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APRESENTAÇÃO 

Nos últimos onze anos a economia brasileira foi duas vezes 
posta em xeque. Primeiramente, em 1974, quando as suas necessida­
des de petróleo, matérias-primas e máquinas, se revelaram muito 
além de sua capacidade de importar. Mais uma vez, em 1981, e nos 
dois anos subseqüentes, quando em meio a transtornos de toda 
ordem e através de sucessivas contrações, a economia parecia cami­
nhar para o colapso. 

Frente a esta sucessão de reveses e, em particular, em meio à 
crise que se estende de 1981 a 1984, duas tendências vieram a 

) 
se· afirmar. Uma, afinada com a maré montante do neoliberalismo, ( � � pregava a regeneração da economia. a av e o 1 1cas ôe austen- \ 
dade e da implantação de uma autêntica economia de mercado, 
isenta de interferências do Estado, aberta à competição internacio­
nal e guiada por preços livremente estabelecidos. A segunda, abri-. 
gando posições bastante heterogêneas, via nas sucessivas crises a 
comprovação de outros tantos fracassos. Em 1974, o milagre delfi­
niano havia se revelado falso. A crise dos anos 80, por sua vez, 
desfez os sonhos de Brasil-potência, colocando o país diante do 
desemprego em massa e da hipótese do �cate�me.nUl,da sua indú_,s,­
tllil· Desta perspectiva decorrem o repúdio às experiências de polí­
tica econômica levadas a efeito no país nos últimos anos e, como 
propostas, a retomada do crescimento e a expansão do gasto social. 

Sem forças para impor (em sua plenitude) a primeira solução, 
o regime autoritário, em seus derradeiros anos, limitou-se a aplicar 
ao país duras políticas de contenção. O advento da Nova República 
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trouxe consigo uma sensação de pós-guerra. À reconquista da dem�­
cracia corresponderia a reconstrução da economia. Restaria no 
entanto saber: por que caminhos? 

Inicialmente prevaleceu a primeira opção, temperada por um 
autêntico desejo de retomada do gasto social. Em fins de agosto, � 
porém, esta tendência perde terreno e a Nova República parece \' / 
resolver a sua crise de identidade, optando pela segunda tendência. 

* * * 

Tendo o que precede como pano de fundo, podemos apresen­
tar a tese central deste livro. 

Em resposta à crise que eclode em 1974, a economia brasileira 
foi levada a ingressar num longo período de "marcha forçada". 
De início ela se traduz, basicamente, na sustentação de taxas de 
investimento excepcionalmente elevadas, não obstante as dificulda­
des trazidas pela crise. Mais adiante, e já então em pleno período 
recessivo, os resultados da marcha forçada começam a surgir. sob 
a forma de uma (surpreendente) melhoria no Balanço de Pagamentos 
- atribuída, em regra, e equivocadamente, à política econômica 
dos anos 80. A retomada do crescimento, sob o impacto dina-

��-� seria o próximo e elt�das mu anças 
�a e i.!!_diretamente romo�ç-� 

qüências continuavam pois se impondo, mesmo quando indesejadas 
pelos gestores da política econômica. 

A mais imediata decorrência desta interpretação é a rejeição 
do diagnóstico e das propostas que caracterizam a primeira posição. 

€ 
indústria deste país, em cuja construção o Estado teve um 

�
à� 

. ecisivo, longe de ineficiente e artificial, é uma estrutura integrada 
! rescentemente competitiva, e que começa a dar provas de criativi-
! dade tecnológica. Face à segunda corrente (que, insistimos, compre­
ende posições bastante diversas), contrariamente, o nosso posicio­
namento não é simples. Comp-artilhamos, sem dúvida, o repúdio à 
terapia identificada com o FMI, a ênfase no crescimento, e o des-
taque ao gasto social. Estamos porém convencidos de que a reestru­
turação da economia, ao detonar o crescimento (via saldo comer-
cial encontrou uma reãli a e a ra e potencial e expan- ti, 
são. As �ràndes em resas encontravam-se sa eadas, os mercaãc

Ti
s 

stão ávidos de expansão e a g acidade em resarial foi rete�-
_rada ela exp�riêucia

0 
a�quirida no mercado exte�Não se trata, 

pois, de colocar em marcha uma economia depauperada por suces-



,;m cdses. Trnta-se de saltar sobre um potru em velo, arrancada] 
tentando apanhar as rédeas e guiar a corrida. 

Admitido o anterior, segue-se a necessidade da recuperação de 
uma visão de longo prazo. Quando mais não seja, porque o cresci­
mento, ainda quando espontaneamente deflagrado, requer investi­
mentos criteriosamente planejados (em muitos casos sob a égide 
do Estado e de suas empresas) para a remoção dos pontos de 
estrangulamento por ele mesmo engendrados. 

Quanto a obstáculos tais como o déficit público, a taxa de juros 
e a inflação, não tendo impedido, como se supunha, a retomada, 
terão o seu tratamento necessariamente redefinido - e facilitado 

� pelo cresciweota 1 A restrição à capacidade de importar pelo 
/,, ... /:'�viço da dívida, por sua vez, foi compensada - ou mais precisa­

mente removida - pelas transformações que vieram a conciliar o 
crescimento com a obtenção de grandes saldos. Neste sentido, a 
busca de novos emi,rést1mos externos (sob qualquer forma ou 
pretexto) tornou-se de há muito uma atitude extemporânea, revela­
dora do desconhecimento das mudanças atravessadas pela economia 
brasileira, e das possibilid des ' ad · da 

O que precéde parece sugerir que a sensação de pós-guerra a 
que anteriormente nos referimos, válida no que toca à reordenação 
política, é um equívoco no ue se refere à eco o ·a. É bem verdade 
qÚe a moderná estrutura econômica e que o país dispõe, comple­
tou-se em meio à queda dos salários, ao crescimento do desemprego, 
e à ocupação das ruas e praças pela mais chocante miséria 2• Seria 
no entanto um grave erro avaliar o potencial das for 
que aí estão°73e}o lamentave qu ro econom1co-social em ue e 
vieram a emergi . resu ta os da mutação ocorrida na economia 

,����c��e� a des on r. n mr so r o ritmo e a orma do 
crescimento, deverá pois converter-se, daqui por diante, num grande 
e conflituoso objetivo de política econômica. 

1. Veja-se, a propósito, a Parte III deste volume. 

2. As relações entre o endividamento externo e as sucessivas crises atravessa­

das pela economia de 1974 até o presente são examinadas na Parte II. 
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AJUSTAMENTO X TRANSFORMAÇÃO 
A ECONOMIA BRASILEIRA DE 197 4 a 1984 .] 

ANTONIO BARROS DE CASTRO 

* Este trabalho tem por origem urna discussão com Dragoslav Avrarnovic 
sobre a especificidade da experiência brasileira de ajustamento externo. Du­
rante o seu desenvolvimento foi de grande importância, a permanente troca 
de idéias com Francisco Eduardo Pires de Souza. Meus agradecimentos, tam­
bém para Júlio Mourão e Claudio Tângari, com quem conferi, numerosas 
vezes, algumas das hipóteses aqui apresentadas. Em sua versão preliminar, 
este trabalho tinha per,# título "Ajustamento x Adaptação Estrutural: a Ex­
periência Brasileira", mimeo., FEA/UFRJ, texto para discussão n.0 49, junho 
de 1984. 





INTRODUÇÃO 

As relações da economia brasileira com o exterior sofreram, 

no curto período de dois anos - 1983 e 1984 - uma drástica 
mudança. Sumariamente, e como se pode observar na Tabela 1, 
estes câmbios poderiam ser assim caracterizados: 

- o déficit de transações correntes, que havia se tor11ado 
imenso e virtualmente insustentável, foi drasticamente 
eliminado; 

o galopante crescimento da dívida foi praticamente detido; 
- as reservas, que haviam se esvaído em 1982 (e se tornaram 

negativas em 1983) foram parcialmente reconstituídas. 

A obtenção destes resultados se deve, de forma imediata, ao 
fato de que o comércio de mercadorias passa, no período de um 
relativo equilíbrio, a uma situação na qual o valor das exportações 
constitui quase o dobro do valor das importações. 

Muito se discutirá, daqui por diante, acerca do significado 
e dos determinantes destas mudanças. O presente trabalho preten­
de questionar a interpretação amplamente· difundida (entre defen­
sores e críticos das prescrições do FMI) de que elas são o resul­
tado da política de "ajustamento" ensaiada em 1981, e posta efe­
tivamente em prática desde fins de 1982. Acredito, pelo contrá­
rio, que as referidas mudanças não resultam das políticas (monetá­
ria, fiscal, de salários e câmbio) a que foi recentemente submetida a 
economia. Sua explicação deve ser buscada em outro período, e em 
outra acepção da política econômica - no que toca a objetivos e 
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TABELA 1 

CUS$ MILHÕES) 

1982 1983 

Balança Comercial 780 6.470 

Balanço Transações Correntes 0 > -14.755 -6.142 

Dívida Líquida 79.211 87.069 

Reservas Internacionais Líquidas -2.880 -3.296 

(1) Exclusive lucros reinvestidos. 
FONTE: Banco Central do Brasil, Programa Económico, vários números. 

1984 

13.068 

654 

87.887 

4.243 

instrumentos. Creio, em suma, que as mudanças anteriormente 
assinaladas têm por base a opção feita em 1974, no sentido de n�o 
deter e sim, vigorosamente, redirecionar a expansão em curso �� 
economia. Esta opção, daqui por diante referida como "estraté� 
de 74", possibilitou a continuidade do crescimento - com no.vos 
rumos e menor velocidade - por mais seis anos. Ao terminar, 
abruptamente, em 1981, o longo e intenso período de crescimento, 
datado de meados de 1967, a economia brasileira, com escalas e 
estruturas profundamente alteradas - e colhendo os frutos da 
safra de projetos integrantes da estratégia de 74 -, encontrava-se 
em plena mutação. Emergia, em síntese, uma nova estrutura, cujas 
relações c� o �xterior diferem enormemente do anteriormente 
estabelecido - e explicam, no fundamental, as mudanças apon­
tadas. 

Tendo em seu cerne a proposição que acabamos de sumariar, 
o texto que se segue trata de examinar o ocorrido na economia 
brasileira, no crítico período que se estende de 1974 a 1984. É 
fácil ver que as discussões que aí se travam não são de interesse 
meramente acadêmico. Conmtamente, se forem corretas as id

� aqui defendidas, o país tem hoje, diante de si, um horizonte de 
possibilidades muito mais amplo do que comumente se supõe. 
Assim, no que se refere à dívida externa, o pagamento integ�al 
dos juros não seria tão problemático como usualmente se presu­
me, enquanto - saltando para a outra ponta do arco de possibi­
lidades - a moratória seria uma opção patentemente viável. No 
tocante à retomada do crescimento, por outro lado, a estrutura 
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econom1ca que emerge das recentes transformações permitiria a 
definição de caminhos até aqui não trilhados, seja no que se refere 

à inserção do país na economia internacional, seja no que toca à 

extensão aos trabalhadores dos frutos da industrialização. 
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1. SUMÁRIA DISCUSSÃO DA POL1TICA DE 

AJUSTAMENTO 

Para os que sustentam que a rápida mudança das contas 
externas observada no biênio 1983-84 resulta da política econô-
mica levada a efeito no período, a guinada que o governo anuncia 
à nação em 25 de outubro de 1982 constitui um marco. O texto 
então aprovado pelo Conselho Monetário Nacional afirma ser 
imprescindível .... abandonar a "estra�ia de aj_t,tste gradu� do <{() 
Balanço de Pagamentos, em benefício de um processo mais rápido � 
de ·combate ao déficit1

• Mais precisamente o texto oficial faz saber 
que o objetivo fundamental da política econômica passa a ser 
"reduzir drasticamente o déficit em conta corrente do Balanço de 
Pagamentos". Esta mudança teria se tornado um imperativo, em 
decorrência da decisão, por parte dos bancos internacionais, de 
restringir a oferta de fundos ao Brasil, bem como a numerosos 
outros tomadores. Em última análise, o ajustamento cobrado ao 

r1?�ís permitiria aos bancos internacionais reduzir "a participação 
�!ativa dos empréstimos ao Brasil, nos (seus) portfolios . .. " 

A consecução do objetivo mais imediato - drástica redução 
do déficit de transações correntes - ficava a cargo da Balança 
Comercial, que através de violenta inflexão, saltaria de uma posi­
ção de relativo equilíbrio, para um superávit de US$ 6 bilhões, 

1. Integra do Documento "Programação do Setor Externo para 1983", Folha 

de S. Paulo, 26/10/82. 
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já no ano entrante. Através deste caminho, ó déficit de transações 
correntes haveria de cair dos US$ 14 bilhões, previstos para 1982, 
para US$ 6,9 bilhões em 1983 e US$ 5 bilhões em 1984. Seria 
assim compatibilizada a necessidade de obtenção de "dinheiro 
novo", com a disponibilidade de recursos financeiros no mercado 
internacional. 

Apontado o caminho para a imediata redução das necessida­
des de "dinheiro novo", o documento reconhece que não há muito 
o que esperar das. exportações, "cuja expansão está em grãncfel 
parte condicionada à evolução da conjuntura internacional". As� 
sendo, "o superávit comercial em 1983 será assegurado muito 
mais pela contenção das importações (limitadas ao máximo de 
US$ 17 bilhões) do que pelo comportamento esperado das expor­
tações". . . Quanto aos mecanismos pelos quais as importações 
serão reduzidas, nada é dito, sendo apenas assinalado em que 
proporção os setores público e privado terão reduzidas as suas 
compras no exterior. O documento é ainda mais parcimonioso no 
que se refere às demais políticas. Acrescenta apenas, a esse 'res­
peito, que "a exemplo do que vem ocorrendo nos últimos dois 
anos, dar-se-á continuidade ao conjunto de políticas fiscal e mo­
netária, que deverão contribuir para a sensível desacelera_2ão do 
processo inflacionário, tendo impacto adicional positivo, ainda que 
de forma indireta, sobre as contas externas, através da redução 
do excesso de demanda agregada". "Por outro lado" - acrescen­
ta o documento - "será mantido o realismo nas políticas de taxa 
de juros, correção monetária e, especialmente, na política cambial". 
Quanto ao mais, evita-se falar no que ocorreria com o nível geral 
de atividades. Pouco após, no entanto, o documento do staff do 
FMI - nitidamente afinado com as diretrizes do CMN - iria 
acenar com "um retorno ao crescimento econômico em 1984" 2• 

2. FMI - "Relatório do staff para a consulta do Art. IV", 10 de fevereiro 

de 1983, publicado em anexo à Exposição do Ministro de Estado da Fazenda 

no Senado Federal em 23/3/83. Cabe talvez lembrar, a este propósito, que 

no dia seguinte à resolução do CMN, o Ministro da Fazenda declarou à im­

�rensa: "não vai haver recessão nos próximos dois anos, e não poderia ser 

de outra forma, porque as metas agora fixadas pelo governo para o setor 
externo serão boas para o país", ao que acrescentava: "O que é bom para o 1b 

Brasil é bom para os trabalhadores" (Jornal do Brasil, 26/6/83). Este tipo 

de declaração, abundante à época, e que mais parece revelar sobre a pessoa 
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Os ob·etivos anunciados pela programação para 83, recebidos 
à época com �.....Qomcl.e.ta. incredulida e, oram a cança os e 
até mesmo ultra assados - como se pode observar na Tabela 1. 
A ém disto, o retorno do crescimento em 84 completa um quadro 
de resultados positivos no front "real" (ao qual se contrapõem 
as severas derrotas colhidas no combate à inflação) que o Mi-
nistro Delfim Netto iria celebrar em diferentes ocasiões 3• 

Segundo ele, o ajustamento externo praticado no Brasil, em 
resposta às sucessivas "trombadas" recebidas pelo país, não teria, 

�
orém, qualquer originalidade. Assim, referindo-se ao resto da 9 l 
mérica Latina, diria enfático que "o processo de ajuste foi exa- li � 

amente o mesmo em todos os outros países". Ao que acrescenta, P ) 
dirigindo-se aos que pretendam ressaltar o papel desempenhado pela 
contração das importações, que "no caso brasileiro, em particular, 
a queda das importações foi menor do que a dos nossos compa­
nheiros mais próximos - companheiros de sacrifícios, de sofri­
mento" 4• A moral da história salta aos olhos. O Brasil como muitos 
outros países - com ou sem petróleo, alguns mesmo da órbita 
socialista - para assimilar a sucessão de choques externos que 
culminou com a rutura financeira de setembro de 82, teve de 
adotar um programa convencional de ajustamento. Posto em prá­
tica o -programa de estabiÜTação, desenhado pglas autoridades 
brasileiras e consagrado no acordo com o FMI, a economia, pelo 
menos no que se refere ao Balanço de Pagamentos, respondeu ex­
traordinariamente bem. O êxito assim alcançado, não obstante os 
juros externos médios continuarem excepcionalmente elevados, os 
capitais de risco não terem voltado a ingressar no ritmo desejado, 
e o mercado financeiro internacional não ter se recuperado, per­
mitiria, em breve, o retorno do crescimento. 

do Ministro, que sobre a opção tomada pelo governo, será sistematicamente 

desconsiderado ao longo deste trabalho, o qual se interessa apenas pelas deci­

sões que - erradas ou certas - pareçam afetar significativamente o curso 

dos acontecimentos. 

3. Vide, p. ex., "Mudanças Estruturais da Economia no Governo Figueire­

do", palestra do Ministro ha Escola Superior de Guerra, 13 de julho de 

1984, e "O Reencontro da Nação com o Crescimento". A. Delfim Netto, 

Folha de S. Paulo, 20/ 10/84. 

4. "Mudanças Estruturais na Economia do Governo Figueiredo", op. cit., pp. 

23 e 47. 
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O último ponto merece destaque. Já em dezembro de 1983 
o ministro havia declarado que o país voltava a dispor de um 
"espaço para crescer, não só porque nós temos capital e mão-de­
obra desempregada, como porque nós temos uma possibilidade 
de ampliar as importações do setor privado em 15 % ". Posterior­
mente, congratulando-se com a retomada em curso no ano de 1984, 
frisaria que o reinício do crescimento "sob liderança das expor­
tações se dava na direção correta, que não colide com o equilíbrio 
externo" 5

. 

* * * 

Acredito haver suficientemente sublinhado os resultados al­
cançados pela economia brasileira, que podem levar a crer que a 
política de ajustamento posta em prática em 1983 e 1984 foi um 
sucesso. Para que as mudanças observadas sejam justificadamente 
atribuídas à política adotada é preciso, no entanto, ir mais além. 
Há que indagar que medidas e instrumentos foram efetivamente 
responsáveis pela promoção do ajustamento, e verificar se a forma 
em que o ajuste veio a ocorrer corresponde ao esperado como 
resultado da ação destas medidas e instrumentos. Isto porque 
podemos estar diante (em maior ou menor grau) de uma mera 
coincidência entre políticas e resultados. Em tais casos - diver­
sas vezes registrados em economia - a verdadeira explicação 
reside em outra parte, e a política supostamente responsável pelo 
ocorrido apenas corrobora - ou até mesmo prejudica - a ação 
de outros determinantes. 

Tendo presente a advertência anterior, tratemos de especificar 
no que segue as grandes linhas de política de contenção, para, a 
seguir, confrontá-las com as mudanças que compõem a reviravolta 
ocorrida nas contas externas do país. Estaremos assim, ainda que 
sumariamente, testando a suposta responsabilidade das políticas 
de 1983 e 1984, na obtenção de ajustamento externo. 

Comecemos pela especificação das políticas que integram o 
programa de. ajustamento, valendo-nos para tanto de um recente 

5. "Transigir: Aprendizado na Convivência", SEPLAN, dezembro de 1983, e 
"Mudanças Estruturais na Economia do Governo Figueiredo", op. cit., p. 49. 
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texto de Adroaldo Moura e Silva 6
, para quem os "principais 

elementos de instrumentalização" da política de ajuste podem ser 
assim resumidos. 

No que toca ao controle e redução do dispêndio interno: 
- o déficit público foi combatido, mediante redução dos 

gastos de custeio, investimento e transferência, e, por outro lado, 
aumento da carga tributária; 

- o crédito bancário interno foi violentamente restringido 
e procurou-se reduzir o estoque real da moeda primária. Residem 
aqui alguns dos principais determinantes da brutal elevação da 
taxa de juros interna, responsável, por sua vez, pela retração na 
compra de duráveis (inclusive habitação) e nos investimentos; 

- a mudança da política salarial, combinada ao desempre­
go, determinou grande contração na folha real de salários urba­
no-industriais, restringindo, em conseqüência, a demanda de bens 
de consumo. 

No que se refere à reorientação do gasto, mediante alteração 
dos preços relativos: 

- a taxa de câmbio (real) sofreu forte elevação, o que 
combinado com a compressão salarial, resultou em violenta alta 
da relação câmbio-salário; 

- o preço (real) de alguns derivados de petróleo sofreu 
significativa elevação, havendo também alguma alta (real) no 
preço da· energia elétrica. 

Encerrada a listagem das frentes de atuação da política de 
ajuste, Adroaldo não se detém em especificar como elas teriam 

I provocado os resultados obtidos. Há no seu texto, a esse respeito, 
tão-somente: 

- uma aposta, segundo a qual a mudança câmbio-salário é 
a mais "importante medida de política econômica em resposta à 
crise externa" 7; 

6. Do autor, "Ajuste e Desequilíbrio: Exercício Prospectivo sobre a Econo­

mia Brasileira ( 80/84) ". Mimeo., novembro, 1984. 

7. Idem, op. cit., p. 14. Delfim Netto, de sua parte, afirma que "Os resulta­

dos conseguidos no comércio exterior foram conseqüência da alteração deli­

berada da taxa cambial" ("Mudanças" ... , op cit., p. 17). Para ele, no entanto, 

até mesmo a maxidesvalorização de dezembro de 1979 foi eficaz. É porém 
consensual entre, os observadores do período, que a inflação e a política cam­

bial de 1980 anularam os possíveis efeitos positivos da máxi de 1979. 
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- e a conclusão, de acordo com a qual "a estrutura industr�·a1 
brasileira demonstrou extraordinária capacidade de adaptação aos 
estímulos de política econômica" 8• 

Ficam.faltando os nexos. A menos que se aceite, com o autor, 
que ao caminhar "na direção de substituir mecanismos. tradicionais 
de reserva de mercado por mecanismos mais propícios à compe­
tição através do câmbio real e tarifas aduaneiras", e ao "substituir 
a generalizada inclinação do passado de proteger a acumulação do 
capital através de crédito subsidiado e expedientes fiscais, por me­
canismos mais impessoais e menos cartorializados". . . se esteja 
promovendo a obtenção dos resultados alcançados. Isto, porém, 
não parece ser mais do que uma tortuosa profissão de fé na "má� 
gica" do mercado. E continuamos sem saber como a política de 
ajustamento explica o ajustamento externo realmente verificado ... 9 

* * * 

Se pretendermos avançar na compreensão de como se deram 
as transformações que culminaram no ajustamento externo aqui 
ocorrido, há que perceber, antes de tudo, que o processo brasi­
leiro de ajustamento difere profundamente não apenas do pre-
visto pelas autoridades, como do ocorrido em outros países. 

O Gráfico 1 mostra, em linhas tracejadas, a evolução das 
importações e das exportações previstas pela Programação para 

/_ 
83, e, em linhas contínuas, a evolução efetivamente verificada. 
Vê-se ali que, enquanto as exportações tivera1:11 um comportame

íl
-

to próximo ao previsto, as im ortações comportaram-se de forma 
a� Vejamos esta questão mais e per o. 

Ao ter início, em 1982, a drástica mudança observada nas 

8. lb., op. cit., p. 16. A conclusão remete à sua Tabela 4. Mas o que lá encon­
tramos é tão-somente um registro de dados confirmando o fato de que em 
1983 a queda das importações prevalece sobre o aumento das exportações, en­
quanto o inverso se verifica em 1984. Há também informações a respeito da 
espetacular expansão do coeficiente de auto-abastecimento de petróleo. A eles 
Adroaldo se referirá, realçando "o dramático processo de substituição de 

\ importações que estes números encerram" (p. 18). Será que o autor o atri­
buiria às medidas rJ,Í política que integram o programa de ajustamento? 

• 

9. Voltaremos ao tema, ao comentar trabalhos de E. Bacha e M. C. Tavares. 
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contas externas, as importações brasileiras não pareciam oferecer 
espaço para novos cortes. Isto pode ser inferido de duas constata­
ções. A primeira, de natureza genérica, está espelhada na Tabela 
2, a qual nos indica que - ao contrário do ocorrido nos demais 

, 1· . 1 d f' . d . - ( Imp 
) pa1ses a 1 assma a os - o coe 1c1ente e 1mportaçoes 

PIB 

do Brasil reduziu-se significativamente, entre 197 4 e 
. segunda, mais específica, informa-nos que nada menos._::::::___;_::,c.=-'"-� 
das img_ortações braillsàraU:ll.J 982 eram�onstituídos de 
tíveis e Lub_rificantes e Matérias-Q!j_mas 10• Numa palavra, as impor-� 

'tã°ções brasileiras encontrãvam-se "no osso", sendo tolice ou má fé 
comparar a redução das importações aqui verificada com o ocor­
rido na Argentina e no Chile, ao término do delírio consumista 
patrocinado pelas respectivas ditaduras militares. Assim também, 
a galopante elevação das importações ocorrida no México e na 

10. Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, Separata, agosto de 1984. 
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Venezuela nos anos que precedem o colapso financeiro interna­

cional de 1982 criou uma mar essão i ex· tente 

no Brasil. Não obstante tudo isto, as importações brasileiras em 
� 1982 caíram nada menos de 33% entre 82 e 84. E, 

TABELA 2 

Importações Totais PIB 

1973 1976 1979 1982 1973 1976 1979 1982 

Brasil 100 156 177 143 100 126 150 160 

EUA 100 139 182 159 100 102 115 114 

· Japão 100 135 185 168 100 108 124 140 

R.F.A. 100 130 182 136 100 100 110 113 

Itália 100 123 169 142 100 100 110 113 

FONTE: Fabio Gambiagl, "Ajustamento Energético, Substituição 
vidamento Externo". Mimeo., FEA/UFRJ, janeiro de 1985. 

de Importações e Endi-

.,, 

como para frisar ainda mais a diferença do aqui ocorrido, a ex­
pansão industrial de quase 7% registrada em 1984 se fez acom­
panhar de uma nova queda das importações. . . No México, por 
contraste, uma retomada muito mais modesta seria acompanhada 
de um salto de 29,6% das importações. 

