1990 (Grafico 8).

GRAFICO 8. RELACAO CAMBIO-SALARIO (Marco de 1986 = 100)
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Portanto, apesar da deterioragao nos indicadores de competitividade
externa, as exportacpes totais conseguiram crescer desde 1986. Além
disso, no triénio 19?7—1989 o desempenho do setor exportador aparece
como importante fato& de sustentagdo da produgdo industrial,
compensando em parte o desaquecimento interno gerado pela crescente
instabilidade macroeconémica. Para o futuro, no entanto, é fundamental
que as exportagdes tornem-se mais independentes do nivel da demanda
interna - o que nos remete, uma vez mais, a questdo da maior insergéao
na economia internacional e modernizagdo do parque industrial.

A estratégia que visa A maior insergdo internacional encontra forte
respaldo na experiéncia de um pequeno grupo de paises que ao longo das
duas iultimas décadas conseguiu alcangar expressivas taxas de
crescimento do produto agregado a partir de uma maior exposigéao
externa de suas economias. Isto porque, em primeiro lugar, uma vez que
os mercados externos sdo maiores do que os domésticos, o pais pode
especializar-se em alguns setores industriais e explorar economias de
escala. Em segundo lugar, as exportagdes constituem fonte de divisas,
permitindo que seja relaxada a restrigdo externa - o que permite
ampliar as importagdes, particularmente de bens de capital e matérias
primas, incorporando assim progresso técnico. Em terceiro lugar, a
especializagdo das exportagdes também permite aumentar o conteudo
importado das exportagdes e, assim, o aumento de produtividade. Em
quarto lugar, a competigdo no mercado internacional pela liberalizagao
das importagdes pode tornar a indistria doméstica mais eficiente na
produgao, pressionando as firmas na diregdo do aumento de
produtividade.

A estratégia, obviamente, ndo é isenta de riscos. Entre estes devem

ser citados : o efeito ampliado que recessbes na economia mundial
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teriam sobre a atividade econémica interna; o risco de sucateamento a
cufto e médio prazos de importantes segmentos da indistria instalada
noipais; © devastador efeito sobre as reservas internacionais caso as
et;pas da passagem para o novo modelo nao seja corretamente
monitoradas e apoiadas pela politica industrial.

Esses sado riscos reais, e que existem em qualquer estratégia de
abertura externa. No entanto, nunca serad demais enfatizar o papel de
uma politica industrial digna desse nome no apoio a atividade
industrial doméstica, conjugada as diversas outras agdes necessarias

ao enfrentamento dos grandes desafios com que se defrontam a economia

e a sociedade brasileiras neste final de século.
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