O paradoxo contido na violenta queda das importações 
brasileiras - caracterizadas por manifesta "incompressibilidade" 
- pode no entanto ser esclarecido, a partir da subdivisão das 
importações em dois grupos. 

Num grupo se encontram os produtos cujas importações, a 
partir de um certo ponto, situado de preferência entre 1981 e 
1984 - e antes ou depois da maxidesvalorização de fevereiro de 
1983 - caem em flecha. Para alguns dos produtos integrantes 

deste grupo, a súbita queda das importações é mesmo seguida do 
início das exportações. 

Num segundo grupo de produtos, contrariamente, as impor­

tações acompanham o movimento de agregados tais como: o nível 
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geral de atividades (Y), o volume de investimentos (1), ou o 
montante de exportações (X). 

Sem prolongar desnecessariamente estas considerações, iden­
tifiquemos de pronto os dois grupos. No primeiro se encontram 
produtos que foram objeto de grandes programas apoiados pelo II 
PND. Destacadamente, aí se encontram os metais não-ferrosos, os 
produtos químicos, o papel e a celulose, os fertilizantes e os pro­
dutos siderúrgicos: as importações totais deste conjunto de bens caí­
ram 60% entre 1980 e 1983. No 2.º grupo, por outro lado, situam­
se aqueles produtos que não foram objeto de grandes programas. 
Integra este grupo, por exemplo, o carvão metalúrgico, cujas im­
portações caem de 3,1 % entre 1980 e 1982, para disparar em 
1983 (31 % de aumento), com o surto de exportações siderúr­
gicas 11• 

Voltemo-nos agora para as exportações. 
No ano de 1984, como é bem sabido, o aumento das expor­

tações contribuiu mais que a retração das importações para 
a formação do colossal superávit comercial de US$ 13 bilhões. 
Colaboraram para este avanço a excepcional expansão do mercado 
norte-americano, o início da recuperação latino-americana e afri­
cana (após o colapso de 1982), a entrada em carga de alguns 
grandes projetos oriundos de meados dos anos 70 e, claro, os 
estímulos derivados da política cambial. A ordem dos fatores aqui 
apontados não pretende negar que a mudança da relação salário­
câmbio tenha contribuído para o avanço das exportações. O efeito­
preço pode · mesmo haver predominado na explicação do cresci­
mento das exportações de certos produtos, no ano de 1984. O que 
sim pretendo frisar é que qualquer afirmativa neste terreno deve 
ter em conta a complexidade da função exportação. Além disto, 
convém ter presente que a forte redução dos subsídios creditícios 
às exportações ao longo de 1984, aliada à progressiva eliminação 
do crédito-prêmio (até abril de 85), e à valorização do dólar 
frente às demais moedas, operaram como fatores adversos ao 

11. Uma análise mais fina dos dados permitiria, creio, destacar do 2.0 grupo 

um outro conjunto de produtos onde teria ocorrido intensa substituição de 

importações em resposta ao rígido controle das importações estabelecido em 

fins de 1982. Mesmo aqui, porém, a substituição guiou-se, antes pela segu­

rança oferecida pelo suprimento interno, que pela mudança de preços rela­

tivos em decorrência da desvalorização cambial. 
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exportador brasileiro. Tidos em conta estes fatores, percebe-se, 
aliás, que a mudança da referida relação foi em parte compensada 
pela perda de outras vantagens. 

Por último, mas nem por isto menos importante, há que 
advertir que 1982 não deve ser tomado como base para a ava­
liação do comportamento das exportações. Naquele ano verificou­
se, por motivos excepcionais e bem conhecidos, à única retração 
registrada nas exportações brasileiras nos últimos 18 anos 12• Face 
a esta anomalia, o crescimento registrado em 1983_ e 1984 contém 
um elemento "corretivo", de recuperação da tendência de longo 
prazo 13. 

As considerações acima conduzem-nos a resultados que podem 
ser assim resumidos. Enquanto as exportações encontram-se em 
1984 (e sob a influência de múltiplos fatores) de volta à sua linha 
de tendência, as compras externas de alguns dos produtos de menor 
peso na nossa pauta de importações sofreram, recentemente, uma 
drástica mudança de rota. Esta guinada, em grande medida res­
ponsável pelo surgimento de enormes saldos comerciais e pela 
superação do déficit em transações correntes, não pode ser expli- i 
cada pela política de ajustamento levada a efeito em 1983 e 1984. 
Longe disto, para entendê-la temos de remontar à traumática expe-
riência em que se viu o país metido, no ano de 1974, e à resposta 
a ela dada pelo governo brasileiro. >;' :::.;;;;:;.., 

12. Referindo-se ao fato, diria A. Delfim Netto, em novembro de 1982: 
"Qualquer que seja o nosso esforço, qualquer que seja a nossa taxa de câm­
bio, podemos até ter olhos azuis, que a Argentina não compra". Veja-se 
"Brasil, 82: A Grande Luta para Manter o Espaço para Crescer", Palestra 
na Escola de Guerra Naval, 15/9/82, p. 24. 
13. Quanto aos fatores explicativos desta tendência, vid� José Tavares de 
Araújo Ir., Tecnologia, Concorrência e Mudança Estrutural: A Experiência 
Brasileira Recente, IPEA, 1985, pp. 49 a 52. 
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2. A ESTRATÉGIA DE 7 4 

A sabedoria convencional e suas alternativas 

O transtorno das contas externas verificado no ano de 197 4 
surgiu como resultado do crescimento explosivo do valor das im­
portações. Em decorrência deste último fenômeno - e não obs­
tante a vigorosa expansão das exportações - o país incorreu 
naquele ano em descomunal déficit comercial, que em dólares de 
1984 atingiu a cifra de US$ 9,9 bilhões. 

O vultoso déficit de mercadorias registrado em 1974 encer­
rava, sem dúvida, um componente especulativo, responsável, em 
grande medida, por um acréscimo do dispêndio com matérias­
primas superior à elevação do gasto com petróleo (Tabela 3). 
Mesmo descontado este componente, era no entanto flagrante o 
surgimento de um desarranjo de grande magnitude nas contas 
externas. _. 

Frente a este problema, que poderia fazer o governo brasi­
leiro? A sabedoria econômica convencional tem em conta duas 
possíveis respostas: �ou !!,iustament2,�4

• 

A escolha do· financiamento significa que as autoridades 
preferem evitar as dificuldades e sacrifícios que há de enfrentar-se, 
para que a economia se adapte à_s novas circunstância�. Evidente-

14. Benjamim Cohen, La Organización dei Dinero en el Mundo. México, 

Pondo de Cultura Económica, 1984, pp. 36 e seguintes. 
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TABELA 3 

Importações (em US$ milhões) 

Importação de: 1972 1973 1974 

Bens de Consumo 463 720 973 

Matérias-Primas 1.565 2.560 5.588 

Combustíveis e Lubrificantes 469 769 2.962 

Bens de Capital 1.734 2.142 3.119 

Importações totais 4.232 6.192 12.641 

Exportações Totais 3.991 6.199 7.951 

FONTE: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, separata de agosto de 1984. 

mente, a condição necessarta para que se verifique o "financia­
mento" é a disponibilidade de recursos no mercado internacional. 
A opção pelo ajustamento, ao contrário, implica o engajamento da 
política econômica num processo de adaptação da economia ao 
novo quadro. 

· ____, 
Caso o financiamento seja a solução escolhida, fica implícito 

que a crise é tomada como algo passageiro, não requerendo uma 
realocação de recursos no interior da economia. A brecha entre 
oferta e demanda de divisas é, pois, neste caso, concebida como 
"Tem oral e não re eftiva" 15

, não havendo porque enfrentar os 
custos do ajuste. . 

� 

Se o ajustamento for o caminho escolhido, as políticas fiscal 
e monetária serão utilizadas, para desaquecer a economia e, com 
isto, refor ar a reação automática d me cado. Além disto, a 
variação dos preços re ativos (e, em particular, a alteração da 
taxa de câmbio) poderá ser utilizada, para,intensificar os s� 
de mercado e, com isto, incitar o reajustamento da economia, 
através da mudança na composição do gasto. 

Em 1974 e 1975, uma quantidade de países lançou-se ao 
reajustamento de suas economias, mediante políticas de desaque­
cimento, acompanhadas da elevação gradual - ou, mesmo "des-

15. Idem, p. 49. 
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regulação" - dos preços dos derivados de petróleo. Entre eles, 
com destaque, os EUA, a Holanda, a Alemanha e - com menor 
firmeza - alguns países subdesenvolvidos como o México. 

O governo brasileiro, porém (segundo interpretação ampla­
mente difundida), recusou o caminho do ajustamento, e reiterou 
sua opção, datada de meados dos anos 60, pelo crescimento-com­
endividamento. De acordo com Langoni, "Estava implícita, na 

�tratégia de financiar o desequilíbrio, a hipótese acerca do cará- , �/ 
� transitório do choque do petróleo" 16

. A escolha era sem dúvida V 
atr� apenas por evitar sacrifícios (ou pelo menos adiá-

! 

los), como porque os bancos privados internacionais, que passa-
ram a reciclar (e multiplicar) os vultosos fundos procedentes da 
OPEP, brigavam or em restar a países de razoável grau de de­
senvolvimento, e bom desempenho recente - encomendando a 

posteriori, segundo Langoni, os estudos econômicos destinados a 
"justificar o que já havia sido feito em matéria de empréstimos" 17

. 

O desfecho da estória - ainda segundo a visão dominante 
- é por demais conhecido. Tendo se recusado à autocontenção 
de 1974 a 1978 e, uma derradeira vez, da segunda metade de 
1979 a fins de 80, o país teria de ·pagar, nos mais recentes anos, 
o preço de um ajuste tardio e desnecessariamente penoso. E teria 
de ouvir um certo moralista bissexto falar de cigarras e formi-
gas ... 

* * * 

O fato de que o governo brasileiro negou-se a frear o cresci-

) 
mento da economia é indubitável. Também é verdade que para 
cobrir a diferença entre o dispêndio interno (consumo + investi­
mento) e a produção nacional, na conjuntura imediatamente 
pós-choque, o país foi le_vado a tomar vultosos empréstimos. 
Finalmente, é ainda verdadeiro que, na percepção de algumas 
autoridades, a política de "captação de poupança externa", visan­
do a sustentação do crescimento acelerado, característica do pe­
ríodo anterior (1968-73), havia sido confirmada (e supostamente 

16. C. G. Langoni, A Crise do Desenvolvimento. Uma Estratégia para o Fu­

turo. Rio de Janeiro, José Olympio, 1985, pp. 15 e 119. 

17. Idem, p. 10.-' 1 
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aperfeiçoada) pelo governo empossado em 1974 18• Em tal caso, 
o novo governo teria endossado a opção anterior pelo ctescimento com endividamento, ac,editando que, mantidas certas precau�ef] a dívida não comprometeria o crescimento, sendo o ajustamento 
dispensável 19• 

� 
A op ão realizada em 1974 foi, porém, outra. Compreendê-

/
la é condição para que se enten a, o p n ele momento 
histórico, como o que hoje se passa na economia - e as pers­
pectivas de crescimento que se abrem para o país. É o que tenta­
remos mostrar daqui por diante. 

As opções de 74 
O governo empossado em 1974 anunciou, através de seu 

Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), que "o Brasil se 
empenhará" ( ... ) em "cobrir a área de fronteira entre o subde­
senvolvimento e o desenvolvimento" 20. 

Este primeiro e grande objetivo englobaria ações nos "seguin­
tes principais campos de atuação": 

- "Consolidação de uma economia modem�, mediante a 
implantação de novos setores, a criação e adaptação de tecnolo-
gias"; ,..______, 

"Ajustamento às novas realidades da economia undial"; 
"Nova etapa no esforço de Integração Nacional"; 
"Estratégia de Desenvolvimento Social, orientado no sen-

tido de: 1) garantir a todas as classes e, em particular, às classes 
média e trabalhadora, substanciais aumentÓs de renda real; 2) 
eliminar, no menor prazo, os· focos de pobreza absoluta" ... 
(idem, pp. 26 e 27). 

O plano deixa claro que a consecução destas mudanças requer 
a ativa presença do Estado. Na esfera econômica, stricto sensu, 

18. Veja-se, a propósito, o "O Banco Central e o Sistema Financeiro Nacio­
nal", palestra proferida na Escola Superior de Guerra, em 1/9/77, por 
Paulo Pereira Lira. 
19. Uma discussão da política de endividamento, e do papel da poupança 
externa, antes e depois de 1974, é feita por Francisco Eduardo Pires de Sou­
za, na segunda parte deste livro. 
20. Projeto do II Plano Nacional de Desenvolvimento, 1975-79, Brasília, 
setembro de 1974, p. 7. 
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porque "para� uma economia moderna e competitiva, s-:1 
torna necessário recorrer a �nstrumentos poderosot de grande efiJ 
cácia" ... (ib., p. 39). No que toca à problemática social, por­
que "o governo não aceita a colocação de esperar que o cresci­
mento econômico, por si, resolva o problema da distribuição de 
renda" ... (ib., p. 61). Quanto ao que denomina "Ajustamento às 
novas realidades da economia mundial", declara o II PND que 
"A principal preocupação é adaptar-se, do onto de vista da estru

� tura econômica" ( ... ) mediante " a mudança d� 
entre os setores eco_nômico.§.'.' ... (ib., p. 19). -

programa de 7 4 concebe o Brasil como um país em proces­
so de desenvolvimento. A cris mundial e, em particular, "a crise 
de energia (que)� da sociedade industrial 
moderna" (ib., p. 18, parêntesis acrescentado), o teria atingido 

rem meio a este processo, e "no esforço de maior sintonia com a 
;7} �onomia mundial" ... (ib., p. 16). Face às novas circunstâncias, 

V que surgem como condicionantes do processo de desenvolvimento, 
impõe-se uma correção de rota. Na crise, afirma o plano, "quem 
mais se arrisca a perder são os países subdesenvolvidos importado­
res de petróleo" (ib., p. 18). Há, pois, que combater a vulnerabi-
lidade recentemente manifestada, mediante ações que se estendein 
da busca do auto-abastecimento, ao desenvolvimento de "navas , 
vanta ens co parati.Yas'..' (ib., p. 28). B importante frisar, no en-
tanto, que a mudança de rota é concebida como algo que não 
altera o objetivo último: a construção de uma moderna economia 
industrlal. Este objetivo mãior emp�ta ao programa um sentido 
de continuidade - que pode também ser percebido no fato de 

t! 

que algumas das deficiências a serem agora combatidas já ha- .._-;:), 
viam sido anteriormente detectadas. Mais precisamente, segundo /_'lP 
Velloso, � apenas tornou o programa de 74 ��<

1 imperioso e inadiável 21. cP \�'../") 
O anterior deixa claro que a resposta brasileira ao brutal� � 

desequilíbrio externo que se manifesta em 1974 surge, na pers-<,� 

*1/ 21. João Paulo dos Reis Velloso, Brasil: A Solução Positiva, Abril-TEC, 1977, p. 117. Observe-se a propósito que a necessidade de um programa específico de rápida expansão da capacidade produtiva de 'insumos básicos havia efetivamente sido realçada por Velloso em julho de 1973 (antes, pois, ( \:, do 1.0 choque do petróleo). O próprio M. H. Simonsen, visivelmente menos �;••�•�•k:pelo/ m=-:• ••:;::::;� �( 

·��O/\__! )'.r---__,_� -� (: /v-� 
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pectiva dos novos governantes, como aqui o que se evera azer 

- o 

'[ 1"_d ' f ;it 
frente às novas condições imperantes na economia mundial, para 
assegurar a transição ao estágio superior do desenvolvimento. A:s 
responsabilidades da política econômica e, em particular, do plane­
jamento, seriam enormes. Tanto mais que, relegada às reações do 
mercado, a economia não parecia tender a reagir à crise com 
novos avanços. Esta importante questão (mais adiante retomada), 
chegou a ser explicitada por Velloso, para quem: "se você quise

fil atuar inteiramente ª1ravés do sistema dv mercado, nas condições .� 
../ atuais da economia brasileira* ( ... ) "não vai ter o setor privado 

�tuando em siderurgia, em fertilizantes, em petroquímica, em 
� \.P'metais não-ferrosos, etc." Ao que acrescenta, "a maneira de fazer 
,..P'_i com que o setor privado opere nesses setores é através do gover­

v � .._ \ no. :É tendo incentivo fiscal ou financeiro, ou os dois". Em seu 
r:: , ,/ cerne, a questão reside, pois, em como fazer que os recursos exis-

" · tentes sejam "aplicados nos setores que hoje são� ra o 
��conômico do Brasil e para � da 
balança de comércio". E a resposta apresentàda pelo governo é 
inequívoca: "Para fazer funcionar setores pesados de rentabilidade 

� direta baixa e de razo de matura ão longo vo�ê precisa de incen- (y 
-- I --tiVOS governamentais" 2 

• 
·. 

� 
A solução proposta pelo novo governo era, sem dúvida, 

extremamente ousada. E isto por diversas razões. 
Primeiramente, porque o crescimento da economia brasileira 

vinha sendo liderado, desde os anos 50 e, particularmente, ao 
longo do último surto de crescimento (1967-1973), pelos duráveis 
de consumo. Agora, porém, declara Ó novo governo, pela voz de 
seu Ministro da Indústria e do Comércio, que "algumas atividades 
industriais, como a�• por exemplo, deixa­
rão de merecer atenção prioritána. ( ... ) Não é hora de estimular 

sua entrevista na revista Visão, intitulada "Por que Não Haverá Mudanças" 
em 25/2/74), viria a declarar: "Ainda que não tivesse ocorrido a crise do 
petróleo, a partir de 1974 teríamos que mudar as prioridades do desenvolvi­
mento econômico, dando maior ênfase à pesquisa de recursos naturais, à 
agricultura e à indústria de base". ln "Aspectos Atuais da Conjuntura Bra­
sileira", Escola de Comando e Estado-Maior da Aeronáutica, 24/9/1976. 
22. Entrevista do Ministro do Planejamento à revista Visão, em 19 de abril 
de 1976. 

32 



�/ l � � l �� �. o �-� l ( t----- o o--'\._,�� � = � ) 
-:-crescimento de uma grande faixa de indústrias produtoras de 
bens de consumo duráveis" 23

. Em tais condições, e dada a pro­
eminência atribuída à expansão de ramos intermediários, percebe­
se que a nova política propunha, de fato, a reorientação do prol 
cesso de crescimento. � __J 

Além disto, porque a desejada mudança de rota, que não 
poderia ocorrer sem um grande esforço de investimento, teria 
início em meio a um mundo em recessão e, mais que isto, com à 
economia interna tendendo, presumivelmente, à reversão cíclica. 

Some-se ao que precede uma questão bastante concreta e não 
menos delicada: a metalurgia e a petroquímica, me,recedoras de 
grande destaque no bloco de setores privilegiados pelo II PND, 
são atividades particularmente energético-intensivas. Em outras 

r lavras, a despeito da (reconhecida) gravidade do problema ener-
, tico, as opções feitas ·em 1974 implicavam � 
� nsumo de energia., Desta forma, não obstante visasse equacion

�
r 

.\,P �problemas energét�cos de longo_ prazo, o plano trazia embutido 
l e,,,./; seu �avamento a curto e médio prazos 24• 

� 
Fina�te, a nova política escolhia superar a atrofia dos 

setores produtores de� e de bens de capital..,Ocorre; 
porém, que o atraso relativo destes setores constitue o próprio 
estigma, no plano industrial, do subdesenvolvimento 25

• Neste sen-
J tido, reiteramos, o_ II P,ND se propunha superar, conjuntamente, 

a crise e o subdesenvolvimento. . --- --
� 

( 

;7- * * * 

Tendo presente o até aqui apresentado, estamos em condi­
ções de comentar alguns aspectos bastante controvertidos da nova 
política. 

23. Entrevista à revista Exame, out./74, citado em Carlos Lessa, "A Estra­

tégia de Desenvolvimento 1974-1976. Sonho e Fracasso", Tese apresentada à 

Faculdade de Economia e Administração da UFRJ, Rio, 1978, p. 190. 

24. O II PND admite que, no tocante a "prover internamente suas fontes de 
energia", os resultados levarão "pelo menos uma década", ficando ainda na 

dependência do que se venha efetivamente a descobrir, mediante investimen­

tos em exploração de petróleo. II PND, p. 74. 

25. Fernando Fajnzylber, La lndustrialización Trunca de America Latina. Mé­
xico, Editorial Nueva Imagen, 1983, Capítulo III. 
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Inicialmente, indaguemo-nos sobre a natureza da opção brasi­
leira: financiamento ou ajustamento? Segundo muitos, ao evitar o 
"ajustamento" e recorrer a empréstimos externos, o país teria es­
colhido o financiamento e, com ele, adiado a solução de seus pro­
blemas. Parece-me, no entanto, que longe de evi_tar problemas, a 
opção brasileira foi no sentido de �- Tratava-se, 
como assinala mais uma vez Vellosc3-;---de buscar uma "solução du­
radoura, e não apenas transitória, para a crise do Re1róleo" 26

. Em 
suma, face à autêntica reconversão da b;se energética e à reestru­
turação do aparelho produtivo, promovidos a partir de 1974 pelo 
governo brasileiro, torna-se verdadeiramente incompreensível a 
afirmação de Langoni de que "Estava implícita na estratégia" ( ... ) 
o "caráter transitório do choque de petróleo" 27

. 

A resposta brasileira, acredito, não pode ser reduzida a qual­
quer dos termos da dicotomia convencional. Optou-se aqui por 
uma autêntica� da economia e do seu relacionamen-

;
· 

to com o exterior. Frente a esta opção, "financiamento" prop
�
r· a­

mente dito, nada mais seria que a escolha assividade enquanto 
o ajust�mento convencional equivaleria à mera climatização da 
economia. 

Acrescente-se, por fim, que enquanto o ajustamento conven­
cional recorre em maior ou menor medida às políticas do manejo 
do gasto interno (nível e composição), a solução aqui adotada 
agia direta e preferencialmen e d c 
Quanto às políticas fisca , creditícia e de comércio exterior, atuan­
do ad hoc e no mais das vezes em regime de exceção, tratavam de 

26. J. P. R. Velloso, "Balanço Preliminar do II PND", Exposição perante o Conselho de Desenvolvimento Econômico, 20 de dezembro de 1978. A con/ vieção de que o mundo se encontrava imerso numa crise ampla e duradoura, era particularmente presente nas posições do Ministro �Gomes. Veja-se, a respeito, sua Conferência, "Política Nacional de Comércio e Indústria", proferida na Escola Superior de Guerra,. 21 de a osto de 1974. 27. Segundo o autor, "Era comum àquela 'época· a visão de que seria impos­sível sustentar, por um período longo de tempo, o novo nível de preços do petróleo em termos reais". Esta afirmativa parece revelar uma completa in­compreensão por parte de Langoni, da estratégia de 74. (Consulte-se, a pro­pósito, o II PND, pp. 17 a 20.) É um fato, no entanto, que M. Friedman (entre outros) anunciou para breve - em junho de 1974 - o retorno do preço do petróleo para um valor próximo do nível pré-outubro 1973. Milton Friedman, "There's no Such Thing as a Free Lunch". Chicago, 1975, pp. 307-308. 
34 



�
omentar, desimpedit:, ou provoca�Gecisões �elevantes para a re-
rientação do processo de crescimento, o��a o reequilíbrio do 

\ alanço de Pagamentos. A própria polítid(finflacionária, recorren-
do de preferência ao controle de preços - e só excepcionalmente i> 

às restrições monetárias globais 28
, procurava manter sob controle 

o nível de preços, sem prejudicar o andamento as trans ormaçoes. 

A estratégia de 74 e sua racionalidade econômica 

Até este ponto a escolha feita pelo governo brasileiro em 1974 
foi referida, unicamente, ao seu fundamento ostensivo: a determi­
nação por parte dos governantes de levar adiante - em meio à 
crise - o processo de desenvolvimento. O prosseguimento da ex­
pansão surge, assim, como uma "ne�ade" enraizada na vonta­
de política e que chega ·à esfera das decisões econômicas como um 
imperativo. Se assim é, trata-se, como já foi dito, de uma cega 
opção pelo "crescimento-a-qualquer-custo". 

Tentarei mostrar, no que se segue, que, longe disto, a escolha 
feita em 1974 contém uma alta dose de ,r,�cionalidade econômic� 

I 
Não pretendo, porém, colocar a racionalidade econômica no lugar 
da vontade política, como fundamento da opção. Isto seria equi-

"t, vocado e mistificador. É evidente, numa palavra, ,o primado _da · 
. vontade palítica...nas decisõ@s tomadas a partir de 74. O que pre-

q_ tençlo mostrar, ao contrário, é que ao evitar uma crise conjuntural, 
K ,., 4!:'ossivelmente de enorme gravidade, e, sobretudo, ao entreabrir 

novas e amplas possibilidade_s futuras�s escolhas de 74 confor­
mavam uma estratégia econômica oportuna e promissora. 

* * * 

Encontrava-se em curso, em 1974 - recém-iniciados, a = � 
caminho, ou em fase de conclusão - um volume sem precedentes 
de investimentos, decididos a partir do galopante crescimento do 
mercado interno, ocorrido nos anos anteriores. Este conjunto de í,'""\ 
investimentos - doravante referido como "safra do milagre" -

� definido na suposição de que o crescimento aceleraao "tíaveha__. d
� prosseguir, e na ignorância do choque do petróleo e suas conse­

qüências, achava-se, no primeiro semestre de 1974, em maior ou 

28. Mario Henrique Simonsen, revista Visão, 19/4/76. 
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menor medida (ninguém poderia saber ao certo), posto em xeque. 
O mercado e a pró�a politi(a eco)1Q!Eica deveriam daí por diante 
mostrar em que �edida aquela safra de investimentos correspon­
deria - ou frustraria - às expectativas que lhes deram origem. 

Assinalado o anterior, vejamos a situação por um outro 
ângulo. 

A drástica deterioração dos termos de intercâmbio ocorrida 
/ em 1974 deixava a economia em situação verdadeiramente crítica. 

Aquilo economia tinha a oferecer ao mundo não mais seria 
ca az de com rar indispensável ao seu f�n�ionamento, e, claro, 

crescimento. ra como se, enquanto exportadora, a econo
\ {:t- _/ mia permanecess�o mesmo ponto, mas suas necessidades tives-, 

� � sem se trasladado para um patamar muito mais elevado. E o Ba­

r lanço de Pagamentos ali estava a registrar as dimensões do desas
_::_, 

tre. Em última análise, estavam sendo questionados a estrutu
;J
a 

produtiva, a inserção no comércio internacional e o próprio estilo 
de crescimento da economia. 

Diante de problemas desta natureza e magnitude, de· nada 
serviria travar a economia e/ ou re�r-?o gasto interno. Mais K 
precisamente, o mero desaquecimento da economia, e/ou a ativa-

/_, ção de certos ramos e a retração de outros, deixaria intacta uma 
·---.estrutura econômica desbalanceada e comprovadamente vulnerá­

vel, face a um mundo cuja instabilidade não poderia mais ser 
ignorada. Além do mais, as decisões necessárias à correção das 
insuficiências reconhecidamente existentes na estrutura produtiva 
exigiam a preservação de uma conjuntura razoavelmente estimu­
lante - o que contra-indicava, em pri�cípio, soluções que impli-
cassem recessão. 

d 
Vejamos agora como podem se ligar os dois argumentos. 
Caso se permitisse que a "safra do milagre" sofresse grandes 

, baixas, seria detonado um movimento de-e 
1 não seria fácil conter. Em tal caso, estaria também irremediavel­
mente comprometido o estado de â · dos capitalista tornan-
do-se praticamente impossível obter a sua adesão ao lançamento 
de uma nova safra de investimentos. Em outras palavras, a sorte 
da safra do milagre determinaria a possibilidade de uma resposta 
"positiva" 29 à crítica situação a que fora levada a economia. 

29. A expressão é de Velloso, que antecipa alguns dos pontas aqui levanta­

dos no capítulo "A Opção Econômica", in Brasil: a Solução Positiva, op. cit. 

<:::]_ "" � h.,:::... 
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Contrariamente, se antes de ser detonada a reversão conjun­
tural, tivesse início o lançamento de um novo bloco de investimen-
tos - a "safra de 74" - seria factível evit e cadea e 

\ de um processo �lativo de re� e, poss.iv:ehnepte, esfria-
ent o � · dos capitalistas. Além do mais, preser-

vado um ritmo de expansão da renda, digamos, razoável - como 
resultado da progressiva entrada em cena dos novos investimentos 
-, a ampliação da capacidade produtiva (resultante da safra do 
milagre) poderia, com maior ou menor dificuldade,�er assimilada. 

' Tendo presente as considerações anteriores, percebe-se que o 
bloco de investimentos anunciado pelo II PND, destinado a "subs­
�i�uir importações e, se possível, abrir novas . frentes de exporta­
ão" 30

, teria em princípio por efeito: �ustentar a conjuntura impe-

l 
in o uma descontinuidade de conseqüências imprevisíveis; asse· 

� l�rar o espaço necessário à absorção do surto anterior de investi-
toí"' y �entos; e, claro, modificar, a longo prazo, a estrutura produtiva. 

r�jf- Ao que precede cabe acrescentar umas poucas considerações, �s �V _,,para que possamos encerrar esta reflexão sobre o II PND. 

� -� O governo empenhou-se a fundo em obter o concurso dos 
✓-/ apitais privados. Segundo Velloso, "para que o empresário, pr.in� 

ipalmente nacional, se engajasse em grandes projetos de investi­
mento em áreas pesadas" ( ... ) a "solução foi orientar todo o sis­

'\ � '0'.,- tema de, incentiv�do Governo para esses setores, considerados da 
·//mais alta prioridade, jogar toda a constelação de instrumentos do 
U ár BNDE nesse esforço, e, até utilizar mecanismos excepcio.riais" ... 31 

''JA
�

l Isto, porém·, não era o bastante. Em diversos casos, além do 
l✓l ":. cúmulo de estímulos e favores, as empresas tinham que ser direta­

� , mente pressionadas. Assim,_ por exemplo, na área dos aços não-pla­
<t;y � nos, "quando o C9psider le

.
vou ao C.D.E. a lista de projetos, vimos 

Í .,,1
1 

" ue essa lista er!'ü1�apª� çle Afil-J:llll.Q.:s11fiçiência ao Brasil"."'Então, 
I{" té por proposta minha, o Consider teve de voltar às em�sas para 

� 
erguntar por que elas não executavam pr_gj_etos maiorei.;_. Também 

� 
no caso do alumínio, "estamos voltando a conversar com o Ermírio, 

\Cºm a Alcoa, com a Alcan para ver se elas não vão além das ex­
L_:ansões já programadas. E assim, em muitos setores, nós estamos 

30. II PND, p. 8. 

31. J. P. R. Velloso, Brasil: A Solução Positiva, op. cit., p. 124. 
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tendo que convocar (sic) as empresas para viabilizar alguns projetos.1 
É o caso d6pãper'ecelulose" 32. ____ _j 

O governo contava, além disto, para o cumprimento de algumas 
de suas principais metas, com as empresas de sua propriedade. A 
este respeito, aliás, há um vasto silêncio no II PND (bem como, em 
regra, nos demais documentos oficiais). No entanto, e como assina-
lou Lessa, "Ainda que o II PND não o diga", a nova política1 jk." 
"colocava no centro do palco da industrialização brasileira, a gr��� 

� 

de empresa estatal" 33. Os gigantescos investimentos, a cargo do 
sistema Eletrobrás, da Petrobrás, da Siderbrás, da Embratel e de 
outras empresas públicas eram, a rigor, o sustentáculo do progra­
ma. E isto num duplo sentido: por sua função estratégica e pelo 
fato de que, de suas encomendas, derivavam numerosos projetos 
levados a efeito pelo setor privado. Além disto, alguns dos projetos 
a cargo das estatais, pelo seu período excepcionalmente longo de 
maturação, fariam com que a influência da estratégia de 74 per­
durasse muito além do declínio dos investimentos privados a ela 
associados - cujo arrefecimento parece datar de 1976 34. · E isto 
(como veremos mais adiante), não obstante o explícito repúdio da 
estratégia de 74, pela política econômica que começa a se implantar 
em fins de 1979. É que a estas alturas (1979/80) a economia já se 

��ntrava manifestamente grávida das mudanças perseguidas desde 

�: seria um disparate impedir a conclusão das transformações. 

* * * 

Dificilmente se poderia evitar, nos primeiros anos de aplicação 
do plano, que a superposição de ondas de investimento determi­
nasse um ritmo de expansão da renda, superior ao desejável, ou 

32. J. P. R. Velloso, entrevista a Visão, 19/4/76. 
33. Carlos Lessa, "A Estratégia de Desenvolvimento 1974-1976. Sonho e fra­
casso", op. cit., p. 96. 
34. Os investimentos aprovados pelo CDI tiveram um pico em 1976, associado 
a maciças aplicações na área metalúrgica e daí por diante declinaram rapi­
damente. Os desembolsos do BNDE, porém, sustentaram um elevado pata­
mar de 1975 a 1979, indicando que na sua esfera de aplicações, pelo menos, 
não se verificou retração na tomada de recursos para investimentos. Domin­
gos de Gouveia Rodrigues, "Empresas Não Financeiras no Brasil: Evolução 
e Desempenho no Período 1975-82", IBMEC, Rio de Janeiro, 1984, mimeo., 
quadro 3. 
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mesmo tolerável, tendo em vista a evolução do déficit de Transa­
ções Correntes. Este tipo de transgressão verificou-se nitidamente 
em 1976, provocando decidida reação das autoridades, e imediata 
queda do ritmo de crescimento industrial. Muitos acreditaram estar 
diante da esperada reversão cíclica da economia. A firme sustenta-
ção das opções de 74 pelo governo asseguraria, contudo, o pro

�
e­

guimento do crescimento - cada vez mais fundado nos grandes 
programas setoriais que davam corpo à nova política. 

O que acaba de ser dito sugere que não seria fácil prever ou 
controlar a taxa de crescimento da economia, ano a ano. Neste 
sentido algumas previsões contidas no II PND não têm verdadeira­
mente base. Procurando justificar as (exageradas) taxas ali mencio­
nadas, o ·Ministro do Planejamento apresentaria dois tipos de expli­
cação. Uma delas - de que se trata de um "Plano sem metas qu

�
n­

titativas" - não parece ir além de uma tentativa de evasão 35
. A 

outra, contudo, deve ser seriamente considerada. Segundo esta u ti-
ma, "Se, em agosto de 1974, se tivesse estabelecido para 197�ma. 
meta de expansão do PIB de, digamos, 4 a 6%-ro desânimo teria 
sido total. E essa taxa de crescimento mais baixa teria ocorrido, 
não em 1975, mas já em 1974" 36

• Transparece aqui o temor -
fundado, no meu entender - de que a crise que muitos pressen-· 
tiam poderia ser deflagrada por um simples indício de que as ex­
P.ectativas do período anterior não se cumpririam 37

. 

-._.-

/ 

.. 

Fechando estes comentários, assinalemos que o II PND, em 
decorrência da própria missão que se propõe, é concebido como um 
programa de médio e longo prazos. Certos resultados são (no mais 
das vezes, equivocadamente) esperados para os próximos 2 a 3 anos,

,
· 

mas, no que se refere a desenvolver internamente "fontes básicas de 
energia", admite-se corajosamente que "uma estratégia nesse sentido 1, 
levará pelo menos uma décadii'� .. (II PND, pp. 19 e 74). 

É de destacar-se, a este propósito, que a interminável sucessão 
de atritos que caracterizou o relacionamento do Estado com a ini­
ciativa privada no período 1974/78 não impediu que o progra­
ma definido em 74 fosse preservado e, em certas áreas, até mesmo 

35, J. P. R. Velloso, Atualidade do li PND, op. cit. 

36, Idem. 

37. No próprio 11 PND a "preservação do crescimento acelerado" é 
defendida, sob a alegação de que "um recuo pode si nificar v· 
matismo" ... II PND, p. 21. '-p\. � �0----

\4 ��r Q{ 
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reforçado. Entre os fatores_ �e resistência de_stacam-se, �Iara, os in­
teresses diretamente beneficiados pelos projetos. Mas isto segura­
mente não é tudo, e entre as raz9es da sustentação da rota inicial­
mente traçada não parece haver falt o a firme determinacão das 
autoridades bverna tais. -A§gm, por exemplo, em meados de 
1976, sob uma tempestade de críticas, as principais opções foram 
confirmadas, e o governo publicou um documento, cuja sentença­
chave diz: "O governo pensa e vai fazer o que está no II PND:) 
aprovado pelo Congresso Nacional" 38. � 

Não obstante preservados, os programas integrantes do 11 PND 
sofreram 

1
tre que postergaram o atingimento de diversas metal 

Já em 19 8 se admitia que alguns objetivos estavam sendo alc
�
n­

çados (por ex. em siderurgia e celulose), mas, para o conjunto dos 
insumos básicos a apt0-suficiência �ó seria atingida em 1981/1982. 

-Com mais razão na área da energia, onde as mudanças de estrutura 
são caracteristicamente lentas (sendo ainda, no caso do petróleo, 
notoriamente sujeitas a azares), os maiores resultados passavam a 
ser esperados para a primeira metade dos a!!Q.._S- O 

�-------------� 

De fato, enquanto reforma da estrutura produtiva, e mudança 
da inserção do país no mercado mundial, o programa só seria rea­
lizado nos primeiros anos da atual década - quando, aliás, se re­
velaria mais necessário que nunca. :É o que trataremos de mostrar 
mais adiante. Antes, porém, caberia deter-se sobre algumas das 
críticas feitas às opções de 74. 

A propósito de críticas 

Não me referirei aqui às críticas procedentes daqueles que 
crêem que a política de 74 consistia no adiamento de problemas, 
ou, como já se disse, numa "evasão ao ajustamento" 39

. Os que 
assim pensam estão de acordo com o Ministro Delfim Netto, para 
quem teria sido possível promover o ajustamento (vale dizer, o ajus­
tamento convencional) em 74. "Mas - indaga o ministro - em 74 

38. "Ação Para a Empresa Privada Nacional, o Governo e a Economia de 
Mercado", Presidência da República, 23/6/76. 
39. Paulo Rabello de Castro, "Macroeconomia Madrasta, Microeconomia 
Mirradà", em FMI x Brasil, A Armadilha da Recessão, Fórum Gazeta Mer­
cantil, 1983. 

40 



alguém imaginava o que iria acontecer em 79?" 4° Como se viu ao 
longo das páginas precedentes, a política de 74 não consistia em 
postergar problemas: as soluções é que ficavam adiadas, dado o 
prazo tecnicamente requerido pela maturação dos grandes inves-

timentos. Além do mais, a estratégia de 74 supunha, justa­
mente, que o mundo ingressava numa fase de turbulência, sendo 

� necessário enfrentá-la com uma redu ão da "de endência exter­
"'<\ _ na" 41

. A onda de distúrbios que tem início em 1979 viria pois· 
validar o diagnóstico feito em 1974. 

\ 
/J 

Um outro gênero de críticas vê no II PND - essencialmente 
- um passo adiante no processo de estatização da economia. A 
"onda estatizante", declara o jornal O Estado de S. Paulo, numa 
série de reportagens intitulada "Os Caminhos da Estatização" 42

, 

estaria agora "se estendendo a setores que pertenciam ao setor 
privado" (op. cit., p. 7 J). Os setores apontados são o siderúrgico 
(produtos não-planos), fertilizantes, exploração mineral, polpa de 
celulose, petroquímica, indústria de base - até aqui, destaques 
do II PND -, a comercialização de certos produtos agrícolas, as 

� 
áreas creditícia e financeira. Trata-se, alerta o jornal, de um "pro-

l. cesso sutil que um dia poderá obrigar-nos a reconhecer que a 
economia brasileira é uma economia socialista" (idem, op. cit:, 

f, pp. 71 e 78). 
De acordo com a revista Visão, engajada na mesma campa­

nha, o fenômeno em foco seria "o grande paradoxo do movimento 
revblucionário de 1964: a estatização da economia tem sido pro­
cessada por governos convictamente privatistas" 43

. Diante deste 
problema, declara Henry Maksoud, "precisamos dar ao debate po­
lítico um conteúdo ideológico e econômico muito forte". "B pre-

40. Entrevista à Gazeta Mercantil, 28 de fevereiro de 1985. 
41. O conceito da dependência externa, recorrentemente empregado pelos 

1 formuladores da política de 74, é passível de crítica, ao omitir a dimensão 
'1 financeira do fenômeno. Assim, para M. H. Simonsen: ... "a verdadeira 
·-, medida da dependência externa de um país está no volume de importações 
/ essenciais ao funcionamento da atividade econômica e à sustentação de um 
-"' nível adequado de investimento". Gazeta Mercantil, 9Ml 1/7/1977. 

42. Série de 11 reportagens publicadas por O Estado de S. Paulo, de feve­
reiro a março de 1975. Os trechos aqui citados foram selecionados por 
Charles Freitas Pessanha em sua Tese de Mestrado, "O Estado e Economia 
no Brasil: a campanha contra a estatização 1974-76", IUPERJ, 1981, pp. 
70 a 117. 
43. Visão, 19/4/76, p. 27. 
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ciso despertar O governo para essa realidade: É preciso conclamar 
nossas Forças Armadas, os homens de negocio, todos os que se 
interessam pelo futuro da nação" ... (idem, p. 152). 

Nesta primeira fase da campanha (aquela propriamente refe-
rida ao II PND) prevalece um tom de denúncia, sendo, inclusive, 
bastante freqüente apontar como responsáveis pelo avanço da es-1 
tatização aqueles "ideologicamente engajados na tese marxista­
leninjsta", que longe de terem desaparecido lograram êxito em "in� 
filtrar-se no chamado segundo escalão do aparelho estatal" 44

• 

Não discutirei aqui estas alegações, - que seriam reedita­
das, com mais sutileza, nos anos subseqüentes. Pretendo apenas 
sublinhar que o avanço da ação reguladora do Estado, mediante 
políticas de estímulo e orientação das decisões privadas, bem 
como a ocupação de novos espaços pelas empresas públicas, 
era algo inerente à decisão maior de levar adiante o desenvol­
vimento em meio à crise e responder ao estrangulamento exter­
no através da reestruturação do aparelho produtivo. Em suma, 
diante da crítica situação com que se defrontava a economia em 
1974, o governo _@e�-º™-4��r..emp.ossado-..fle.gQu.,se_a-dcl.eg

�
· 

ao me�cãao a cond�ção das decisões econômicas. Isto posto, havia 
queTaiiçãr�seínsmímentos direta ou 
indiretamente comandados pelo Estado. Havia, em particular, que 
reforçar a capacidade dos poderes públicos de direcionar recursos. 
Assim, por exemplo, a transferência de fundos como o PIS e o 
PASEP para o controle do BNDE visava assegurar que eles vies­
sem a financiar investimentos (e não o consumo de duráveis) e, 
mais, que as áreas de aplicação fossem aquelas "vitais para o de­
senvolvimento econômico do Brasil e para resolver o déficit do 
balanço de comércio" 45

. 

Não é fácil imaginar o que teria ocorrido com a economia 
brasileira, caso a .acomodação à crise houvesse sido entregue às 
reações do mercado. A resposta encontrada pelos países desenvol­
vidos, para pagar a conta do petróleo, foi uma grande expansão 
das vendas de máquinas, equipamentos e armas, para os países do 

44. Editorial de O Estado de S. Paulo, 513175, de acordo com Charles 
Freitas Pessanha, op. cit., p. 90. No mesmo tom, veja-se "O Gigantismo das 
Empresas do Estado", de Eugenio Gudin, o qual alerta para as ações sub­
reptícias dos "melancias", in Pessanha, op. cit., p. 115. 
45. J. P. "R. Velloso, entrevista a Visão, 19/4/76. 
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Terceiro Mundo e, em particular, para a OPEP 46
. Estes foram 

de fato os únicos mercados (fora o do petróleo) que se revelaram 
capazes de engendrar vultosos recursos adicionais no período 
pós-74. Inútil acrescentar, tal tipo de resposta requer o desenvol­
vimento .12réyio das referidas indústrias e isto, por sua vez, supõe 
um elevado grau de capacitação tecnológica - estando pois, à lépoca, fora do alcance da economia brasileira. Não creio, em suma, 
que existisse, para o Brasil, solução capaz de evitar o endividamen-
to externo e o redirecionamento forçado dos investimentos. ..._ 

Resta no entanto indagar se foram corretamente escolhidas 
as prioridad�s e, concretamente, se não teria sido melhor confiar 

nÕ"' tirocínio dos empresários privados. Pelo que conheço das 
pressões e sugestões feitas à época por interesses privados, creio 
que não. A título de curiosidade, seguem abaixo, sob a forma de 
escalas de prioridade, as recomendações feitas ao governo por um 
grupo de empresários e alguns ministros de Estado em outubro 
de 1976 47

. 

Segundo Empresários 

Itaipu 

GOVERNO 

.,t Ferrovia do Aço 
Expansão da Siderurgia 
Prospecção de Petróleo 

Segundo Ministros 

Prospecção de Petróleo 
Expansão da Siderurgia 
Transportes Urbanos 
Saneamento Básico 
Ferrovia do Aço 
Telecomunicações 

� Programa Nuclear 
Saneamento Básico 

. Transportes Urbanos 
fin Pólo Petroquímico 
\..programa Rodoviário 

\ \ Telecomunica ões 

fin Pólo Petroquímica 
1..rrograma Rodoviário 
Programa Nucleat :x 

Itaipu 

46. Consulte-se, a esse respeito, Fernando Fajnzylber, La lndustrialización 

Trunca de America Latina, op. cit., pp. 57 a 64. 
47. Revista Exame, 13/10/76. Foram consultados 12 empresários, dirigentes 
das empresas: Bergamo, Brown Boveri, C.B.P.Q., Cobrasma, Confab, Con­
forja, Construtora Alcindo Vieira, Ecisa, Heleno & Fonseca, Santa Matilde 
e Ultra, e três ministros, cf. Carlos Lessa, "A Estratégia de Desenvolvimento 
1974-1976. Sonho e fracasso", op. cit., pp. 163 e 164. 
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Como se vê, nas respostas dos empresári�s, a Prospecção dJ 
Petróleo surge como quarta prioridade, abaixo mesmo da Ferrovia 
do Aço (!), à qual é conferida a segunda prioridade, só superada 
por ltaipu. Quanto ao Programa Nuclear, surge logo após a Pros­
pecção de Petróleo, e acima dos Transportes Urbanos ... 48

. As 
respostas dos ministros, como seria de se esperar, conferem com as 
opções do governo, que seriam, aliás, logo a seguir reafirmadas. 

Os despropósitos contidos na listagem anterior dispensam 
comentários. Igualmente disparatadas seriam, por exemplo, certas 
propostas e atitudes de representantes das montadoras no pós-7 4. 
Dentre elas destaquemos: introdução do motor a diesel para carros 

� de passeio; resistência em cessar a produção de veículos de seis � 
cilindros; resistência ao motor a álcool; previsões, como a do Sr. ! . 
Sanchez da GM do Brasil, de um mercado interno de dois milhões � 

�
�

/
de veículos em 1985, etc.49 

* * * 
� 

7 � Volto-me agorn para um outrn gênern de cdtica, ,ep,·eseo>tado 
pela já referida tese de Carlos Lessa. 

Lessa não crê que o II PNJ) pretenda dar uma resposta à crise 
externa. Para ele "o II PNr9'faz da'l\.crise do petróleo' (à qual o \ · autor sempre se refere entre aspas) a justificativa ara a proclama- � l {__ 
ção serena e não traumática do _m,Qj.e.tQ_de_ tênGia nascida no 
interior do aparelho do Estado" (op. cit., p. 115, parêntesis acres- I p' 
centados). O próprio "equilíbrio das contas externas seria um obje-
tivo tático" (idem, p. 115). Para Lessa, enfim, "o diagnóstico explí-
cito (vale dizer, a crise do petróleo, etc.)_ é apenas a ponta do ice- , "' 
�rg" ... (ib., p. 53, parêntesis acrescentado), havendo que partir< 

?m busca do não dito: só assim poderemos entender este documen- d 
to que "anuncia à Sociedade o destino, os encargos e as benesses(f;V 
dos anos vindouros que o Estado-Príncipe consultando suas razões t:i 
houve por bem proclamar" (ib., p. 2). 

48. A Ferrovia do Aço e, em especial, o Acordo Nuclear, já eram então 

objeto de cerrada crítica por parte de técnicos e cientistas. 

49. Os atritos de representantes da indústria automobilística com a nova 

administração começaram cedo e se agravaram rapidamente. Segundo a 

revista Visão de 23/9/74 (p. 66) o Sr. Wolfgang Sauer, presidente da 

Volkswagen, teria confidenciado "ou sou um bobo ou está tudo errado entre 

nós e o governo". Cf. Carlos Lessa, "A Estratégia de Desenvolvimento 1974-

1976. Sonho e Fracasso", op. cit., pp. 188 a 197. 
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O nosso autor vê, em suma, no episódio II PND, um caso 
extremo de �Q.Q.__EsJado de suas bases de sustentação. 
"O próprio tortalecimento-do ca�l nacional, repetidamente enfa

8 tizado no II PND, seria apenas o primeiro momento de uma Estra­
tégia que aponta a Nação-Potência" (ib., p. 23). Mas, como "a 
mera vontade do Príncipe, não importa quão poderosa seja, não se 
sustenta em si mesma" (ib., p. 208), "a nosso juízo, em algum mo­
mento, ao longo de 1976, a Estratégia foi submersa" ... e "o II 
PND transformou-se em letra morta", ainda que, "ao nível apolo- ., 
gético das declarações-aliciais continue vigente" (ib., p. 83). 

Meu entendimento do II PND é, como vimos, diferente. Tra­
ta-se de um plano cujas propostas centrais encontram-se profunda­
mente marcadas pela consciência de que o mundo se encontrava 
mergulhado em grave crise, que tornou patente a vulnerabilidade 
da economia brasileira.�º Mas o plano encontra-se também impreg

j nado da decisão de levar a termo o processo de desenvolvimento 
econômico. E é sob este prisma que a tese de Lessa - despida de 

1/ exageros - tem sua dose de razão. Há, no plano, uma manifesta 
, vontade política, e u_m grande des�ncontro com os '1nter�sses'.'. O {t­

projeto deindustr�1zação nacional, que teve como primeiro gran-
de marco a batalha pela moderna siderurgia, é ali ostensivamente 
assumido. Tal projeto, ora adotado, ora deixado de lado, por suces-

1 iy' 
sivas administrações, tem profundas raízes em segmentos buro- j ,, " 
cracia civil e das FÓrças Armadas, conta com o apoio intermitente 
de .parcela da burguesia nativa e chegou, mesmo, no episódio d 
luta pelo petróleo, a desfrutar de apoio popular. Jamais deixou, 
porém, de trazer em si a marca de uma.�in§ã__Q_.Qolillça__gu� 
busca bre or-se ao chamado�� forças de mercado. Por isto 
mesmo, cabe a vertir, a caracterização teita por Lessã:°segundo a 
qual a estratégia de 74 coloca "o Estado como sujeito e a sociedade 
como objeto" ,51 é enganosa. Há aqui um deslize através do qual a 
sociedade vem a ser identificada com o mercado. O Estado surge 
na estratégia de 74, inegavelmente como sujeito - mas o objeto é, 

50. Esta constatação, já anteriormente assinalada, encontra-se fortemente pre­

sente no pronunciamento que se segue à primeira reunião ministerial em 19 de 

março de 1974. Ainda mais enfático, declararia Severo Gomes meses após: 

·'Na verdade, parece extinguir-se um período na vida da humanidade, iniciado 

no pós-guerra" ... Conferência na ESG, 21/8/74. 
51. Carlos Lessa, "A Estratégia do Desenvolvimento 1974-1976. Sonho e 

Fracasso", op. cit., p. 15. 

45 



antes que nada, a economia, ou se se quiser, o mercado. O equí­
voco seguramente provém de que naquele momento o Estado tam­
bém era - ostensivamente - o sujeito no plano político. E, aqui 
sim, o objeto era a sociedade. Mas, o II PND, enquanto estratégia 
de superação da crise e consolidação dos interesses de longo prazo 
da economia brasileira, que r_ajeíta e �direcion� impulsos proce­
dentes do mercado, poderia haver sido adotado através dos mais 
límpidos processos democráticos. Em outras palavras, a perversão 
política reside nos métodos através dos quais o II PND foi definido 
e implementado. Isto posto, admita-se que as democracias euro­
péias, frente à reconstrução do pós-guerra, tomaram também deci­
sões que pouco ou nada tinham a ver com os interesses capitalistas 
de curto prazo - e exigiam grande presença e intensa atuação do 
Estado sobre a economia. Por outro lado, convém não esquecer, o 
regime seria autoritário, com ou sem II PND ... Aliás, na América 
Latina, as ditaduras têm revelado maior afinidade com o liberalis­
mo econômico e as atividades primário-exportadoras, que com o 
planejamento e a industrialização.52 

Finalizando, discordo de que o II PND tenha, na prática, mor­
rido em 1976, sobrevivendo apenas na retórica oficial. A estratégia 
de 74 abortou a reversão cíclica que se anunciava quando da posse 
çlo novo governo e permitiu a sustentação de uma elevada taxa de 
crescimento até o final da década dos 70. Além disto, por haver 
deslanchado transformações que se revelaram irreversíveis, sua 
influência projetou-se sobre o governo instalado em março de 1979. 

* * * 

Espero haver deixado claro que, segundo penso, o que há de 
condenável no período em foco não decorre das diretrizes econô­
micas estabelecidas em 1974, e sim do regime político vigente. B 
claro, no entanto, que as taras do regime contaminaram, em maior 
ou menor medida, tudo o que ocorreu no período. No que se refere 
ao plano propriamente dito, o II PND cumpriu toda a sua contur­
bada trajetória, como um produto de gabinete, incapaz de obter o 

52. Veja-se a propósito as críticas - no nosso entender procedentes - de 
José Serra a Guilhermo O'Donnell em "Três Teses Equivocadas Relativas à 
Ligação entre Industrialização e Regimes Autoritários", in David Collier 

(org.), O Novo Autoritarismo na América Latina, Rio de Janeiro, Paz e Ter­
ra, 1982. 
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apoio (e �menos a mobilização) de uma soçjedad� que não] 
participou de sua elaboração e não tinha como controlar a sua exe-. 
cução. Esta falta de respaldo político e participação social deve ter 
custado muito. E isto não apenas pela razão trivial de que qualquer 
plano ou política ganha em vigor quando discutido e aceito pela 
sociedade, mas, concretamente, pela carência de apoio frente a inte­
resses menores ou mesmo escusos que ameaçavam mutilar a estra­
tégia. Acrescente-se a isto o fato de que a corrupção e a impuni­
dade, tão características do ambiente fechado das ditaduras, impu-xseram severos estragos à consecução de diversas metas. Nada disto, 
porém, impediu que - a um custo se uramente superior ao neces­
sário - a transformação da estrutura pro utiva almejada pelo II 

---rNITrenha, em grande medida, se realizado.53 O que fracassou f
íl
i 

a chamada "estratégia social", de acordo com a qual seria neces­
sário "realizar políticas. redistributivas enquanto o bolo cresce" .54 

53. Veja-se, adiante, seção "O Ganho de Divisas decorrente dos Grandes 

Programas Setoriais", pp. 56 a 60. 
54. II PND, p. 61. 
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3. VICISSITUDES DO II DELFINATO 

lntroduçíio 

No �no de 1977, como reflexo do rígido controle das impor­
tações (p�rte integrante da estratégia adotada), da queda do ritmo 
de crescimento da economia e da evolução excepcionalmente favO­
rável dos termos de intercâmbio - que saltam de um índice 76 

.em 1975, para 100 em 1977 -, foi momentaneamente atingida uma 
situação de equilíbrio das transações comerciais. No ano seguinte, 
com os principais programas e projetos oriundos do II PND ainda 
em pleno andamento, o país foi alcançado pelo segundo choque do 
petróleo. À nova alta, que faria o valor das importações de com­
bustíveis líquidos saltar do patamar de US$ 4 bilhões, para valores 
próximos a US$ 10 bilhões entre 1980 e· 82, se seguiriam a explo-

� . são dos juros - principal fator determinante do salto da conta de 
juros 1í uidos os ao e terior de US 2 b.lhões em 1978, para 

. US$ 9 ,2 bilhões já em 1981 - e, a ela associada, a err�àaa dos 
t preços de importantes produtos primários exportados pelo país. 

Outras adversidades. como é bem sabido, viriam a se somar: a lon­
ga recessão dos países industrializados e o colapso do sistema inter-
nacional de crédito privado. 

� 

A brutal queda da capacidade de importar - que de um índice 
236 alcançado em 1978 cai, já em 1979, para o valor� 55 -

55. índice com base 100, em J�IQ,_ calculado a partir de daclos do Banco 
Central. 
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requeria, mais uma vez, uma resposta por parte do país. A escolha 
coerente com o II PND deveria combinar, no nosso entender, uma 
revisão, face às novas circunstâncias, dos programas e projetos defi­
nidos em 74, acrescida de medidas extraordinárias do tipo: raciona­
mento do, consumo de combustíveis; controle das importações, po 

-s--1 empresas (medida que veio a ser adotada em 1980, após a queim 
das reservas do país); programa de emergência_de substituição 
importações; e, claro, fomento redÕbrado às exportações. A esta 
correção e intensificação do processo de ajuste deveria ainda ser 
acrescentada uma política industrial e tecnológica impondo normas 
e especificando limites para o consumo de energia em setores tais 
como: veículos automotores, eletrodomésticos, construção civil, etc. 
Teria com isto (praticamente) início uma política mais "fina" de 
adaptação à era da energia cara, atuando-se agora, ainda que târ­
diamente, sobre processos ·e produtos. 

Mais que uma estratégia alternativã, esta política representaria 
um derradeiro esforço (e sacrifício) visando abreviar o caminho em 
direção às transformações visadas pelo II PND. Afinal, as novas r dificuldades - aí incluída a recessão mundial de 1980 e 82, e o 
colapso do mercado financeiro inJ_crnacional - vinham comprovar 
a validade do empen o assumido no sentido da internalização da� 
fontes de energia, dos insumos estratégicos, e dos bens de capital. 

É fundamental ressaltar ainda que desta feita - em 1979 -
uma política de contenção do crescimento teria resultados penosos, 
mas, sem dúvida, nem sequer comparáveis às desastrosas conse­
qüêhcias que era de se esperar de lima freada em 1974. Neste últi­
mo ano, insistimos, travar uma economia que havia no ano ante­
rior crescido à espantosa taxa de 14%, que havia recentemente 
deflagrado um grande surto de investimentos (em maior ou menor 
medida colocado em questão pela quadruplicação do preço do pe­
Jróleo), e num momento em que era crucial preservar o estado de 
ânimo dos empresários, para poder engajá-los no programa de rees­
truturação do aparelho de oferta, equivaleria a promover o desmo­
ronamento do presente e o comprometimento - talvez irremediável 
- do futuro. Em 79, por contraste: a velocidade da economia era 

uito inferior; os investimentos oriundos do milagre (dada a sus­
tentação do crescimento nos anos anteriores) já haviam sido em 
maior ou menor medida digeridos; a safra de investimentos de 74 
já se encontrava em adiantado estágio de maturação; e, o que tam­
bém é importante, não se pretendia deslanchar uma nova onda de 
investimentos. Em resumo, os efeitos negativos do desaquecimento 

/ 

___,,, 
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não se abateriam sobre uma conjuntura volátil - e nem tampouco 
se pretendia obter, como em 74, a adesão dos capitais privados a 
um novo salto adiante da economia. Por fim, o amplo comprometi­
mento direto e indireto dos poderes públicos em projetos associa-
dos ao II PND facilitaria a sustentação -. durante o desaqueci-

/ mento -'- dos empreendimentos integrantes da safra de 74. Aliás, 
ameaçados talvez no curto prazo, eles haviãm se tornado� ainda mais p 
válidos numa perspectiva de longo prazo. Este último ponto pare­
ce-iiiecrucial. Significa que a economia não mais se encontrava 
amea ada - como em 74 - por uma crise de ajustamento do • 
estoque de ca ital 

O aprofundamento da opção de 74, aliado - na medida do 
indispensável - ao esfriamento da economia, era, pois, no meu 
entender, uma possibilidade a ser seriamente considerada em 1979. 
A esta posição talvez tenha tendido o Ministro Simonsen, ao defen­
der, em julho de 1979, a implantação de uma "economia de guer­
ra" 56

. Após sua queda, vozes isoladas continuaram, vez por outra, 
a propor este tipo de solução. Como é bem sabido, este não s�ria, 
porém, o caminho adotado. Muito pelo contrário. 

Confronto de opções 

Já foi diversas vezes dito que a política econômica, mais uma 
vez sob o comando de Delfim Netto, a partir de agosto de 1979

1 

caracterizou-se pela inconsistência. Que Delfim disse e desdisse, 
apontou numa direção e logo a seguir noutra, até mesmo contrária, 
não cabe dúvida. Acredito, porém, que �ob e&te ziguezague há 
opções básicas ue vão uir' do cresce n.sis.tAncia. Mais 
adiante trataremos de identificá-las. Antes, porém, convém fazer 
uma breve referência à fase inicial da nova política, por muitos 
impropriamente apontada como um desastrado ensaio de hetero-

oxia. - - ---------------

assados os eufóricos pronunciamentos que acompanharam a 
apoteótica posse do novo Ministro do Planejamento, sua política 
veio a tomar corpo com o chamado "pacote" de dezembro. A alguns 
observadores não passou desapercebido o fato de que, se por um 
lado o novo ministro se negava a admitir a recessão - donde a 

56. Diretrizes para a Comissão Nacional de Energia, Jornal do Brasil, 

9/7 /79. 
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suposta heterodoxia -, por outro começava a definir uma estra- ' / 
tégia visan o levar o país "de volta à economia de mercado" 57. � 
Mais precisamente, diversas medidas tomadas por Delfim estavam 
afinadas com o receituário ortodoxo. Dentre elas destaquemos: o 
fim do subsídio às exportações; a extinção do depósito prévio; o 

\\ relaxamento dos critérios de similaridade; o início do desmantela­
mento do mecanismo dos juros subsidiados e a desvalorização 
cambial. 

� bem verdade que algumas destas medidas haviam sido con­
cebidas (em regra no biênio 1974/75) como :'de exceção.", já exis-
tindo compromissos no sentido da sua gradual extinção. Ocorre, 
porém, que a situação havia se tornado, mais uma vez, "de-e.mei:--
ência". E o sinal de alerta havia partido do próprio Ministro 
1monsen que - insuspeito no seu afinco em debelar as pressões 

inflacionárias - havia declarado: "a inflação é péssima, mas o im­
passe externo morta.t_ 58. Delfim ignorou o alerta, desfez-se 

�
s 1 s-

·rrumentos heterodoxos de controle do comércio exterior, d lo-;( 
r�. . . e voltou atrás, restabelecendo - e até mesmo intensi 1-

Vando - certos controles, pouco depois. Permaneceram, no entanto

/ 

j 
o "choque inflacionário", e outras conseqüências negativas da ma­
xidesvalorização.59 Restou também uma-sitttação---externa profunô!}-
mente agravada pela Jijlapidação das reservas e o crescimento 
explosivo da dívida de curto prazo--:-W 

Findo o episódio, na segunda metade de 1980, os contrastes 
entre a nova concepção e a estratégia de 74 irão se tornar paten­
tes'. A grandes rasgos, o confronto pode ser estabelecido como 
segue. 

57. Consulte-se, a propósito, o suplemento da Gazeta Mercantil de 10/ 12/79, 
dedicado ao pacote. Veja-se, em particular, os artigos intitulados "Os novos 
rumos para crescer", ".!,!ma_p_ru:te_da....rec.eita_do_EMI", "No exterior reação 
imediata deverá ser favorável ao pacote", e "Para os ban ueiros magnífico". 
Como muitos poderão lembrar, o "pacote de dezembro" recebeu o apoio de 
correntes bastante diversas. Destoando do clima predominante, José Serra 
faria dura crítica às novas medidas, em "Remédio para piorar doente", 
Folha de S. Paulo, 12/12/79. 
58. Diretrizes para a Comissão Nacional de Energia, Jornal do Brasil, 
9/7 /79. 
59. Como já foi assinalado, a política de prefixação das desvalorizações se 
encarregou de reconstituir, em poucos meses, a paridade cambial anterior à 
maxidesvalorização. 
60. Paulo Nogueira Batista Jr., Mito e Realidade na 
leira, Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1983, pp. 22 e 23. 

Dívida Externa Brasi] 
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A interpretação do desequilíbrio observado nas transações 
externas brasileiras sofre, com Delfim, uma profunda alteração. Ao 
observador menos atento isto pode passar desapercebido, seja por­
que Delfim evita explicitar a mudança de diagnóstico, seja porque 
ele responsabiliza enfaticamente o exterior pelo ressurgimento do 

(\

desequilíbrio externo. Esta visão dos fatos - o país teria levado 
uma nova "trombada' - não apenas se assemelha à de 74, como 
discre a ine avelmente, da visão do FMI. Cessam aí, porém, os 
elementos de continm a e. uan o a mudança em curso na percep­
ção dos problemas enfrentados pela econotnia brasileira, revela-se; 
antes que nada, no realce atribuído à magnitude do gasto (global) 
interno. Para Delfim, os países produtores de petróleo haviam colo-

� cada em 1973 um imposto sobre "a economia nacional". E acre
J centa: "isto implicaria uma redução ou a nível de consumo, ou a 

nível de investimento. Como não fizemos isto, entramos no cami-
nho de ampliar o endividamento externo".61 Não é preciso realçar 
a discrepância entre esta visão - tão característica da comunidade 
financeira internacional - e a percepção do problema que · im-
pregna o II PND. Neste último caso, não se perde jamais de vista 
que a economia enfrenta uma situação de estrangulamento externo. 

A curto prazo, a situação podia ser contornada mediante uma com­
binação de freios e estímulos aplicados, respectivamente, a impor-
tações e exportações, e captação de empréstimos externos. Mas o 
eixo da política econômica residiria nos meios e medidas destinados 
a recondicionar o aparelho produtivo. Para Delfim, no entanto, 

1__ "um tratamento de choque, em 73, certamente teria produzido resul-
º tados".62 Ao invés disto o governo optou .por "um programa que 

� estava muito acima de nossa capacidade de poupança.". . . "nós 
�estimas muito mais do que a Sociedade está disposta a pou- tÍ!._ (/ 

,.,-?,? �ai' 63
• Além disto, acrescenta Delfim, em outra parte, o próprio 

I l consumo foi mantido acima das possibilidades do país: "Se tomar-
mos um país europeu, o Estado brasileiro já desempenha o papel 

61. A. Delfim Netto, "Manter o Desenvolvimento e Reduzir a Dependência 
Externa", palestra na ESG, maio de 1980, p. 6. Veja-se também, no mesmo 
sentido, A. Delfim Netto: "Abertura política não combina com a recessão". 
Entrevista ao Panorama Econômico de O Globo, 30/5/80. 
62. Palestra na ESG, maio de 1980, p. 19. 
63. A. Delfim Netto, "Mudanças Estruturais na Economia do Governo 
Figueiredo", op. cit., p. 75. 



�7(_ � e__ 
do Estado em 1980, e a economia bra �a está em 1950. ·;;J .ro­
duzimos como se estivéssemos em 1 50 e distribuímos, realmente, 
em 1980" 64

. 

O anterior assinala, sem dú ida, uma profunda mudança na 
\ percepção das dificuldades enfre tadas pela economia. Ao invés do 

estrangulamento externo, o vilã da história passa a ser a deficiên­
�ia de p�endo por coa · yante o excesso de consumo. O 

êõlãpsõcla capacidade de impo tar que constitui, no caso, a verda-
deira questão - e não apenas a "origem" das dificuldades -
dilui-se como problema. Numa palavra, o desequilíbrio passa a ser /' concebido como_�- No diagnóstico de 74 também se reconhe- -i í_ 
eia a existência de um problema interno - mas ele era de natu- , 
reza setorial, envolvendo base energética e estrutura produtiva. 

� 
/ Quanto ao déficit de transações correntes - idêntico por defi-l nição à poupança externa - é entendido por Delfim como a me­

dida da "contribuição dos outros países para o nosso desenvolv· 
mento" 65

• A adoção desta perspectiva contradiz obviamente a tese 
tJ de que o país havia sido vítima de uma "trombada". Além do mais 
, - e ao contrário do ocorrido nos anos 70 - estava-se justamente 
1 ingressando numa fase em que a carga explosivamente crescente 

de juros passava a explicar uma elevada proporção do défici
gu

· e j 
transações correntes - tornando entre errôneo e ridículo afirmar T 1/ 
que o referido déficit mede a "contribuição" externa.para o desen-
volvimento. 

� 

Mais que um mero deslocamento da problemática, a versão 
agora adotada pelo governo subestimava ou mesmo ignorava o 
esforço de mudança em que se encontrava engajada a economia 
brasileira. Omitido aquilo que havia de específico, Delfim desco­
brirá (não se cansando desde então de proclamar) que a situação 
brasileira era idêntica à de gualguer outro deved�, e que o pro­
cesso de ajuste trará consigo os mesmos resultados. 

\ 

O anterior nos conduz à mais importante conseqüência prática 
da mudança de diagnóstico: a aceitação da terapia convencional. 
A partir desta perspectiva, Delfim anuncia como um caso exemplar 
de "ajuste" o ocorrido no Brasil em 1981. Assim, referindo-se à 

64. Panorama Econômico, O Globo, 30/5/80. 

65. A. Delfim Netto, "Manter o desenvolvimento. , . ", ESG, 80, p. 26, e A. 

Delfim Netto, "Mudanças", ESG, 84, p. 18. 
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experiência daquele ano, afirma: "Era preciso, portanto, fazer esse 
enorme ajustamento. Ele foi feito. E com bastante sucesso. Reivin­
dico isso". Ao que acrescenta, no mesmo tom: "Tão logo tínhamos 
promovido o ajuste, pusemos de novo em marcha o sistema produ­
tivo e rapidamente o índice de desemprego voltou para os níveis 
anteriores, mostrando que realmente a economia responde aos 
comandos" 66. 

Cerca de um ano mais tarde, o governo iria ainda mais longe, 
na aceitação do receituário ortodoxo. Além de "aumentar signifi­
cativamente a poupança interna" há que "tornar a economia mais 
eficiente". Este novo objetivo "será alcançado através de alinha­
mento ..!!��la!h'..illl entre os vários setores, eliminação de 
subsídios e redução da intervenção direta e indireta do governo na 
conomia" 67• Mais uma vez, não é preciso frisar a completa mu­

ãança de perspectiva, face às propostas que caracterizam a política 
de 74. Ali também se perseguia a maior eficiência, mas ela seria 
obtida através da correção dos flagrantes desbalanceamentos do 
aparelho produtivo, e do alcance de um outro "patamar tecnoló-
gico" 68• 

Retornando aos contrastes, focalizemos, por um momento, as 
empresas públicas. 

As estatais, que haviam assumido posições hegemônicas nas 
transformações desencadeadas pelo II PND, passam a ser vistas 
como "um dos problemas mais complicados da economia brasi­
leira" 69

• O contraste das visões pode talvez ser evidenciado da 
seguinte maneira. Na política de 74, bem como na nova política do

�

' 
anos 80, sobre elas recai "o maior peso do esforço de ajustamen­
to" 70

• Só que no primeiro caso isto significa assumir e exercer a 
liderança no recondicionamento da economia, enquanto no segund 

66. A. Delfim Netto, "Brasil 82: A Grande Luta para Manter o Espaço para 

Crescer". Escola de Guerra Naval, 15/9/82, pp. 6 e 10. 

67. Carta ao Sr. Jacques de Larosiere, de 6 de janeiro de 1983, assinada por 
Emane Galvêas e C. Geraldo Langoni. 
68. A expressão é de Marcos Vianna, citado em Charles Freitas Pessanha, 

"O Estado e Economia no Brasil: a Campanha Contra a Estatização 1974-
76", op. cit., p. 127. 

69. A. Delfim Netto, "Brasil 82: a Grande Luta para Manter o Espaço 

para Crescer", op. cit. 

70. "A Crise Mundial e a Estratégia Brasileira do Ajustamento do Balanço 

de Pagamentos", Exposição do Ministro Emane Galvêas no Senado Federal, 
em 23/3/83, p. 66. 
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isto quer dfaer q::::: ,!:=aior� :.cr�ci�::: /1 
é, numa palavra,_regres�hra; eabe-lhes "� à empresa 
privada. Quanto aos grandes projetos, direta ou indiretamente sob 
sua responsabilidade, serão referidos como contrapartida da dívi­
da 71, o que, aléy;i, de falso 72, equivale a apontá-los à execração 
pública. l._!-- ��� ) 

No que se refere às grandes opções, assinalemos que a partir 
de 1979/80 diferentes fontes governamentais começam a denun­
ciar a "industrializaçg_o a qualquer custo" praticada neste país. 
Volta-se também a falar em vantagens comparativas "legítimas", 
que estariam situadas nos setores agrícola e mineral 73. Para Del­
fim, "o desemprego que está em São Paulo ninguém vai resolv

5 
aqui em SP" 74

. A retomada haveria de vir através dyxpansª9 
agrícola, e a maior capacidade de importar, em decorrência do 
Crescimento das exportações primárias (previsão feita em dezem-
bro de 1983)75 • · 

X 

A maior prioridade nacional era, para Delfim, o Projeto Cara-
jás. A ele caberia equacionar o problema da dívida externa: "Quan-

. o tivermos Carajás a plena carga, ele representará uma exporta-
ção da ordem de 9 a 10 bilhões de dólares por ano. É um acrés-
cimo sobre as exportações normais. Isto significa que a curva. de 
exportações vai se deslocar para cima e vai construir um espaço 
entre as importações, que constitui o saldo da balança comercial. 
É com esse saldo que nós vamos diminuir o nosso déficit em con- ç 

t�s-correntes; e é desta forma que vamos diminuir a importância 
relativa da dívida externa" 76

• 

71. A. Delfim Netto, "Manter o Desenvolvimento e Reduzir a Dependência 

Externa", Palestra na ESG, maio de 80, p. 27. 
72. "A dívida foi feita para pagar a conta do petróleo e os juros. Os proje­
tos que estavam sendo executados eram apenas um bom argumento para 
conseguir o dinheiro". A. Delfim Netto, entrevista a Exame, 1/5/85. Este 
tema é examinado na Parte II deste volume (pp. 126 a 128). 

73. Carlos Geraldo Langoni, "A Estratégia de Ajustamento do Setor Exter­
no", Jornal do Brasil, Caderno Especial, 27/9/81. 
74. A. Delfim Netto, "Emprego na Indústria Começa no Campo", Progra­
ma "Crítica e Autocrítica", 10/9/81, SEPLAN. 
75. A. Delfim Netto, "Transigir: Aprendizado da Convivência", op. cit., pp. 
22 e 23. 
76. A. Delfim Netto, "Rumo ao Norte: A Abertura de uma Nova Etapa do 
Desenvolvimento", Entrevista a jornalistas do Grupo Liberal, Belém do 
Pará, dezembro de 1982, pp. 4 e 18, SEPLAN. 
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Não comentarei a qualidade das novas opções, o o acerto das 
previsões a elas associadas. Direi apenas que o giro de 180º que a 
equipe capitaneada por Delfim tentou imprimir à onomia - e

� consonância com o saber econômico convencional seus apóstolos, 
e os interesses; que os respaldam - não conseguiu efetivar-se. U 
importante foco de resistência era constituído pelos cronogramas 
de obras e dispêndios dos grandes projetos (ainda) em andamento. 
Como reconhece Delfim, "temos que terminar os projetos porque 
falta pouca coisa em cada projeto" 77. Não havia como provocar o 
aborto, no oitavo mês de gravidez ... A ortodoxia tinha que con­
viver com a heterodoxia. A solução do embate permanecia adiada 
- e o país começava a chegar ao término da longa jornada que 

i teve início em 1974. Com efeito, nos anos de 1983 e 1984 viriam 
à tona, em massa, e provocando verdadeiros saltos de oferta, efei-
tos da estratégia de 74. 

O ganho de divisas decorrente dos grandes programas setoriais 

A expansão da capacidade produtiva resultante dos grandes

/

· 
programas setoriais, que começa a tomar corpo em fins dos anos 70, 
e prossegue nos primeiros anos desta década, viria a culminar em 
1983 e 1984. O momento não poderia ser mais oportuno. O colapso 
da capacidade de importar ocorrido de 1979 a 1982 foi ainda maior 
que o verificado em 1973 e 1974. E o barril de petróleo substitui

u 

do, digamos, em 1983, custava, em dólares constantes, 36% a mais 
do que em 1974. Assim sendo, o estrangulamento externo que os 
grandes programas setoriais viriam, por fim, aliviar, era ainda mais 
agudo do que aquele que inspirou a estratégia de 1974. 

Por outro lado, as vantagens comparativas adquiridas a partir 
de 1974 (e confirmadas pelo segundo choque) mediante, entre ou-

� 
tros mecanismos, o barateamento relativo da eletricidade de origem 
hídrica, e o desbravamento de áreas e recursos até então margina­
lizados, começam, recentemente, a se traduzir na conquista de no­
vos espaços no mercado externo. A celulose e os não-ferros.os são 
aqui exemplos notórios. Em tais casos, êãbe frisa;, a substituição 
de importações foi desde o início concebida como um mero pri­
meiro estágio, a ela se seguindo o ingresso no mercado internado-

77. A. Delfim Netto, ''Mudanças Estruturais na Economia do Governo Fi­

gueiredo", op. cit., p. 34. 
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nal. Reflexo deste fato, a metodologia (a seguir indicada) de ava­
liação dos ganhos de divisas patrocinados pelos grandes programas 
agrega, setor por setor, os dólares poupados mediante substituição 
de importações, e os adquiridos via exportações adicionais. Suma­
riamente, o método de avaliação pode ser assim descrito. 

O primeiro passo consiste em comparar ano a ano, o consumo i interno de cada produto, ou grupo de produtos, associado a um 
determinado programa (petróleo, metais não-ferrosos, produtos quí­
micos, papel e celulose e produtos siderúrgicos), com o nível médio 
de sua produção em 1979/80. A diferença entre estas duas magni­
tudes (o consumido no ano de referência e o produzido no ano-base 
1979/80) fornece uma estimativa do volume de importações vir-l tuais, que teria sido necessário realizar, caso não entrasse em ope­
ração a capacidade produtiva adicional, oriunda de investimentos 
passados, incluídos nos programas setoriais. Há três suposições 
neste raciocínio: · 

em 1979/80, limiar da entrada em operação dos grandes pro­
gramas, a capacidade instalada encontra-se plenamente utili-
zada. Observe-se que, no referente aos setores aqui considera­
dos, isto não é uma decorrência da conjuntura (geral) da eco­
nomia, e sim do próprio recrudescimento da asfixia externa; 
todo acréscimo de capacidade, posterior a 1980, provém dos 
programas setoriais. Em outras palavras, os investimentos em 
curso, nos setores aqui focalizados, são parte integrante da 
s_afra de 74; l caso não fosse atendido a partir da capacidade interna exis­
tente (desde 1979/80, ou, por acréscimo, a partir dos grandes 
programas), o suprimento teria de ser feito por importações. 

Tratando-se dos produtos em questão - �etais não­
f�os, produtos químicos, papel e çe)nlose-e-p.wduto..s side 'rgi­
c� estas suposições nos parecem plenamente válidas. 

Do volume virtual de importações líquidas (vale dizer impor­
tações - exportações) 78

, passa-se ao respectivo valor, multiplican­
do-se esta quantidade pelos preços vigentes no mercado internacio­
nal. Finalmente, a diferença entre o valor das importações (líqui­
das) virtuais, e o valor das importações (líquidas) efetivas fornece 
o ganho de divisas por produto (ou grupo de produtos). 

78. As importações virtuais, bem como as efetivas, serão sempre consideradas 

em termos líquidos, isto é, importações-exportações. 

57 



Remetendo o leitor para maiores detalhes ao Apêndice I, apre­
sentamos a seguir os grandes resultados obtidos a partir desta meto­
dologia. 

TABELA 4 

Ganhos de divisas derivados dos programas setoriais 

Metais Papel Produtos 

Ano Petró- Não- eCelu- Siderúr- Fertili- Produtos Total 

leo Ferrosos lose gicos zantes Químicos 

1981 1.052 22 90 149 354 1.029 2.696 

1982 1.903 139 170 79 218 1.210 3.719 

1983 2.351 366 188 363 308 1_.308 4.884 

1984 4.404 353 378 636 325 1.307 7.403 

FONTE: Vide Apêndice li. 

. No tocante à área de bens de capital, um dos programas de 
maior destaque na estratégia de 74, a substituição de importações. 
verificada entre 1979 /80 e 1984 foi também considerável. Ocorre, 

l porém, que não seria lícito, neste caso, supor a capacidade de pro­
dução plenamente ocupada, no ano (médio) base de 1979/80. Por 
outro lado, o avanço neste setor só raramente se faz por adição de 
grandes blocos de capacidade - surgindo mesmo, freqüentemente, 
como resultado de pequenas mudanças introduzidas nas linhas de 
produção existentes. Finalmente, não seria fácil distinguir, neste 
terreno, entre a substituição de importações patrocinada pelas polí­
ticas de 74, e a substituição em resposta à retomada do estrangu­
lamento externo, a partir de 1981. Por todas estas razões, decidi­
mos tratar, à parte, a substituição de importações ocorrida neste 
campo. O sumário exercício, constante do Apêndice II (Tabela X), 
sugere ganhos consideráveis neste campo: da ordem de US$ 1,7 
bilhão em 83, e US$ 2,2 bilhões em 1984 79

• 

79. É bem sabido que toda estimativa de substituição de importações contém 

alguma dose de arbítrio. No exercício aqui realizado, por exemplo, pareceu-
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Por fim, sendo o nosso intuito avaliar, unicamente, os ganhos 
de divisas atribuíveis aos grandes projetos setoriais deslanchados 
em 1974/75, deixamos de considerar aqui a substituição de impor­
tações realizada no varejo por empresas nacionais e estrangeiras. 
Não cabe dúvida, porém, que a reação das empresas à asfixia 
externa (especialmente de fins de 1982 a fins de 1984) foi alta­
mente criativa. De acordo com informações colhidas na CACEX, a 
produção local de peças e componentes permitiu uma redução_do 
valor das importações não inferior a US$ 1,5 bilhão, no ano de 
1984. 

Retornemos aos ganhos de divisas promovidos por grandes 
programas setoriais. 

A Tabela 4 permite tecer as seguintes considerações sobre o 
ajuste externo procedido nos anos de 1983 e 84. Para conseguir o 
(mesmo) saldo comercial obtido nestes anos, mas sem contar com 

[
os ganhos advindos dos programas setoriais, seria necessário com­
primir, adicionalmente, o gasto líquido de divisas, de US$ 4,9 bi­
lhões e US$ 7 ,4 bilhões, respectivamente, em 1983 e 1984. 

Isto significa que mediante políticas de compressão (adicional) 
do gasto interno, desvalorização cambial, ou através de expedientes 
heterodoxos (intensificação do controle às importações, aumento 
dos subsídios às exportações, etc.), as importações totais teriam que 
ser reduzidas e/ou as exportações ampliadas, no correspondente 
àqueles valores. Caso os instrumentos heterodoxos se encontras-
sem banidos, por pressão da comunidade financeira internacional, 
restariam apenas a compressão do gasto interno e a desvalorização 
cambial. Além disto, se as importações se mostrassem inelásticas, 
e o mercado internacional permanecesse estagnado, dificultando 
seriamente a ampliação das exportações (quadro próximo à reali­
dade enfrentada em 1983), o grosso do ajuste teria que ser obtido 

nos plausível ignorar o efeito preço - que no entanto teria certamente con­

tribuído para a contenção do consumo de certos derivados do petróleo, após 
1980. Por outro lado, teríamos que ter descontado as importações desti­
nadas à operação da capacidade acrescida de produção. Como será dito mais 
adiante, no que toca aos primeiros estágios da produção (como por exem­
plo, no campo mineral), isto não constitui problema. Na química orgânica, 
porém, haveria sem dúvida que subtrair o correspondente ao valor da maté­
ria-prima. Em alguns setores ( como siderurgia e celulose), em compensação, 
a substituição de importações havia começado antes de 1979, o que sugere 
a ocorrência de uma subestimação do valor total substituído. 
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por retração (adicional) das importações. Dado, no entanto, a rigi­
dez do coeficiente de importações, isto requeriria significativa que­
da (sempre adicional) da renda interna. Sem prolongar o raciocínio, 
lembremos apenas que a retração efetivamente ocorrida em 1983 
parece haver levado um grande número de empresas à beira da 
falência. Em tais circunstâncias é lícito supor que uma retração 
significativamente maior desencadearia a tão temida - e ampla­
mente cogitada - quebra em cadeia de empresas e bancos. Em 
outras palavras, o ganho de divisas engendrado pelos programas 
setoriais pode haver sido decisivo para evitar o colapso da economia 
- que chegou a parecer eminente, na segunda metade de 1983. 

Vejamos a questão por um outro ângulo. 

Em 1984 a economia brasileira se revelou capaz de obter um 
saldo comercial de US$ 13 bilhões, gerando um volume global de 
renda aproximadamente igual à média do biênio 1979/80 - quan­
do o saldo comercial foi negativo e da ordem de US$ 2,8 bilhões. 
Deste salto para melhor do superávit comercial - a uma renda 
global aproximadamente constante - US$ 7 ,4 bilhões seriam devi­
dos aos ganhos de divisas provenientes dos grandes programas seto­
riais. O restante se deve a fatores tais como: substituição de impor­
tações em outras áreas (aí incluídos bens de capital); aquisição de 
capacidade competitiva por parte das exportações brasileiras (por 
desvalorização cambial, bem como por outros mecanismos); con­
tenção da economia 80

; e crescimento (explosivo) das importações 
norte-americanas. É através do exame da contribuição destes fato­
res que poderia ser realisticamente avaliado em que medida con­
correu a política econômica, levada a efeito no período, para a mu­
dança verificada na balança comercial. Quanto aos grandes progra­
mas setoriais - e seu impacto - são devidos a decisões muito 
anteriores ... 

Algumas reflexões adicionais sobre o ajuste à brasileira 

No processo de ajustamento recentemente ocorrido teve grande 
destaque, como vimos, a substituição de importações. A esse res-

80. Mantida a renda global constante, é evidente que a entrada em operação 
da capacidade produtiva recém-criada implica a retração compensatória de 

outras atividades. 
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peito convém fazer breve recapitulação, visando contrastar a fase 
clássica da substituição de importações, situada entre o imediato 
pós-guerra e o início dos anos 60, com a atual experiência. 

No grande surto de substituição de importações dos anos 50, 
mereceu grande destaque no Brasil e nos demais países da América 
Latina a implantação de atividades produtoras de duráveis de 
consumo. Tratava-se, como já foi tantas vezes assinalado, de um 
processo de diversificação do aparelho produtivo nacional, situado 
- predominantemente - nos últimos estágios da produção. A 
substituição se referia, a rigor, a uma parcela, maior ou menor, do 
valor correspondente ao bem final. Vale dizer, feita a "substitui­
ção", a produção internalizada requeria a aquisição no exterior de 
determinadas matérias-primas, peças e componentes. 

Seja porque o consumo dos bens a serem "substituídos" se 
encontrasse em plena fase de difusão, seja porque a sua demanda 
houvesse sido refreada_ antes da "substituição", o mercado destes 
bens tendia a crescer aceleradamente após o início da produção 
nacional. Em tais condições, os vazamentos (correspondentes às 
importações) faziam, não raro, aumentar - ao invés de diminuir 
- o gasto em divisas. Na medida em que isto ocorresse, a própria 
substituição de importações se encarregaria de repor - e talvez, 
mesmo, agravar - o estrangulamento externo, renovando-se com 
isto o impulso à substituição. É neste sentido que a substituição 
foi concebida como um "processo" que, dentro de certos limites, 
se realimenta a si mesmo 81. 

* * * 

A maciça substituíção de importações recentemente verificada _ / 
no Brasil apresenta características muito diversas. Antes de mais 

V nada, ela se verifica, predominantemente, no campo dos insumos 
básicos e, em menor medida, no setor de Bens de ca 1tal. N'o que 
se re ere aos insumos as1cos, os pro utos su stituídos, encontran-
do-se nos primeiros estágios da produção, praticamente só___têm en­
cadeamento a jusante. Como, tipicamente, as plantas de processa-

mento já se encontram em operação no país, não surgem impor­
tantes vazamentos (importações), e nem tampouco é estimulada a 
internalização de outros elos ou estágios produtivos. Some-se a isto 

81. Maria da Conceição Tavares, Da Substituição de Importações ao Capita­

lismo Financeiro, Rio de Janeiro, Zahar, 1972, pp. 41 a 58. 
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o fato de que o programa de desenvolvimento da indústria de bens 
de capital previa, simultaneamente, progressiva implantação da pro-
dução local das máquinas e equipamentos envolvidos nos progra-
mas de insumos básicos. Uma boa ilustração é fornecida pelo ramo 
papel e celulose. Nele, além da importação de insumos de qualquer 
tipo ser insignificante, 90% do valor dos bens de capital passaria 
a ser de origem nacional. Duas exceções de relevo a esta tendência 
geral são fornecidas pela petroquímica e pelo programa nuclea . 
No primeiro caso, porque a sua matéria-prima básica (nafta) é um 
derivado do petróleo cujo coeficiente importado (rapidamente de­
clinante) ainda é de aproximadamente 45%. No caso do programa 
nuclear, porque se tratava da implantação de todo um ciclo de ati­
vidades, envolvendo diversos equipamentos fora do alcance do país. 
Aliás, o esforço feito no sentido de internalizar a produção de equi­
pamentos destinados a este setor tendeu a agravar o desperdício de 
recursos e divisas, tornado regra nesta malfadada experiência. 

Se a todas as observações que acabam��icionarmos 
o fato de que não há porque esperar uma aceleração da demanda 
dos produtos recentemente substituídos (havendo, inclusive, no caso 

. do petróleo e das novas fontes energéticas, programas visando 
economizar o seu uso), somos levados a concluir que não ocorre, 
desta feita, a deflagração de um "processo", em que o estrangula-
mênto se repõe, como resultado do próprio avanço. Muito pelo 
contrário, a substituição de importações - e o ganho de divisa� 
que dela deriva - se faz de "uma vez por todas". Assim sendo

..:_
1 

a substituição de importações que acabamos de caracterizar s� 
plesmente permite à economia que - com uma mesma capacidade 
de importar - opere a um maior nível de. atividades 82

• Vista a 
questão por outro ângulo, o ganho de divisas derivado de um pro-

/ grama de substituição de importações desta natureza pode ser ej 
tendido como o resultado de um maior grau de interseção entre a // 
economia e a base de recursos naturais. V 

A experiência que viemos de sumariar, em tudo e por tudo 
diversa do surto de substituição de importações característica da 
América Latina dos anos 50, tem alguma similitude com o progra­
ma arquitetado pelo industrial W. Rathenau, visando assegurar o 

82. Em caráter preliminar, as idéias acima foram originariamente apresen­
tadas, por este autor, em "Ajustamento x J\davtl!Ção J;:strntnral; A Experiên­
cia Brasileira". Texto para Discussão n.b 49, Instituto de Economia Indus­
trial, junho de 1984. 
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funcionamento da economia alemã, durante a I Grande Guerra 83
• 

A possibilidade (e conveniência) de um grande avanço na direção 
preconizada pelo li PND vinha também sendo considerada pela 
CEP.AL. Assim, num texto daquele organismo internacional, dedi­
cado ao reexame do papel (e espaço) da substituição de importa­
ções, era dito que: "a industrialização substitutiva deveria ser uma 
das políticas fundamentais que permitirá assegurar o logrado em 
matéria de desenvolvimento econômico e levá-lo mais adiante. Seu 
papel pode não ser da mesma magnitude em termos quantitativos 
que no passado, mas tem, indubitavelmente, importância transcen­
dental em termos gualitativos e em setores decisivos. Isto se percebe 
claramente se se observa que precisamente os setores mais atrasa­
dos no processo de substituição são aqueles que produzem bens tão 
criticamente importantes para o desenvolvimento como os bens de 
capital (particularmente os específicos), e alguns bens intermediários 
básicos" 84

• 

Se a substituição de importações aqui caracterizada contrasta 
com o processo clássico, por gerar de fato um substancial saldo 
comercial, sua discrepância com as experiências recentes de obten­
ção de saldo via corte abrupto das importações - verificadas, entre 
outros países, no México, Venezuela e Argentina - é total. Isto 
porque, grande parte do saldo comercial recentemente apresentado 
pelo Brasil constitui o reflexo de características adquiridas pela 
economia. O saldo obtido por mera queda do nível de atividades 
e/ou contenção das importações, por contraste, é por natur a vo­
látil. Um bom indício disto é fornecido pelo ocorrido em 1 84 o 
México e no Brasil. Naquele país, uma ligeira recupera - , com 
crescimento da ordem de 2,5% do PIB, foi acompanhada de uma 
expansão de 29,6% do valor total das importações. Enquanto isto, 
no caso do Brasil, uma recuperação muito mais vigorosa (4,5% 
do crescimento do PIB e 7% de expansão da indústria) foi acom­
panhada de uma retração das importações de 7 % 85

• 

* * * 

83. Cf. Address of Walther Rathenau on Germany's Provision for Raw Mate-

terials, reproduzido em Economic History of Europe: Twentieth Century, de 

S. Clough, T. Moodie e C. Moodie. New York, Harper Torchbook, 1968, 

pp. 31 a 40. 

84. Juan Ayza, Gérard Fichet e Norberto González, America Latina: lnte­
gración Económica y Substitución de lmportaciones, Fondo de Cultura Eco­

nómica, México, 1975, pp. 48 e 49. 

85. Dados sobre importações procedentes de "Balance Preliminar de la Eco­
nomía Latinoamericana durante 1984", CEPAL, 20 de dezembro de 1984. 
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Feitas estas considerações, apresentamos abaixo um gráfico 

ue busca retratar as mudanças ocorridas desde 1973. 

GRAFICO 2 
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Curvas de Saldo de Transações Reais. 
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• STA = Saldo de Transações Reais 
(balança de bens e serviços não fatores) 

• U = Utilização da Capacidade 
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A curva relativa a 1�73 nos diz que naquele ano, com a 
indústria funcionando a 90% de sua cap1:1cidade, incorria-se num 

pequeno déficit de transações reais 86
. Tratava-se de uma situação 

confortável, na medida em que o modesto hiato de recursos - in­

corrido a um nível máximo de atividades - mostrava-se plena­

mente financiável. O ano seguinte trouxe porém uma situação de 

86. Com uma utilização de capacidade superior a 90%, o coeficiente margi­

nal de importações se eleva com grande rapidez, reflexo da rigidização da 

oferta face a uma demanda ainda em expansão. Por esta razão o saldo mer­

gulha na região situada à direita da plena utilização da capacidade. Por outro 

lado, a retração da demanda interna, ao se acentuar, provoca a busca desen­

freada do mercado externo. A rápida expansão das exportações (repelidas 
pelo mercado interno) explica assim a subida em pique do saldo comercial, 

à medida que nos distanciamos, para a esquerda, da plena utilização da 

capacidade. 
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ave desequilíbrio, patenteado pela curva relativa a 1974. A 
pção feita pelas autoridades brasileiras foi no sentido de manter 

f--� 
economia operando a uma alta taxa de utilização de capacidade, 

Ç nda que isto implicasse pesados déficits. No Gráfico 2 isto 
equivale a deslocar-se para o ponto B. A solução via corte de dis­
pêndio global em contraposição equivaleria a um deslocamento em 
direção a C. Por razões detidamente examinadas neste texto, acre­
dito que, enquanto a partir do B seria de fato possível construir� 
caminho de retorno a uma posição sustentável, o recuo em direção J 
a C daria início a uma retração de conseqüências imprevisíveis. ,,,.-, 

O retorno a uma posição sustentável requereria o alcance de 
uma situação, na qual um substancial saldo de transações reais 
fosse obtido, mesmo com a economia operando a um elevado nível 
de atividade. O referido saldo se prestaria (como objetivo mínimo) 
ao pagamento de um montante de juros capaz de deter o cresci-

; mento da dívida. 
Parte da correção desejada foi obtida, de 1975 a 78, através 

de uma combinação de rígidas restrições às importações e gene­
roso fomento às exportações 87

. No gráfico anterior, isto equivaleria 
a pequenos deslocamentos da curva 1973, em direção à curva 
1984 88

• Caberia no entanto aos grandes projetos provocar uma 
autêntica mudança de nível, na curva de saldos. 

A situação atingida em 1984 (e representada pela curva res­
pectiva) indica que, operando a um nível médio de 78% 
foi possível atingir um S.T.R. de US$ 13.345 milhões. Trata-s;\ 
de Uma situação simétrica à de 1974. Se naquele crítico moment�j 
uma elevada utilização de capacidade implicava enormes déficits, 
presentemente a economia mostra-se capaz de gerar substanciais 
superávits, mesmo com a eliminação da capacidade ociosa exis­
tente 89• 

87. Maria de Fátima Serro Pombal Dib, Importações Brasileiras: Políticas de 

Controle e Determinação da Demanda, BNDES, 1985, pp. 48 a 53. 
88. Esta tática, cujos resultados em termos de correção de Balanço Comer­
cial se revelaram excelentes, permitiu, em última análise, evitar o recurso a 
uma maxidesvalorização. Não tenho dúvidas de que o choque inflacionário 
produzido por uma maxidesvalorização, combinado aos demais choques de 
preços característicos do período, teria provocado um surto inflacionário 
capaz de colocar em risco a estratégia maior de resposta à crise. 
89. Como sugere o gráfico, o retorno à utilização máxima (90%) da capa­
cidade imporia uma perda (por acréscimo de importações e redução de ex­
portações) equivalente a mkl no saldo de transações reais. 

t 
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Outras avaliações do processo de ajustamento externo 

No que resta deste trabalho cuidarei, primeiramente, de exami­
nar os argumentos daqueles que, discrepando em maior ou menor 
medida do receituário ortodoxo, atribuem no entanto o ajustamento 
externo às políticas implementadas de 1981 a 84. Posteriormente, 
retomaremos a avaliação da estratégia de 74, não mais no estreito 
marco em que ela foi até aqui apreciada, e sim numa perspectiva 
histórica - única capaz de apreciar o seu verdadeiro significado. 

* * * 

E. Bacha, no trabalho a seguir comentado 90
, procura estabe­

lecer os fatores determinantes da evolução observada nas contas 
correntes do Brasil, desde meados da década de 70. Estes fatores, 
ou razões explicativas do comportamento do saldo de transações 
correntes "são divididos em três grupos: choques externos, ônus da 
dívida externa e políticas internas" (idem, p. 584). A ação destes 
três grupos de fatores deverá explicar a variação observadà no 
déficit de transações correntes, a cada ano - e face ao ano tomado 
como base. O exercício é particularmente estimulante para nós, já 
que se trata de uma avaliação do efeito das diversas políticas ado­
·tadas nos últimos dez anos, visando superar o desajuste externo 
da ec·momia. 

Há duas ordens de conclusões no trabalho de Bacha. Uma se 
refere propriamente ao seu objeto de análise. A esse respeito con­
clui o autor que, contrariamente ao presumido pela ortodoxia, as 
razões efetivas da acumulação da dívida - externa brasileira pouco 
têm "a ver com excessos reais de despesa doméstica. A dívida 

1 externa acumulou-se ao longo do período principalmente por causa 
\ da deterioração das relações de troca, dos choques de juros e da 

recessão mundial" (ib., p. 613). Estamos, a este propósito, de pleno 
acordo. Mas Bacha discorre também, longamente, acerca da res­
posta brasileira ao chamado desajuste externo. A esse respeito, os 
resultados por ele encontrados são - e que isto seja dito de parti­
da - desconcertadamente diferentes, quando não mesmo opostos 

90. &!mar Bacha, "Choques Externos e Perspectivas de Crescimento: o Caso 

do Brasil - 1973/89", in Pesquisa e Planejamento Econômico, dezembro de 

1984. 
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aos aqui apresentados. No que segue, sucintamente, e tratando de 
sublinhar contrastes, busco apontá-los. 

Os anos 1974 e 75 representam para Bacha um período de 
"tumulto e indecisão", do ponto de vista da política interna. 
De 1976 a 1978, o ajuste "à brasileira é colocado em prática. 
As importações são reprimidas e mantêm-se taxas relativamente 
altas de crescimento do PIB" (ib., p. 586). Nestes anos, "o 
grosso do ajuste deu-se através da substituição de importações", 
movimento que teria tido início em 1975 (ib., p. 590). 
Em 1979 e 80 "o Brasil considera uma desaceleração com Si­
monsen, mas um curso expansionista é favorecido sob Delfim 
Netto" (ib., p. 586). 
De 1981 a 83, por fim, e "uma vez forçados à ação por uma 
posição de reservas internacionais em rápida deterioração, os 
responsáveis pela política econômica do governo demonstraram 
uma capacidade considerável de deter a economia e ainda mais 
de expandir a sua competitividade externa". "A reação domés­
tica foi, eventualmente, muito forte, mas infelizmente veio muito 
tarde" ... (ib., p. 593). 
Em suma, de 1974 a 1978, estamos diante de "uma economia f 

em desenvolvimento que decidiu não provocar uma recessão como \ 
meio de lidar com a adversidade externa". Naquela fase, "os esfor-

; ços para substituir energia importada. . . foram muito menores do 
que o requerido pelas circunstâncias. Em conseqüência, a dívida 
externa acumulou-se e os problemas foram essencialmente adiados 
para o futuro" (ib., p-:-193). Mais adiante (e acrescentando a este 
período os anos 1979 e 80) dirá Bacha que "a relutância em 
ajustar-se deve ser avaliada no contexto da severidade dos choques 

/ externos" (ib., p. 594). Seja, porém, como for, é para ele um fa
� � í:\ � que, "colocado ante circunstâncias externas adversas (o país) optou 

\� 
J--

, por financiamento ao invés de ajustamento" (ib., p. 613). 

A Meu entendimento do que caracteriza (e como evoluiu) a res­
'7 posta dada pelo governo brasileiro à crise foi exposto ao longo 

l J · . deste trabalho, e não pretendo estabelecer aqui um confronto, pon-
. , '\ to a ponto, com� o esquema apresentado por Bacha. O que sim 
<'{) 1 pretendo mostrar a seguir é que os mais característicos resultados 

por ele encontrados -êstão condicionados por premissas inadequa­
das, no meu entender, ao estudo do aqui ocorrido. Mais precisa­
mente, sua conêlusão - que sintetiza todas as discordâncias - de 
que "os esforços de ajuste do Brasil for�m demasiadamente tardios", 
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porém, de uma eficácia "impressionante" (ib., p. 594) 91
, não é senão uma conseqüência da aceitação, pelo autor, de uma determi­nada suposição que trato, no que segue, de apontar e discutir. Bacha pretende analisar os fatores que concorrem para expli­car a variação, a cada ano, do déficit de transações correntes. Dentre estes fatores destacam-se, como vimos, as chamadas "polí­ticas internas" - cujo desempenho será avaliado pela colaboração supostamente prestada à variação registrada no déficit de transa­ções correntes. Semelhante procedimento pode ser correto. Exem­plifico. A apreciação do resultado alcançado por uma política de con­tenção da despesa interna pode ser feita mediante o exame de sua contribuição para a variação observada no referido déficit. Assim também, a substituição de importações que tenha por base o aproveitamento de desempregados, ou o desvio (realocação) de recursos, das atividades que produzem bens e serviços de uso do­méstico, para atividades produtoras de artigos até então importados, pode ter a sua contribuição para a variação do saldo, direta e imediatamente mensurada. Neste último caso, pode-se inclusive afir­mar que o avanço da produção interna reflete melhoria da "com­petitividade externa" (ib., p. 589). B fundamental perceber, no entanto, que em ambos os casos acima mencionados, as condições de produção de que dispõe a · economia constituem um dado. Assim sendo, as mudanças (reações)) observadas nada mais significam que variação do grau de aprovei­tamento dos recursos disponíveis, e/ou realocação dos mesmos. Admitamos, porém, que a substituição de importações exija a cons-. trução de novas plantas industriais e talvez mesmo a implantação �\_\ de novos setores. Em tais condições, ao se avaliar o impacto da � política econômica, há evidentemente que abandonar o suposto -que permeia a análise de Bacha -�contemporaneidade dos� forços e dos resultados. Como vimós, o lançamento de programas desta n�i, numa primeira etapa (via elevação do nível de atividades), para o agravamento - ao invés do alívio -do déficit. Além disto, alterados gradativamente os parâmetros da econo­mia, modificadas, em certos ramos, as escalas de operação, e gera-

91. O termo "impressionante" refere-se mais precisamente à "penetração das 
exportações e à substituição de importações no período 1981/83" (p. 593). 
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das novas economias (e deseconomias) externas, irão se definindo 
as áreas em que a economia efetivamente adquire (ou perde) "com✓ 
petitividade externa". Nada disto, evidente.mente, ocorre de ime-
diato. Mas, justamente, a defasagem entre esforços e resultados é 
um traço marcante da experiência brasileira de "ajuste" externo 
Frente a esta realidade, a metodologia empregada por Bacha fica 
irreparavelmente prejudicada. Basta assinalar que os resultados (fi­
nalmente) obtidos pelo colossal programa de trabalho que culmina 

( na ligação do sistema definitivo da Bacia de Campos, serão por elel 
atr�do - nao há melhor registro em seu metada - à políti:!J <t-­

econômica "forte", ainda que "tardia"., iniciada em 1981. O equí-
voco dispensa comentários. Vale ainda frisar, no entanto, que 
quando o autor afirma que "os esforças de ajuste da Brasil foram 
demasiadamente tardios" (ib., p. 596), ou que "os roblema 
essencialmente adiados para o futuro" (ib., p. 5.91), está inferindo 
ooTato verdadeiro de qüe os resultados tardaram a surgir um juízo 
negativo - e impróprio - sobre os esforços realizados. Seja qual 

L for .. aÕpinião que se tenha sobre a estratégia de 74, é necessário 
' 

reconhecer que a resposta começou cedo no Brasil: as soluções é 1 
que ficaram adiadas, em decorrência, basicamente, da natureza dos V 
investimentos integrantes da safra de 74. 

Finalizando, há uma conclusão no trabalho de Bacha, que, 
por surpreendente, e destoante das idéias aqui apresentadas, merece 
um comentário. Trata-se da afirmativa de que o "grosso do ajuste" 
de 75 diante substituição de importa ões (ib., 

p. 590). O problema é, ainda aqui, do peno o e análise. No auge 
cíclico de 1973, o coeficiente de iropartaç� encontrava-se (cicli­
ê.amente) inflado.. Ora, sendo a substituição de importações medida 
p�través da redução observada no coeficiente de impor­
tações, os anos que se seguem à euforia de 1973 não poderiam 
senão acusar um movimento de "substituição de importações" -
ainda quando o seu significado econômico fosse algo entre nulo 
e trivial 92

• 

* * * 

92. Na tradição cepalina, corretamente, a redução das compras externas, não 

acompanhada de um correspondente aumento da produção interna dos mes­

mos bens ou similares, não é considerada substituição de importações. Cf. 
Juan Ayza et ai., America Latina: Integración Económica y Substitución de 

lmportaciones, op. cit., p. 28. 
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O texto daqui por diante focalizado, de M. C. Tavares 93
, dis­

cute, entre outras questões, o que denomina de "falso problema" 
da substituição de importações. Para a autora, a substituição de 
importações "propriamente dita" teria sido um fenômeno restrito 

. aos anos 50, sendo "falso" supor a sua ocorrência na experiência 
recente. Vejamos por quê. 

M. C. Tavares insiste na idéia de que as importações se acele­
ram no auge e caem mais que proporcionalmente na recessão, vale 
dizer, que o coeficiente de importação tem um comportamento "pró­
cíclico". O argumento é sem dúvida pertinente, e foi, aliás, aqui 
empregado, nos comentários feitos ao trabalho de Bacha. Dele se 
depreende que só faz sentido comparar coeficientes de importações 
em fases correspondentes (homólogas) do ciclo econômico. 

Estabelecido o anterior, prossegue M. C. Tavares, advertindo 
que "se tomarmos o período inteiro do recente ciclo industrial bra­
sileiro, notamos que o coeficiente global de importações da indús­
tria no fim do período é exatamente igual ao do início" (op. cit., 

p. 8). Contrariamente, nos anos 50, "ocorreu uma baixa acentuada 
e tendencial dos coeficientes globais de importações que são com­
pletamente distintos no início e no fim do ciclo de expansão" (ib., 

p. 9). 
O que M. C. Tavares está aqui afirmando parece ser que: 

corretamente escolhidos os pontos de comparação, a ocorrência de 
substituição de importações no "último ciclo industrial", corres­
pondente ao período 1967 /80, simplesmente desaparece (ib., R 
9) 94

• Ocorre, porém, que sendo 1967 o último ano de uma sever
n e longa recessão, não é comparável (p�r razões salientadas pela 

própria autora) com 1980, sétimo ano de um período de cresci­
mento e reestruturação, iniciado em 1974. Se se pretendesse fazer 

93. "O Debate sobre a Retomada do Crescimento Industrial: algumas falá­

cias e várias interrogações", mimeo., janeiro de 1985. Este trabalho contém 

parte do relatório apresentado por M. C. Tavares e Carlos Lessa, sob o tí­

tulo "O Desenvolvimento e a Política Industrial da Década de 70 - Impasses 

e Alternativas", mimeo., IEI, 1984. 

94. Observe-se, a este propósito, que tomar o período 1967-80 como um 

"ciclo" é algo bastante discutível. A própria autora afirma, em outra parte, 

que os anos 70 compreendem dois períodos que "correspondem a padrões 

de crescimento distintos". Veja-se "O Desenvolvimento e a Política Indus­

trial da Década de 70 - Impasses e Alternativas", M. C. Tavares e C. Lessa, 
op. cit., p. 6. 

70 



l 
/) 

esse tipo de comparação, haveria de ser de 1967 com 1983. Neste 
caso, porém, o coeficiente de importações de manufaturados cairia 
aproximadamente à metade. E estaria comprovada a ocorrência de 
substituição de importações, pelo critério defendido pela autora, e 
em escala comparável à verificada nos anos 50: em ambos os 
períodos, o coeficiente de importações baixou cerca de 50%, como 
indica a tabela abaixo. 

1949 

13,9 

TABELA 5 

Coeficiente de importações de manufaturados, na 
oferta total de manufaturados e,> 

1964 1967 1970 1974 1979 

6,1 7,1 8,0 11,9 6,8 

1984 

3,5 * 

....-r 1. FONTE: Política Industrial e Exportação de Manufaturados do Brasil, FGV/Banco Mundial, 
1983, p. 23, tabela 18. 

• Estimativa nossa. 

Negada a ocorrência da substituição de importações, M. C. 
Tavares chega à surpreendente conclusão de que se deu nos anos 
80, o mesmo que em 1955 e 1963/65. A diferença seria apenas de 
grau: "A grande diferença para a atual situação recessiva é a inten­
sidade do ciclo e da restrição do balanço de pagamentos" 95 

• •• Em 

e 
tais circunstâncias, conclui a autora que "os superávits crescente

1
' / 

do balanço comercial a partir de 1981 representam assim um ajus- JL' 
tamenio forçado, por parte dos empresários, à situação recessiva" 
(idem, p. 3). 

Estamos pois de volta à idéia de que Q. remédio ortodoxo (a 
recessão imposta à economia) foi amargo mas curou. Ou, se se 
quer, textualmente: "a quase ruptura do sistema de crédito ban­
cário internacional em 1982 e a prolongada recessão americana e 
mundial não nos deixavam outra alternativa senão o ajuste reces­
sivo. As críticas a este são corretas, porém, em relação ao caos dà 
política econômica e financeira que se instaurou a partir do irrea-

95. "O Debate sobre a Retomada do Crescimento Industrial: Algumas Falá­

cias e Várias Interrogações", op. cit., p. 7. 
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!ismo das decisões tomadas a partir de 1979 e do 'excessivo rea­
lismo' demonstrado a partir de 1982" 96

. 

Ninguém ignora que as "políticas recessivas" contribuíram 
para a contenção do déficit de transações correntes ao longo dos 
anos 80 97

. O grave é não perceber que os resultados alcançados 
nos mais recentes anos dependem primordialmente da substituição 
de importações e, secundariamente, da contribuição dos grandes 
programas setoriais, para o aumento das exportações. Sem isto o 
"excessivo realismo" pós-82 teria se revelado de longe impotente -
vale dizer, irrealista. 

A convicção de que o ocorrido no Brasil constitui um "ajuste 
recessivo" leva naturalmente à conclusão de que os recentes saldos 
comerciais desaparecerão com a retomada. O equívoco acerca do 
ocorrido no passado começa assim a prejudicar a compreensão das 
perspectivas da economia, no período que se abre ... 

96. "O Desenvolvimento e a Política Industrial da Década de 70 - Impasses 

e Alternativas", op. cit., p. 7, nota 4. 
97. Creio, no entanto, que estas polític.as poderiam ter sido em grande medi­

da evitadas, se já em 1979 houvesse sido intensificado o uso dos chamados 
instrumentos heterodoxos. Vide antes, pp. 48 a 50. 
i------------
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4. A ECONOMIA EM MUTAÇÃO: REFLEXÕES 

Nos países de desenvolvimento tardio, a industrialização é um 
processo marcado pela ocorrência de autênticas � Estas 
mutações se processam através da implantação de grandes setores, 
ou blocos de atividades que, em decorrência de características que 
lhes são peculiares,�� ��ri0l!.��to da �conomi� 

Exatamente por alterar o funcionamento da economia, e, em 
particular, os mecanismos e a direção do crescimento, a implanta- . / 
ção destas atividades não pode ter o seu significado avaliado a v_ 
partir do quadro vigente na economia, antes de acorrida ..Jl mu- !:?­
dança. Mais precisamente, os projetos através dos quais a mudança 
será promovida, tomados singularmente, e referidos ao estado pre-
sente da economia, serão considerados inadequados, sobredimen­
sionados, ou mesmo extravagantes. A sua implementação poderá 

/
· 

no entanto desencadear reações, de início predominantemente adap­
tativas, a seguir verdadeiramente criativas (exploração de novas 
oportunidades), capazes de promover a efetiva assimilação de mu-
dança 98

• O sucesso da operação - caso se verifique - trará con-
sigo a transformação de anteriores extravagâncias, em caracterís-
ticas constitutivas de uma nova realidade. Conclui-se pois que a 

98. Não me refiro portanto à criação ou superposição de uma outra econo­

mia, cuja demanda, intermediária e final, justifique a própria oferta. Neste 
caso (idealizado por Rosenstein-Rodan), aliás, o problema fundamental da 

"assimilação" encontra-se a priori solucionado. 
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µ
�vestida transformadora inicial justifica-se - ou não - pelo . ue 

virá a ser a economia, decorrido o tempo suficiente para que ama­
� decorrências da mudança. 

Uma primeira conclusão pode ser extraída do anterior. O êxito 
deste tipo de empreendimento requer empenho e continuidade. De 

I 
um lado ficam as experiências que, mal concebidas ou insuficiente-
mente levadas a efeito, tornam-se historicamente abortadas; do 
outro estão aquelas efetivamente im�. 

Percebe-se também que o tipo de mudança de que estou tra-
1 tando não atende e nem pretende atender aos interesses econômi-

cos imediatos. Requer, pelo contrário, um relativo descondiciona-l /; 
mento face à situação presente. Este descondicionamento pode s� J 
facilitado pela erupção de crises capazes de pôr a nu a vulnerabi-
lidade do status quo. Não menos importante é, porém, a vontad';) 
política de superar a crise, via transformação 99

. ,........J 
Dadas as características próprias das mutações aqui referidas, 

não deve surpreender a sua relativa raridade na história. Poucos 
países, em momentos históricos excepcionais, mostraram-se ca_pa­
zes de retesar suas forças e promover transformações desta natureza. 

O Japão oferece, talvez, o exemplo mais notório de um país 
apto a promovê-las. E isto não apenas ao tempo da restauração 
Meiji, mas também recentemente, no período que se segue à II 
Grande Guerra. Uma boa ilustração pode ser encontrada no epi­
sódio da implantação da moderna siderurgia, a partir de 1950. 
Vale a pena, ainda que sumariamente, evocá-lo. 

A economia japonesa emergiu da guerra literalmente despro­
vida de moderna siderurgia. As empresas privadas, de sua parte, 
tendiam a buscar a sua (re)afirmação em ramos tradicionais como 
tecidos, vestuário, cerâmica e artefatos de metal. Esta tendência -
que correspondia, em princípio, às vantagens comparativas de um 
país com mão-de-obra barata e escassez de capital - era bem vista 
por analistas econômicos ocidentais, bem como pelo próprio Banco 
do Japão. Um grupo de burocratas escudado na Agência de Plane-

99. As proposições acima inspiram-se no estudo dos late comers, em Schum­

peter e Hirschman. Lembro, também, que o estudo das descontinuidades e 

mudanças qualitativas do porte aqui focalizado adquiriram grande relevância 

e atualidade a partir das investigações acerca de possíveis mudanças de base 

energética ( do petróleo para nuclear, etc.). Veja-se, a propósito, Ma rio 

Amendola, ''Productive Transformations and Economic Theory", Banco Na­

cional dei Lavoro, Quaterly Review, dezembro de 1984. 
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jamento Econômico e no poderoso Ministério da Indústria e Comér­
cio Internacional (MITI) insurgiu-se porém contra esta orienta­
ção, argumentando que o Japão deveria construir um moderno sis­
tema industrial e que, para tanto, certas indústrias - ainda quando 
capital-intensivas - eram fundamentais. O aço em particular -
ao qual o Banco do Japão logrou impedir a concessão de emprésti­
mos em 1951 - deveria ser considerado uma prioridade absoluta. 
Prevaleceu, como se sabe, a opção defendida pelos burocratas, téc

o
· 

nicos e administradores públicos - e a proposta conservadora, 
. passado apenas um decênio, se tornaria quase incompreensível 100. 

Na experiência brasileira de industrialização, acredito que a 
construção de Volta Redonda tenha promovido uma mutação do 
gênero acima referido. Mais tarde, a indústria automobilística viria 
a introduzir uma nova mutação. Neste caso, ainda que a natureza 
política do projeto fosse, nos seus primórdios, transparente, não 
cabe dúvida que os promotores da mudança souberam valer-se do 
interesse de montadoras européias, que tentavam responder ao desa­
fio americano, penetrando no "quintal" latino-americano. Mais 
relevante, no entanto, para efeitos desta análise, é uma outra carac­
terística desta experiência. No Brasil, por razões que não cabe aqui 
discutir, a indústria consolidou-se. No Chile, no Peru, na Colômbi� 
e na Venezuela, contrariamente, a implantação da indústria auto­
mobilística não parece haver sido muito mais que uma encena ão, 
destinada a contornar barreiras e obter favores. Assim, de acordo 
com Sundelson, as indústrias instaladas nestes países "fazem aii:Í 
nas ·o necessário para permanecer dentro dos limites do que têm -d� 
fazer, para conseguir licenças de importação" 101

• O episódio parece 
ilustrar· a afirmativa, anteriormente feita, de que as mutações tê� 
de ser levadas às últimas conseqüências, para vingar. Em outr� 
palavras, a fachada indu.s1.ti1!1 montada em diversos países, com o 
intuito de obter favores fiscais e cambiais, ficou possivelmente 

100. G. Allen. ·'Industrial Policy and lnnovation in Japan•·, in Industrial 

Policy and Innovation, organizado por C. Carter, pp. 68 e seguintes, Lon­

dres, Heinemann, 1981. 

1 O 1. J. Wilner Sundelson, "U. S. Automotive lnvestments Abroad", in The 

lnternationa/ Corporation, A Symposium, coletânea organizada por Charles 

Kindleberger, M.l.T. Press, 1970, p. 248. Sobre o caso verdadeiramente cari­

catural da "indústria" automobilística de Arica, veja-se Leland Johnson, 

"Problems of Import Substitution: The Chilean Automobile lndustry", in 

Latin America. Problems of Economic Development, coletânea organizada 

por C. T. Nisbet, New York, The Free Press, 1969, pp. 267 a 287. 
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�d - d .'-' J longe do necessano para etonar a reaçao em ca era que rompe 
com o passado, e libera as energias de um autêntico surto indus-J /1__/ 
triai. Lamentavelmente, não se havendo atingido a referida massa r 
crítica, fica em aberto a possibilidade de uma regressão industrial ... 

Uma nova mutação seria promovida no Brasil pela estratégia 
de 74. A dimensão histórica desta mudança só pode ser percebida, 
se tivermos presente certas características do crescimento econômico 
brasileiro, na fase que a precede. 

No quarto de século que vai de 1948 a 73, o crescimento da 
indústria no Brasil foi em média bastante rápido. Este crescimento 
não parecia contudo destinado a reproduzir aqui uma estrutura 
industrial completa e moderna. Concretamente, setores tais como 
as indústrias de base (especialmente química) e de bens de cap

D
·­

tal revelaram-se incapazes de assumir o peso e funçõ� que lhes 
correspondem nas estruturas industriais avã"nçadas. Em particular, 
a manifesta atrofia do setor produtor de bens de capital signifi-
cava que o crescimento, ainda quando veloz, era tecnologicamente \/ 
passivo. E a aceleração do crescimento na fase do milagre (1968/ 1,\ 

73), longe de negar, tornou ainda mais nítidas estas limitações. 
O anterior pode ser visto por um outro ângulo. 

I Os setores em que a indústria se revelava deficiente combin
�
-

vam, em diferentes dosagens, características tais como: longo prazo 
e maturação, baixo retorno, elevado risco e alta densidade tecn /7 gica. Conseqüentemente, não obstante todo o crescimento indus- / 
al pregresso, não se havia de fato superado aquilo que a CEPAL � 

denominou de etapa "difícil" do processo de industrialização. Em 

I suma, o crescimento industrial havia sido enorme, mas, ao topar 
com a barreira das indústrias "difíceis", l?deara o obstáculo, pros- / / 
seguindo sob a forma de uma expansão predominantemente hori- P 
zontal - e crescentemente aberta para o exterior. 

"É importante frisar, a propósito do que acaba de ser dito, que 
este movimento refletia o interesse imediato das empresas. Com 
efeito - e como já havia sido observado em outras experiências 
especialmente a argentina - o capital nativo, bem como as emp

�
e­

sas estrangeiras, alegando razões de preços, qualidade e garantia 
de suprimento, tende a se opor à internalização da produção de 
insumos básicos e, sobretudo, de máquinas e equipamentos. 

O crescimento veloz, horizontal, e tecnologicamente passivo v 

dos anos 1968/73 teve abrupto fim em 1974. Dali por diante, em""-. 
marcha forçada, a economia subiria a rampa das indústrias capi­
tal-intensivas e tecnológico-intensivas. A nova arremetida e em par-
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ticular os investimentos integrantes da safra de 74 garantiram cinco 
anos de crescimento a uma taxa média elevada - pouco inferior, 
de fato, à taxa alcançada quando da implantação da indústria auto­
mobilística. A malfadada experiência que marca o retorno de Del­
fim Netto ao poder (setembro de 79 e fins de 80) garantiu-lhe mais 
um ano de rápido crescimento. Tomados em conjunto estes anos, 
verifica-se que de 197 4 a 80 a indústria de transformação cresceu 
7 ,1 % ao ano, enquanto a ind6stríade bens de capital cresceu 
8,5% ao ano. 

A seguir, como sabemos, mergulha a economia na longa e 
penosa retração que se estende de 1981 a 83. f fundamental per-

. ceber, no entanto, que a marcha forçada não cessa com a reversão ( da política econômica, em fins de 1980. A recessão torna negativo 
o crescimento, mas não detém o avanco. O significado desta propo­
sição talvez possa ser apreendido através de um indicador que pode­
ríamos denominar J.ndjce de Avanço. Este índice, partindo da idéia 
de que o investimento cria as bases materiais Q"! expansão e o. 
crescimento· mede a sua efetivação, seria obtido e9r uma combina-
çao das taxas de invesffmento e de crescimento. Visto por esta 
ot1ca, 1981 e 1982 sÜrgem como anos em que a economia se retrai, 
mas o "avanço" prossegue, sustentado pelo elevado nível de acumu­
laçaô 102::--- -- -- ·-· - · 

TABELA 6 

Crescimento e formação bruta do capital 

----���------ -------------- --- -- ----

1979 1980 1981 1982 1983 1984 

Crescimento 6,4 7,2 -1,6 0,9 -3,2 4,5 
Formação Bruta de 

Capital Fixo 22,1 22,5 21,2 21,2 16,9 16,4 

T í 
* ,i * 

Amadurecidos os principais resultados da marcha forçada em­
preendida a partir de 1974, emerge, a meados dos anos 80, uma 

102. A relativa sustentação dos investimentos nos primeiros anos da década 
deve-se, antes de mais nada, à necessidade de completar os grandes projetos. 
Além disto, a firme elevação dos preços relativos da gasolina e do óleo co

:J
m 

bustível ocorrida em 1980, ao beneficiar o sistema Petrobrás, colaborou 
também para a preservação do nível global de investimentos. 
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outra economia. Esta mutação já revelou de corpo inteiro as suas1 
possibilidades, no que toca às transações comerciais com o exteriorj 
Internamente, contudo, a mutação contém, no meu entender, um 
potencial inexplorado de (novas) mudanças. Para entendê-lo convém, 
uma derradeira vez, relembrar aspectos da fase que se esgota em 
1974. [ O crescimento da economia brasileira foi, até 1973/74, lide-x. rado pela indústria de bens duráveis de consumo. Estes bens tinham 
por destino, majoritariamente (e em primeira mão), as camadas de 
poder aquisitivo médio e alto, cuja capacidade de consumo, las­
treada em rendimentos (inclusive salários) rapidamente crescentes, 
e potenciada pelo crédito ao consumidor, crescia explosivamente. 
Símbolo da expansão em curso, a indústria automobilística ingres-
sava, à época do milagre, numa nova etapa, marcada pelo lança­
mento de veículos de maior porte, a multiplicação dos modelos, e 
o mercado do segundo carro por família 103. Inspirada nestes fenô­
menos, ganharia corpo naqueles anos a idéia de que o crescimento 
econômico brasileiro se caracterizava por uma peculiar correspón-

X 
ciência entre a estrutura de oferta e o perfil da demanda. Através 
dela, a produção de bens "de luxo" encontrava vazão no poder 
aquisifr.,o, rapidamente crescente, de indivíduos situados entre os 
- digamos - 20% de maior poder aquisitivo. Esta correspondên-
cia, base de um crescimento excepcionalmente veloz, chegou a ser 
estilizada em modelos de grande influência. Havia sido, enf

;J
'm, 

detectada e descorticada a lógica perversa da industrialização em 
meio ao subdesenvolvimento. 

O anterior significa que a mutação trazida pela indústria auto­
mobilística era J�Ortadora de graves conseqüências. Na medida em, 
que a economia enveredasse pelo caminho da sua integral realiza- ' 
ção, as desigualdades sociais tenderiam a se aprofundar 104

• As pró­
prias políticas p()blicas voltadas para a assimilação da nova onda 
(notadamente os vultosos investimentos destinados a viabilizar o 
transporte individual) ratificavam a tendência concentradora. Assim 

103. "A Dinâmica do Crescimento da Indústria de Automóveis no Brasil: 
1957178", Eduardo Augusto Guimarães, in Pesquisa e Planejamento Eco11ô­

mico, dezembro de 1980. 
104. Advirta-se, no entanto, que como resultado do aumento do emprego, 
do barateamento relativo de certas manufaturas, e da extensão do crédito 
pessoal �amadas menos favorecidas, o consumo popular de bens indus­
trializados-' encontrava-se também em rápida expansão. 
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sendo, após a escalada em que consistia a montagem do novo bloco 
industrial, surgia um estreito vale. 

Tendo isto presente, retornemos à estratégia de 74. 
Como resultado do conjunto de programas integrantes da opção 

de 74, a capacidade de produção de petróleo e eletricidade, de 
insumos básicos, e de bens de capital foi, como sabemos, drastica­
mente ampliada. Os dois primeiros conjuntos de setores produzem 
bens ditos básicos, caracterizados pela utilização, direta ou indi­
reta, em todas as atividades. No terceiro conjunto (bens de capi­
tal), os produtos em si não são de uso universal, mas as respectivas 
plantas produtivas são flexíveis (bens de capital sob encomenda) 
ou, pelo menos, dotadas de certo grau de versatilidade. 

Agregue-se ao anterior o fato de que a indústria de duráveis 
de consumo parece haver atingido - após longo período de intenso 
e praticamente ininterrupto crescimento 105 

- plenas condições de 
acesso ao mercado intérnacional. Exemplifico: os veículos de pro­

dência brasileira vêm sendo apontados na imprensa internado- J ( 
a1 como a arma de que dispõem as montadoras norte-americanas \ \ 
ara disputar, palmo a palmo com os japoneses, o prestigioso mer- .... � 
do escandinavo. 

Combinando-se as duas ordens de considerações, vemos que a 
economia dispõe nresentemente de um avantajado núcleo _(energia, 
metalurgiá", química e bens de capital) que, por sua versatilidade, � 
pode, em pdncípio, ser posto a serviço de diferentes estrategias, "T\ 11 de um setor de bens "de luxo" com crescente acesso ao mercad�

� ex·terno. Ambas as mudanças apontam numa direção: a evolução 
registrada no último decênio tendeu a descondicionar o dinamismo fl!­
da economia, do perfil da demanda mterna. Evidentemente, o surgi-
mento de uma constelação de institutos e pesquisa, empresas de 
engenharia, de consultoria, etc., em maior ou menor medida capa-
citados a recondicionar e recriar processos técnicos e produtos, ao 
elevar a capacidade_ge modelagem da própria oferta, não fez senão � 
reforçar-a proposição anterior. 

Os argumentos anteriores sugerem que, finda a custosa marcha 
forçada iniciada em 1974 - tornada muito mais penosa pela po­
lítica macroeconômica inaugurada a fins de 1980 - o país con-

105. Como já foi anteriormente sugerido, a contribuição do 11 PND para o 

êxito aqui obtido (além dos estímulos concedidos às exportações) consistiu 

em preservar, por diversos anos, condições relativamente favoráveis no mer­

cado interno de duráveis. 

79 



., 

ta, presentemente, com uma nova base - e um amplo campo de// 
possibilidades. A partir desta nova base, crescimento e concentra� 
ção não mais se conjugam, e a síndrome de Belíndia 106 (recente-
mente agravada) não mais pode ser atribuída à lógica perversa da 
economia. 

* * * 

Uma grande e heterogênea frente, "1::nglobando cepalinos arre­
pendidos, dependentistas, adeptos de tecnologias alternativas e -
destacadamente - apóstolos da ortodoxia econômica, produziu nos 
últimos 20 anos uma abundante literatura que tem por traço comum 
a denúncia dos resultados obtidos pela industrialização na América 
Latina. O caso do Brasil aí figura com grande destaque. Serve para 
demonstrar que mesmo ali onde a estagnação (a que no início dos 
anos 60 pareciam fadadas as economias latino-americanas) trans­
mutou-se em milagre, e a diversificação manufatureira mais avan­
çou, não foram superados os limites, digamos, qualitativos da indus­
trialização ao estilo latino-americano. O teste histórico teria levado 
décadas. Mas o resultado - alega-se - é inteiramente frustrante: 
o crescimento industrial em nenhum caso teria levado ao surgi­
mento de uma indústria comparável à dos países desenvolvidos. 

Admitido o fracasso, assistiu-se ao recrudescimento da orto­
doxia. A industrialização latino-americana, criada à sombra de favo­
res e privilégios governamentais, não poderia mesmo vingar. Segun­
do um trabalho recentemente publicado, "boa parte do setor manu­
fatureiro recebeu algum grau de proteção, cujo principal efeito foi 
elevar os preços domésticos das manufaturas. Além disto, quando 
os fazedores de política discriminavam em favor de uma indústria 
ou setor, eles necessariamente discriminavam contra alguma outra �• 107. Em suma, os favores governamentais acarretaram o 
uso ineficiente dos recursos. E isto não apenas a curto prazo. As 
deficiências da indústria latino-americana teriam se revelado per-

106. Combinação de Bélgica e índi� modelizada por Lance Taylor e Edmar 
Bacha, em "The inequilizing Spiral: a first growth mbdel for Belindia", in 

Qualerly Journal of Economics, vol. 90, n.0 2. 

107. Robert Ballance, Javed Ansari e Hans Singer, The /11/ernational Eco­

nomy and Industrial Deve/opment, Estados Unidos, Allanheld, Osmum & 

Co., 1982, pp. 42 e 43. Os argumentos procedem do influente lndustry an 

Trade in Some Developing Countries, de I. Little, T. Scitovsky e M. Scott, 

Oxford University Press, 1970. 
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sistentes e até mesmo suscetíveis de agravamento. O que implica 
dizer que os argumentos em favor da "indústria infantil" tampouco 
teriam se justificado na América Latina. 

A .conclusão a que se chega por esta via é evidente. Haveria 
ue eliminar favores, liberalizar a economia, e, claro, caminhar no 

sentido da redescoberta das vantagens comparativas - donde, aliás, 
segundo esta corrente, nunca deveriam ter se apartado as nações 
atino-americanas 108

. 

Não me estenderei em comentários e críticas acerca do que / 
acabo de sumariar. Direi apenas que o parque industrial brasileiro� 
é uma negação ao vivo de muitas teses e, particularmente, do recei­
tuário neoliberal. A indústria deste país, além de apresentar sinais 
ostensivos de competitividade internacional, teve as suas deficiênl 
cias estruturais literalmente superadas 109

. Estes resultados n� 
foram certamente obtidos mediante "liberalização". A economia 
brasileira vem aliás de· atravessar um longo período, no qual a inter­
ferência governamental atingiu - como é de praxe assinalar -
níveis jamais alcançados 11º. 

108. Eugênio Gudin brandindo essencialmente os mesmos argumentos que 
os neoliberais contemporâneos, havia denunciado a indústria automobilística 
brasileira, "essa fantasmagoria mecânica (que) em vez de enriquecer vem 
empobrecendo o brasileiro, obrigado a pagar duas ou três vezes ( como no 
caso dos automóveis de passageiros) o preço pago em outros países". Do 
autor, "Industrialização - Panacéia", 18/5/61, incluído em Análise dos Pro­

blemas Brasileiros, 1958-64, Rio de Janeiro, Agir, 1965, p. 202. 
109. As falhas remanescentes, como, por exemplo, no domínio da química 
fina, tendem, ao que parece, a ser superadas sem maiores dificuldades. Advir-
ta-se, a este propósito, que através da comparação de matrizes insumo-pro-

; duto vem sendo de há muito constatado que as estruturas industriais moder-
nas são profundamente semelhantes - o que frontalmente questiona a crença 
na alocação de recursos segundo preços relativos. Veja-se D. Simpson e J. 
Tsukui, "The Fundamental Structure of Input-Output Tables: an Internatio-
na\ Comparison", in The Review of Economics and Statistics, novembro de 

/ 1965. A conclusão mais geral a que se chega nestt; trabalho é, segundo Eleu-
tério Prado, de que "existe uma estrutura de produção fundamental comuin7 
aos sistemas econômicos modernos". Do autor, "Estrutura Tecnológica _;.J 
Desenvolvimento Regional", in Ensaios Econômicos, IPE, USP, 1981, p. 
146. Os resultados preliminares obtidos pela equipe do Instituto de Economia 
[ndustrial da FEA/UFRJ, lideracfa por José Tavares de Araújo Jr., parecem 
confirmar esta conclusão, no que toca a moderna indústria brasileira. 
l 10. Um contra-exemplo notável a esse respeito é fornecido pela Argentina. 
Ali, diante de uma patente ameaça de regressão industrial, o governo militar 
recentemente findo negou-se terminantemente a interferir em defesa dos 
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Tampouco caberia aqui discutir, como a indústria recém-mon­
tada neste país enfrentará a onda tecnológica centrada na micro­
eletrônica. Esta é uma questão que ameaça - e estimula - quais­
guer das estruturas industriais fundadas na eletromecânica. O que 
sim convém frisar, é que o parque manufatureiro aqui existente não 

� mais cabe - sequer como caso-limite - dentro do perímetro do 
_ subdesenvolvimento. 

setores ameaçados. Questionado se até mesmo a siderurgia seria entregue à 

sua sorte, o Ministro do Comércio declarou: "Queremos um modelo de país 

moderno, um modelo de sociedade ocidental de igualdade de oportunidades: 
se produz caramelos ou se se dedica à siderurgia, isto irá sendo dito pela 

economia". E/ Clarín, Buenos Aires, 10 de maio de 1980. Como é bem sabido, 
a regressão prosseguiu, e, em diversos setores, verdadeiramente consumou-se. 
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APÊNDICE I 

MBTODO DE CALCULO DO GANHO DE DIVISAS 

/\ /\ 

Sendo X e M as exportações virtuais e as importações virtuais, 
o ganho de divisas para cada produto (ou grupo de produtos) no 
ano i pode ser expresso como: 

Denominando as quantidades e o preço médio das exportações 
por Ox e Px, e o das importações por Om e Pm, temos: 

(2) G = (Qi pr _ Ôi pi ) _ (Qi pi _ Qi pi ) 
fl1 )11 X X !TI 111 X X 

E, se supusermos .que as exportações e importações de cada 
produto são realizadas a um mesmo preço médio (P1), dado pelo 
mercado internacional, teremos: 1 

/\ /\ (3) G 
= (Qi pi _ Qi pi ) _ (Qi pi 

rr. I I I m I 

(4) G = pi ÍcÔ_i - Ôi ) - (Oi - 01 � 
I � m x rn xj 

Por outro lado, as quantidades importadas - líquidas das 
quantidades exportadas - podem ser expressas em termos de volu­
me, de produção (0), do consumo (C) e da variação de esto­
ques (6E): 
(5) Qi - 01 

= Ci - Oi 
+ 6E 

rn X 

Como as importações líquidas virtuais correspondem a uma si­
tuação hipotética em que a produção fica estabilizada ao nível médio 

/\ /\ 

de 1979/80, elas seriam calculadas pela expressão Qi - 01 
= 

m X 

= Ci - Oº 
+ 6E, onde o sobrescrito o significa a média de 1979/ 

80. Entretanto, a variação de estoques verificada é fruto de fato­
res fortuitos, não podendo ser utilizada nesta estimativa, como um 
componente necessário da demanda, à semelhança, do consumo efe-

1. Na prática, sempre que ocorreu divergência entre o preço de exportação 

e o de importação, tomou-se o primeiro quando o país era exportador líquido 

da mercadoria, e o segundo no caso inverso. 
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tivo 2
. Resolvemos portanto cancelar este termo na expressão das 

importações virtuais. Tendo isto em conta, e substituindo (5) em 
(4), temos então: 

(6) G = P� [ (Ci - 0°) - (Ci - Oi + 6E� 

(7) G = P� [<Oi -' Oº) - 6E] 

A expressão (7) nos indica que o ganho de divisas é função 
da expansão da produção resultante da entrada em operação da 
capacidade produtiva derivada dos programas setoriais (O; - 0°), 
e do nível dos preços internacionais do produto. Por outro lado., 
sempre que por qualquer eventualidade houver um aumento de pro­
dução que seja absorvido sob a forma de variação de estoques, 
sem afetar portanto, quer o nível das exportações, quer o das im­
portações, este aumento é contrabalançado pelo termo 6E, não 
resultando - pela fórmula - em ganho de divisas 3• 

* * * 

Antes de expor os resultados obtidos pela aplicação do resul­
tado acima descrito, convém fazer uma breve comparação entre 
o mesmo e outros métodos destinados a quantificar a substituição 
de importações, particularmente o de Chenery, e outros desenvol-

·vimentos na mesma linha, como as fórmulas de Morley e Smith, e 
a de Tyler 4. 

2. Note-se que em função da queda quase que generalizada da demanda, no 
período em pauta, não haveria muita razão para aumentos importantes de 
estoques. Entretanto, observou-se que para certos produtos, em alguns anos, 
a produção substitutiva ficava muito além da· demanda, resultando numa 
acumulação excessiva de estoques. É evidente portanto que, se não existissem 
as plantas industriais responsáveis pela produção substitutiva, as importações 
virtuais não teriam por que incorporar uma quantidade de bens necessária 
à formação de tais estoques extraordinários. 
3. Se porventura no ano seguinte os estoques acumulados pelo aumento da 
produção forem, por exemplo, exportados, a redução do termo L,E causará 
então o ganho de divisas. Preferimos utilizar este método (incluir o termo 
L,E) porque nosso objetivo é comparar, em cada ano, o ganho de divisas 
dos projetos de substituição de importações com o saldo da balança comercial. 
4. H. B. Chenery, "Patterns of Industrial Growth", in American Economic 

Review, setembro de 1960; S. A. Morley, e G. W. Smith, "On the Measu­
rement of Import Substitution", in American Economic Review, setembro de 
1970; W. G. Tyler, "A Substituição e a Expansão da Exportação como 'Fon­
tes' do Crescimento Industrial no Brasil", in Estudos Econômicos, v. 3, n.0 

2, agosto de 1973. 
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Em primeiro lugar, é preciso esclarecer a diferença de objeti­
vos, que é o motivo da adoção de procedimentos distintos. A maior 
parte destes estudos visa mensurar a substituição de importações, 
com a finalidade de compará-la com outras fontes de demanda 
(exportações e demanda interna) capazes de explicar o crescimento 
da indústria. Em nosso caso, o objetivo é mensurar o efeito sobre 
a balança comercial da substituição de importações e do aumento 
de exportações (tomados em conjunto) d�rivados de um conjunto 
de programas setoriais de investimento, impulsionados por decisões 
públicas. Tendo isto em conta, podemos comparar os dois métodos, 
fazendo algumas manipulações algébricas simples a partir de nossa 
equação ( 1). Inicialmente substituímos as exportações virtuais pelas 
verificadas, visto que agora estamos interessados apenas no ganho 

de divisas derivado da substituição de importações (M - Mi). Te-
mos então a equação modificada: 

(1.1) G = (M1 - X1) - (Mi - Xi) 

O primeiro termo do lado direito, representando as importa­
ções líquidas virtuais, pode ser expresso como: 

A. . . . 
(8) M1 

- X1 
= D 1 

+ W1 
- Oº, onde: 

01 
= demanda interna final no ano i 

W1 
= demanda intermediária no ano i 

Oº 
= produção média do setor em 1979/80. 

A 
(9) M =(Oi + Wi + X1

) - Oº 

A 
(10) M = (Oi + Wi + X1

) - (1 - µº)(D
º

+ Wº + Xº) 

onde µ representa a relação entre a importação e a oferta global 
(importação + · produção interna), de forma que o segundo termo 
do lado direito significa a parcela da demanda total (interna e de 
exportação) por determinado produto industrial, que é atendida 
com a produção doméstica no período-base (média de 1979/80). 

O segundo termo da equação (1) pode ser expresso como: 

E, subtraindo-se (11) de (10), temos uma estimativa da substi­
tuição de importações: 

A 
(12) M - M1 = (1 - µi) (Oi + Wi + Xi) -(1 - µº)(Dº + 

+ Wº 
+ Xº) 
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Entretanto, se para fins de determinação das importações vir­
tuais (equação 8) tivéssemos admitido uma produção doméstica 
virtual que evoluísse obedecendo o coeficiente (1 - µ,º), isto é, se 
em vez de (l - µ,º) (Dº 

+ Wº 
+ Xº) tivéssemos (1 - µ,º) 

(Di 
+ Wi 

+ Xi), então: 

(13) (M - M) = (1 - µ,i) (Di 
+ Wi 

+ Xi) - (1 - µ,º) (Di 
+ 

+ Wi 
+ Xi) 

ou 
/\ 

(14) (M - M) = (µ,º - µ,i) (Di 
+ Wi 

+ Xi) 

. A equação (14) é a fórmula de Chenery para medir a substi­
tuição de importações 5• 

A diferença entre os dois métodos resulta portanto do fato de 
que nós e·stimamos as importações virtuais supondo fixa a produ­
ção dós setores considerados, ao nível médio de 1979/80. Este 
suposto deve-se a que, a nosso ver, não teria sido possível expandir 
a oferta de tais bens a partir do início dos anos 80, sem a matu­
ração de um conjunto de projetos de investimentos articulados e 
apoiados financeiramente pelo Estado desde meados dos anos 70. 

Os aperfeiçoamentos introduzidos na f órniula de Chenery por 
Morley e Smith e por Tyler visaram captar o impacto total da 
st1bstituição de importações enquanto fonte de demanda, através da 
incorporação dos encadeamentos intersetoriais e do efeito multipli­
cador. Tais procedimentos não necessitariam ser introduzidos neste 
trabalho, dado que nosso objetivo não é medir a importância da 
substituição de importações enquanto componente de demanda 
para o crescimento industrial. 

* * * 

5. H. B. Chenery, "Patterns of Industrial Growth", op. cit., p. 640. Obser­

ve-se que D+ W + X = M + O, que é igual à oferta total Z da fórmula de 

Chenery. 
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AP:ÊNDICE II 

DISCRIMINAÇÃO DOS GANHOS DE DIVISAS POR 

PRODUTOS OU GRUPO DE PRODUTOS 

As Tabelas I a IX a seguir apresentam as estimativas para o 
ganho de divisas no período 1981 a 1984 para os seis setores sele­
cionados. A Tabela I sintetiza as informações obtidas para o con­
junto dos setores. Nela, chama a atenção a dimensão inusitada dos 
ganhos totais e a importância da contribuição das transformações 
ocorridas na área energética. 

A Tabela II apresenta um resumo dos resultados alcançados 
na substituição do petróleo. Nela foi introduzida uma coluna de 
"importações líquida� virtuais" estimada com base na elasticidade 
produto das importações de petróleo, para se chegar à economia total 
(em b/ d) obtida na .balança comercial, decorrente das adaptações 
operadas no campo energético. Tais ganhos, entretanto, incluem as 
economias derivadas de mudanças no comportamento dos consumi­
dores, as quais não se explicam pelos programas setoriais que dese­
jamos avaliar. Sendo assim, agregamos os aumentos da produção 
interna de petróleo e substitutos (álcool, carvão, gás, etc.) e chega­
mos a um resultado um pouco inferior ao da coluna III, que utili­
zamos para calcular pela fórmula (7) anterior, o ganho de divisas. 

As estimativas do ganho de divisas com papel, celulose, pro­
dutos siderúrgicos e metais não-ferrosos foram elaboradas exata­
mente conforme exposto no início deste apêndice. Para os dois 
últimos grupos de produtos (Tabelas III e VI) os resultados foram 
apresentados de forma sintética devido ao grande número de in­
formações. 

flnalmente, no caso de produtos químicos e fertilizantes, as 
dificuldades para o cálculo de dados globais de consumo efetivo 
nos levaram a uma adaptação na estimativa das importações líqui­
das virtuais. Estas foram projetadas mediante o emprego da elasti­
cidade em relação ao PIB industrial (para os produtos químicos) e 
agrícolas (para os fertilizantes), observada no período anterior. 
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Como um mero exercício alternativo foram calculados os 
ganhos de divisas com a substituição de petróleo importado, a 
preços constantes de 1982. Os resultados constam da Tabela IIA. 

Período 

1982 
1983 
1984 

Con­
sumo 

10'b/d 

1.056 
1.031 
1.038 

TABELA li A 

PETRÓLEO A PREÇOS DE 1982 

Importação 
Líquida 
Virtual 
10' b/d 

877 
852 
859 

Preço Mé­
dio do 
Brasil 
uss 

32,85 
32,85 
32,85 

Importação Importação Ganho 
Líquida Líquida de 
Virtual Efetiva Divisas 
US$ 10' USS 10' US$ 10' 

10.515 
10.216 
10.400 

8.612 
6.789 
4.844 

1.903 
3.427 
5.456 

CONS. 79.180 - 1.110 

TABELA Ili 

GANHO DE DIVISAS DERIVADOS DOS GRANDES 
PROGRAMAS SETORIAIS 

METAIS NAO-FERROSOS 

METAL 

Alumínio 

Cobre 

Zinco 

Magnésio 

Níquel 

TOTAL 

1981 

20.617 

2 

1.159 

21.778 

1982 

91.924 

8.738 

19.003 

19.813 

139.478 

1983 

194.708 

79.754 

18.712 

856 

72.457 

366.487 

FONTES: CONSIDER, Anuário Estatístico 1983, e Informe Estatístico, 

Out/84 - 1 mportação 
Dez/84 - Exportação 

1984 m 

215.822 

29.344* 

21.022 

2.734 

83.766 

352.688 

t•J Os resultados obtidos com o cobre em 1984 foram seriamente prejudicados pela longa 
paralisação da Caraíba Metais. 
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TABELA VII 

PRODUTOS QUÍMICOS ORGANICOS 

Importações 0> Importações Economia de 
Líquidas Líquidas Divisas 

Período Virtuais (11) 111=1-II 

(1) 

1979/80 887.265 

1981 1.158.643 380.914 777.729 

1982 1.357.047 381.897 975.150 

1983 1.114.677 155.067 959.610 

1984 1.104.591 16.411 (l) 1.088.180 

FONTES: - CACEX, Séries Estatlsticas 1983 e 1984. 
CACES, ESP - Análise Estatlstlca Comparativa, Jan-dez de 1984. 

- Banco Central, Boletim de malo/84. 
- Conjuntura Econômica, junho/84. 

(1) Obtidas pela projeção das Importações do período-base (79/80). empregando-se a 
elasticidade PIB Industrial das Importações do período 1977-80 (=1,73). e Inflacionando-se 
pelo índice de preços específico das importações destes produtos. 

(2) Obtido pela anuallzação das Informações disponíveis para o perlodo Jan-out de 1984 
para exportações subsidiadas, exportações verificadas no período Jan/dez. 

Obs.: A respeito dos resultados aqui obtidos, considera-se as seguintes .Informações: 
1) Importações liquidas de produtos químicos orgânicos 

1977 - 588.839 
1978 - 639.981 
1979 - 845.080 
1980 - 929.449 

2) índice de Preços de Importação dos Produtos Químicos Orgânicos 
1980 - 100 
1981 - 127 
1982 - 147 
1983 - 137 
1984 - 122 

Percebe-se que o valor alcançado em 1980 equivaleria - Inflacionado pelo índice 
de preços específicos do setor - a 1.134.404 a preços de 1984. 

TABELA VIII 

PRODUTOS QUfMICOS INORGÂNICOS 

(1) (11) (lll=l-11) 

Importações Importações Economia 

Período Líquidas Líquidas de 
Virtuais Efetivas Divisas 

1979/80 455.704 

1981 489.292 238.255 251.037 

1982 444.629 209.592 235.037 

1983 439.832 91.108 348.724 

1984 357.738 138.177 219.561 

FONTES: Vide Tabela VI 1. 
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Período 

1979/80 

1981 

1982 

1983 

1984 

TABELA IX 

FERTILIZANTES 

Importações 
Líquidas 

Projetadas <ll 

703.016 

447.913 

407.167 

569.270 

Importações 
Líquidas 
Efetivas 

517.279 

348.768 

230.069 

99.500 

239.468 

FONTES: as mesmas da Tabela VII. 

Economia 
de 

Divisas 

354.248 

217.844 

307.667 

324.802 

(1) Neste caso. à diferença dos demais. as importações foram projetadas tendo como base 
a elasticidade das mesmas em relação ao PIB agrícola. 

Ano 

79/80 

81 

82 

83 

84 

TABELA X 

GANHOS DE DIVISAS EM BENS DE CAPITAL 

(Em bi I hões de dólares de 1983) 

Importações Importações e,) 

F. B. Efetivas de Virtuais de 

K.F. Máquinas e Máquinas e 
Equipamentos Equipamentos 

46,3 5,25 

45,5 4,4 5,15 

46 3,4 5,2 

37,1 2,5 4,2 

38,6 2,2 4,4 

FONTES: BNDES/DEPLAN. 
Mbk 

Economia 
de · 

Divisas 

0,75 

1,8 

1,7 

2,2 

1) Calculadas a partir do coeficiente de importações (--) médio de 1979/80, aplicado 
FBKF 

aos demais anos. 
Obs.: Além das restrições apontadas no texto, convém advertir sobre a relativa precarle• 

dade desta estimativa, dada a marcada variabilidade do coeficiente importado de 
bens de capital, com a mudança de taxa de investimento. Informações procedentes 
da CACEX e de associações de classe tendem, porém, a confirmar os seus resultados. 
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1. A SABEDORIA CONVENCIONAL 

A absorção de capitais externos pelos países atrasados é justi­
ficada, pela sabedoria convencional,, como um meio de complemen­
tar osytcassos recursos domésticos,� fim de elevar a formação de 
capitaí;ve acelerar o crescimento econômico nestes países. Mesmo 
correntes de pensamento que não vêem a poupança como uma va­
riável limitativa do investimento aceitam esta proposição, quando 
se trata da questão do desenvolvimento econômico. 

O suposto, no caso, é de que, enquanto as economias avança­
das estariam crescentemente sujeitas a crises por insuficiência de 
demanda efetiva (dada a elevada propensão a poupar vis-à-vis às 
oportunidades de investimento), as menos desenvolvidas padeceriam 
do problema oposto, isto é, de uma reduzida_Jaxa....de_.._poupança 1

. 

Em um caso o crescimento da produção seria travado pela fraqueza 

1. Kalecki nos diz que "o problema crucial dos países subdesenvolvidos é o 
aumento considerável do investimento, não a fim de gerar uma demanda efe­
tiva - como é o caso numa economia desenvolvida mas com subemprego -
mas para acelerar a expansão da capacidade produtiva indispensá�el para o 
rápido crescimento da renda nacional"; e que para aumentar a participação 
do investimento na renda seria necessária "uma redução na participação do 
consumo na renda nacional; e a fim de se conseguir isto corretamente, dever-

\ se�ia aplica_r impostos para restringir o consumo de bens não-essenciais", ou 
seJa, havena que aumentar a taxa de poupança (Kalecki, 1977, pp. 136 e 
138). A absorção de capitais externos seria uma alternativa, porém com di­
versas desvantagens (idem, pp. 155-159). Já para Kindleberger (1968, p. 485), 
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da demanda; no outro, pela dimensão limitada da capacidade pro­
dutiva. Nestas circunstâncias, a transferência de recursos de um 
para o outro grupo de países ajudaria a resolver os problemas de 
ambos: os países exportadores de capital geram, por definição, um 
superávit em conta corrente, o qual representa por sua vez um 
componente autônomo de demanda adicional; por outro lado, do 
ponto de vista dos países receptores, os capitais absorvidos repre­
sentariam uma fonte de poupança externa. 

V 
É bem verdade que esta forma simplista de tratar os desequi­

/'v líbrios externo_s... das economias atrasadas foi posta em questão já 
desde os anos 50. O reconhecimento da existência de desequilíbrios 
estruturais e da inelasticidade das exportações - presentes tanto 
no pensamento da CEPAL quanto, posteriormente, nos "modelos 
de dois hiatos" - ensejariam análises mais complexas, relativizan­
-u ança na determina ão do endividamento 
externo. A ocorrên i de falhas im ortantes na estrutura yrodutiva_ 
imporia uma determinada relação técnkãentre níveis de inve�ti-
mento e renda, de um lado, e de importações, de outro. E, por esre 
motivo, uma economia poderia incorrer num déficit externo, ainda 
que sua poupança potencial fosse suficiente para financiar o invest' 
menta plane'ado 2. 

A relativização da importância da poupança não significava, 
entretanto, que ela pudesse ser descartada do rol dos problemas 
dos países atrasados. No caso de uma aceleração do processo de 
acumulação de capital, o hiato de poupança 3 poderia superar o de 

"Em um mundo com países em diferentes estágios de crescimento, e que 
crescem em ritmos diversos, são necessários movimentos de capitais a longo 
prazo para compensar o excesso de poupança sobre investimento em alguns 
países, e a deficiência em outros". 

fil 

2. Sempre que o investimento for limitado por escassez de bens de capital 
importados, observar-se-á, ex-post, uma baixa táxa ãe poupança interna. Na 
verdade, o estrangulamento externo terá impedido um jnyestjmento major e 
portanto a conversão de poupança potencial em poupança efetiva. Vide, por 
exemplo, Chenery e Strout (1966, p. 682), e Prebisch (1968, p. 44�� �:r\ 
3. Convencionou-se chamar de hiato de poupança -��nça �iato de · <1 _ 
divisas - ao excesso do investimento sobre a poupança ex-ante, a ser finan- � 
ciado or caitais externos. Por outro lado, sempre que a estrutura produtiva �� 
de um país apresenta deficiências que a tornam completamente _dependente \� l 
da agujsicão exterua de matérias-primas e hens de caPital. (que <não pode ... 
produzir) em determi� proporções com o nível de atividades, então a 



divisas (estrangulamento) tomando-se a mtrição principal ao cres/ 
cimento. Tendo em contá esta limitação, Premscn prõpõe-muâãnças 

4 mo da ca das de renda mais elevada e aum� 
no campo da distribuição da renda, de forma a restringir o consu

� 
de poupança, e ao mesmo tempo o recurso a capitais externos para 
ajudar a superar o estrangulamento Prebisch, 1968, pp. 43-45). � 

.. 

Ademais, do ponto de vista da eona a dinâmica do endivi­
damento, que resumiremos a seguir, a poupança constitui categoria 
decisiva, dado que, independentemente da natureza do desequilíbrio 
externo que tenha dado origem a um processo de endividamento, 
este só pode vir a ser revertido, em algum momento no futuro, se o 
país endividado for capaz de gerar um nível de poupança superior 
ao seu investimento. (Vide Apêndice 1.) 

1.1 O Ciclo da Dívida 

A preocupação básica, a partir da qual foram construídos os 

l 

modelos do ciclo do endividamento 4
, relaciona-se � 

a pa amen dos · os e amortizações por parte dos países 
endivida os. O dilema do endividamento é que, se a curto prazo 

( ele viabiliza uma maior taxa de investimento, e portanto de cres­
cimento econômico, a longo prazo ele implica uma car a adicional 
so e o a amento representada pelo serviço da dívida, 
que de outra forma não existiria. Os modelos idealjzararo�ntão 
uma seqüência de fases, através das quais um pafs-devedor poderia 
passar - mediante sucessivas elevações em sua taxa de poupança 
- de absorvedor a exportador de capitais. 

� 

r
. O primeiro estágio do ciclo y,rowtb-c11m dcbt earacteriza-se 

pela insufjçjçncja da poupança interna para financiar a totalidade 
2 dos investimentoMa economia. O ingresso de capitais externos 

.------------ (� .. l ,\ 
) (_e k'5'� �- �� kv--. 

diferença entre o valor das importações assi,m determinad e as receitas qu 
�obter com suas ex or a ões orma of'hiato de divis · ste iato po e 

sêrmâíor que o de poupança (ex-ante), caso em que requer a absorção de 
um determinado volume de recursos externos, independentemente do oten­

,cial interno de poupanç�_o qual fica subutilizada. 1 e a respeito Chenery e 
Strout (1966, pp. 681-691), Mckinnon (1979) e Donnelly (1972, pp. 95-96). 
4. Para exposições detalhadas do ciclo da dívida vide Avramovic et ai. (1984, 
pp. 47-84), King (1968), Simonsen (1979), Avramovic (1969, pp. 18-26), e 
Kindleberger ( 1968, pp. 483-486). 

���{ s 7 e'l' � 1-s-. -� l � � (( l��,.��� - � 
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destina-se tanto à cobertura deste hiato de recursos quanto ao paga­
mento do serviço da dívida contraída no período. Como conse-
qüência o passivo exter líquido cresce a uma taxa superior à de i 
juros. (Vide Apêndice 1.) ·-===;7 � � 

/' 
Quando a taxa de poupança logra igualar-se à de investimento, 

tem início uma segunda fase, durante a qual a função dos emprés-
g.mos já não é mais a de financiar um hiato de recursos. Usando a 
terminologia atual, uma parte dos recursos externos destina-se à 
rolagem das amortizações, e o dinheiro novo é usado exclusrv;l

l mente,,,Para o pagamento de parte dos juros dev�os ao exterioJ 
Com&' os ·uros não são i te almente capitalizados, a taxa de cr(;_�: • 

... � da pa�o externo é inferior a a e juros. Quanto maio

/

. 
o excedente da poupança sobre o investimento, maior a transferên­
cia de recursos reais ao exterior, menor a parcela dos juros que 
precisa ser refinanciada e mais baixo o ritmo de crescimento d 
dívida externa lí uida. 

·-- - - j 

�� · Por último, quando o excedente de recursos g_erado pela eco-
. nomia nacional, e transferido ao exterior .... iguala-se ao valor _dos... 

j.urelto ciclo da dívida chega ao auge':'oaí para a frente, à medida 
_gue se �mplia o excedente, a divida""tende a declinar rap1 amen e, 
dado que "a lei dos juros compostos agora opera no sentido inver­
so" (Avramovic, 1964, p. 54), isto é, a favor do país devedor. 

O formato e a extensão do ciclo dependeriam do comporta­
mento de um conjunto de variáveis, entre as quais a taxa de pou­
pança, a taxa de crescimento do PIB e o coeficiente de �partaçãÕ: 

�---��__,.,---,---Dada uma meta de expansao econom1ca de 5% a.a., uma taxa 
inicial de poupança de 10%, uma propensão marginal a poupar 

\ 
de 20%, e admitidos determinados valores para as demais variá­
veis relevantes, A vrarnovic estima que o ciclo do endividamento 
se estenderia por 36 anos, sendo u · fase de crescimento da ' · rana cerca de 25 anos 5• Se, sob a pressão e circunstân­
ctas externas o pais osse o ngado a queimar etapas e encurtar 

Q

u ciclo, ocorreria uma prematura transferência de recursos reais 

o exterior, com conseqüências perversas do ponto de vista do 
rescimento, da inflação, e do balanço de pagamentos. (Avramo­
ic, 1969, pp. 20, 26, 32, 33.) 

5. Avramovic (1964, p. 55). Este autor é bastante cuidadoso em salientar as/_ 
limitações do modelo, e enfático em afirmar que " a h' de automático ou 
inevitável nesta progressão do ébi d ri iro ó te iro es io . (p. 5). · 
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Durante o período do chamado "milagre econômico", a jus­
tificativa oficial para a política de endividamento externo estava 
inspirada na teoria a que nos referimos anteriormente. Tudo se 
passava como se, dado o seu estágio de desenvolvimento econô­
mico, o país não fosse capaz ·de gerar um nível de poupança sufi-
ciente 1men o re 
para a manutenção de um ritmo intenso de crescimento. Cabia ao 
governo, no seu próprio entender, a criação das condições insti­
ucionais para a atração de fundos do exterior, bem como uma 
dministra ão com etente da dívid� _alongamento dos prazos 

, de amortização, limitação os s r , etc. - para evitar proble-
as de liquidez no futuro. E apesar da gritante disparid�e entre 
reduzido hiato de recursos e o grande influxo de empréstimos . 

( 

xternos no período, ainda se aludia, em 1973, à necessidade de 
se contar com "fundos do exterior para complementar a poupança 

� interna em volume compatível com as necessidades de um cresci­
mento acelerado" 6. 

O choque do petróleo e a crise internacional de 1974-1975 
contribuíram para uma mudança �do fenômeno por 
parte do governo empossado em 1974. Na avaliação de um mem­
bro do staff do Banco Central, se antes a restrição com que se 
defrontava o país era de poupança, agora, "em vista das modifi­
cações ocorridas no cenário do comércio internacional a partir do 
'último trimestre do ano de 1973, está se acentuando uma modifi-

6. Banco Central (1973, p. 26). Vide a respeito da política de endividamento 
( do período Lira (1970), Banco Central (1973 a) e Ferreira (1977). O in­gresso acumulado de investimentos diretos e financiamentos de importações (líquidos) superam em 35% o hiato de recursos reais no período 1968-73; e desta forma o principal componente do endividamento externo do período, a saber, os empréstimos em moeda (com uma entrada líquida de mais de US$ 7 bilhões), serviu para pagar lucros e juros (estes em grande parte de- � rivados dos próprios empréstimos em moeda), mas principalmente para fi- 4"t nanciar a acumulação de reservas. Em vista disto, o chefe do Departamento 

1' Econômico do Banco ,Çentral ressalta que o endividamento do período repre-/ sentou também uma /l'ípção financeira face às deficiências do sistema finan-
r ceiro naciona�Ferreira, 1977, pp. 16-19). Para uma discussão desta questão, l bem como de outros aspectos do endividamento, vide Wells (1973, pp. 23-31), Sampaio e Wells (1973), Doellinger et ai. (1974, pp. 146-160) e Pereira (1974, pp. 62-68 e 114-131). 
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caçao o tipo e restnça_p ao crescimento econom1co o ras1 , L em decorrência de perda nas relações de troca, passando a operar- ,q 

Importantes senam as tentativas de aumentar as exportaçoes ou 

se uma restrição de balanço de pagamentos" (Ferreira, 1977, 
\ p. 6). E mais, "se o ponto de estrangulamento está nos pagam

�
n- 'I 

r
tos externos, de_ nada adiant�m políticas de estímulo à pouyanç . 

� .2'? substituir as importações" (idem, p. 4). 

?, 

Ora, o programa econômico adotado para o período 1974-78 
parte da premissa de que o grave desequilíbrio externo que emer­
ge em 1974 é de origem estrutural; e que, dada esta característica, 
uma re�ssão seria uma terapia inócua, pois os desequilíbrios rea­
pareceriam tão logo se retomasse a trilha do crescimento 7. O en­
dividamento é justificado então como uma alternativa de financia 
ment � amentos enquanto se promove uma 
mudança estrutural com crescimento. Em 1979, como se verá mais 
adiante, considerava-se que já era chegada a hora de reverter o 
"ciclo" do endividamento. 

Finalmente, com a ascen;ão da nova equipe econômica c·o­
mandada por A. Delfim Netto, o enfoque torna a se alterar. O 
endividamento externo volta a ser considerado como uma forma 
de cobrir �poupança._r.esuJ.tante de um excessivo nível 

como uma estratégia equivocada de "industrialização a qualquer fl 
custo", a ser corrigida a partir da '..'...saudável redescoberta do velh,2_ L 
conceito de vantagens compar�' (Langoni, 1981). i!f 

A parhr desta ottca, buscou-se enfrentar as crescentes difi-
/ culdades de balanço de pagamentos com medidas que se destina-

vam, no entender dos seus autores, a promover a �levação da tax1: 
de poupança e a aumentar a eficiência na alocação dos rec os. 
Neste con , roposta e aumento das taxas de juros reais i 
ganhou força dentro do governo. Nas palavras do então presidente 
do Banco Central, Carlos Langoni: "A adoção da política de taxas 

) 
de juros positivas, em termos reais, é hoje elemento essencial de 
toda a estratégia . . . a curto prazo estimula a rocura de recursos 

�externos,�e, a médio e longo prazos aumenta a poupança domés-
tica" (idem, 1981). -

7. Vide depoimento de M. H. Simonsen na CPl da Dívida Externa (pp. 35-

37 das. "Propostas de Alterações"). 
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Com o colapso do mercado de empréstimos para os países 
subdesenvolvidos, em setembro de 1982, o ciclo da dívida chegava 
a�, "um fim melancólico para uma estratégia de crescimepto, 
cuja decolagem se deu exatamente em meio ao recém-criado)lles- ( 
fuziante e promissor½nercado privado de empréstimos financeiros l 
de longo prazo" (Langoni, 1985, p. 30). As novas circunstâncias, O 
e também a presença do FMI, exigiam a radicalização das medidas 
de ajustamento fundadas na visão acima. 

/ 
Assim sendo, o acordo acertado - e tantas vezes reacertado 

- com o Fundo explicitava que
. 
a "estratégia básica do programa 

consistia em reduzir a de endêfÍCia de recursos externos pelo cres­
cimento da poupança interna� ... " (3.ª Carta de Intenção ao FMI); 

7' também irrsrstra na observância de uma política ativa de taxa de 

,/ · juros para garantir níveis reais positivos para o custo do dinheiro. 
Enquanto isso, no mundo real, o processo de endividamento

/ externo começava, efetivamente, a infletir em 1983, mas não por 
conta de uma elevação da Jaxa de poupança. Esta, ao contrário, 
declinou de rn°�� � em 1980 para_ 14,5% em 1983. A sobra 
de recursos rea � que ansferida para o --exterior permitia o pa✓ 
gamento de parte dos juros, era gerada com uma rodu ão inferior 1 

e uma poupança menor, mas com um nível de investimento mai 
contraído ainda, vis-çi-vis ao período anterior. � 

Estas condições perversas em que se processou a geração de 
urp excedente nas transações de mercadorias e serviços "não fato-

;/ 
res" gerou imediatamente uma reação crítica, que diagnosticou 
a ocorrência de uma transferência prematura de r 
exterior. Começou a se ormar uma idéia de que o país deveria 

rosse uir na d.e._p_bso..r..ve.do.r d�up.anças-...extemas. B 
fundamental perceber, entretanto, que este tipo de crítica é exer­
cida no mesmo campo de análise do discurso oficial. O que difere 

fnão é O diagnóstico, mas a solução preconizada: num caso, a ele- t 
��. , vação da taxa de juros para modificar o comportamento da socie- 1 

i 
dade brasileira no que toca a seus hábitos de poupança, no outro, 
o recurso à pou an a externa para não recisar forçar esta J!ill:. _ 
dança. 

A força destas idéias é tão grande que em 1985
._ 

já num 
outro contexto, o novo Ministro da Fazenda, Franc'isco Dornelles, 

l 
bateria na velha tecla: "Para podermos retomar as taxas histó­
ricas de crescime t,!�Jonomia brasileira, devemos esforçar-nos 

/1 ��-----=�.......,. ' -=- .a.,_ � 5- ..5L o�º�\� 
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para obter um influxo adicional de recursos externos. A alterna 
tiva de simplesmente repagarmos a dívida nos �n, 
der exclusivamente ..9 nO.S_filLP..QJ.J.)lilnça_interni,__r&conhecidamentt r 
insuficiente para assegurar taxas de crescimento satisfatórias' 
(Francisco Dornelles na GM, 30/5/85). ------..1 i 

1.3 - Quando a Exceção se Transforma em Regra 

Um dos problemas da teoria da dinâmica do endividamento 
é que aquilo que nela é exceção no mundo real é regra. A possi­
bilidade de que a deterioração dos termos de troca venha a erodir 
a capacidade de pagamento do país devedor, o problema da taxa 
de retorno sobre os investimentos poder ficar abaixo da taxa de 
juros sobre o capital emprestado, ou a inadequação da oferta de 
fundos externos em relação às necessidades do país devedor, são 
todos eles exemplos de circunstâncias que não podem mais, sim-
plesmente, ser tratadas como ressalvas. 

O surto de endividamento externo acelerado por parte dos 
países subdesenvolvidos, que acompanhou a expansão febril do 
mercado de eurodólares desde o final da década de 60, violou 
diversos pressupostos do modelo de endividamento. A começar j) 
pelo óbvio, a instituição de taxas de juros flutuantes to com-(_/' 

1 nt i ert ualquer traje ária de ndividam t faz in-
controlável as condições de solvência futura; _.e0e<il,.l.����i.,c.i-
possibilid u.nia-€st-i.mativa-dos-cust0s- €�bene tio 
cesso de �idamento, .j_á que uma alta na taxa d / os 
converter de viáveis _em inviáveis projetos de inves ento em 
curso, como ocorreu na primeira metade dos anos 

Além do custo do dinheiro, o volume dos fundo dis oníveis 
tem passado por grandes flutuações através dos anos. Se até mea- · 
dos dos anos 60 a disponibilidade de recursos externos - predo­
minantemente oficiais - era relativamente restrita, e se a partir 
de 1982 a oferta espontânea de empréstimos (agora fundamenta

D mente privados) simplesmente desapareceu, no período interme­
diário entre estas duas épocas a oferta de recursos financeiros no 
mercado internacional foi notoriamente excessiva. 

E mais, a demanda de empréstimos externos por parte dos 
países menos desenvolvidos não pode ser considerada simplesmente 
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como uma variável independente da oferta 8• O período de crédi­
tos superabundantes e baratos - e sem condicionalidades -· no 
euromercado induziu muitos países a aumentar seus gastos de 
divisas com importações que não poderiam ser consideradas como 
necessárias ao crescimento econômico. Não faria sentido interpre­
tar o aumento do déficit comercial derivado, por exemplo, da ex-
pansão das importa ões de bens de e o (associada a um

� l maior propensã9.. a consumir) ou da compra externa de armamen­
tos, como uma'1necessidade de recursos externos""do país que se 
endivida, embora ele venha°'a formar, ex-post, parte da poupanç 

, externa absorvida pelo país A_ dívida externa argentina, por exem-
.rlo, multiplicou-se por sete entre 1975 e 1981, enquanto o PIB � 
ficou estagnado ao longo do eríodo em fun ão da olítica de �Ç abertura mance1ra externa combi m uma 1ca cambia � 
e comercia que levou ao desmantelamento industrial (Ferrer, 
i984, p. 200). 

Em suma, uma descrição fiel dos processos de endividamento 
realmente ocorridos nos últimos vinte anos revelaria uma cadeia

/ de fenômenos irreconhecíveis à luz da teoria convencional. Reve-
laria um ciclo conjunto em escala 'ntern 1 nal, cu·a decola � 
foi motivàda não · tos révios_de o do mundo .sub-

esenvo v1 o, mas pelas condi ões extrem ente favoráveis do 
mercado financeiro �o, que crescia al' tado pelos dólares 
oriundos do déficit global o balanço de ag mentos norte-ame-
ricano. 

� 
Mostraria ainda um segundo degrau na curva global do endi- b 

vídamento, motiTI1do pelos desequilíbrios oriundos do primeiro 
cnoque do _p�tróleo. O enorme hiato aberto no balanço de paga­
�os-d�s países importadores de petróleo nada tinha a ver, ob-
viame a absorção de recursos para ampliar suas taxas 
internas con ra-
ções muito bruscas nas taxas de crescimento. Mais importante, 
entretanto, é notar as características desta nova onda de endivida-
mento: 
-

l .º) há uma acentuação da participação do sistema bancário 
privado (vide Gráfico 1), e portanto uma ampliação da teia de 

I 

· � • 8. Vide a respeito �Pereira (1974, pp. 64-65) e Doellinger V, (1974, pp. 146-150). 
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relações financeiras sujeitas às condições (juro�tuantes, prazos 
mais curtos) e critérios de decisão privados; 

2.º) os grandes devedores se financiaram, como apontou 
Lara Rezende (1982, p. 44) de forma especulativa, vale dizer, 
endividaram-se sem contar com receitas, num horizonte previsível 
de tempo, com as quais pudessem liquidar os compromissos finan­
ceiros. O fluxo líquido esperado de divisas oriundo do balanço 
de pagamentos em transações correntes era negativo, de forma que 
no curto e médio prazos não só as amortizações, mas também os 
juros teriam que ser refinanciados. Tal situação constttm um caso 

'"êxtremo da postura expeculativa, que Minsky denominou como 
Ponzi Finance (Minsky, 1980, pp. 21-24.) 

Estas características conferem um elevado grau de instabili-
dade potencial ao sistema, tornando-o particularmente vulnerável i 
's variações das taxas de juros 9. Ora, conforme adverte Minsky, 
"num mundo onde o financiamento especulativo e Ponzi são im­
portantes, as autoridades não podem desconsiderar o efeit a 
política econô · e a vo a 1 1 a e das taxas de 

A juros" (Minsky, 1980, p. 24). Ocorre porém que os atores re e-✓ 
// �a nível da economia mundial, não cuidaram de adotar 

políticas que mantivessem o custo do dinheiro dentro dos limites 
- requeridos pela estabilidade. Já desde os anos 70 que a crescente ( desregulação das relações econômicas vem conferindo uma acen­
� volatilidade às taxas dej�os !;je câm¼_o no mercado interna­
cional. E, na primeira metade da década de 80, a política econô­
mica dos países industrializados, e em particular dos EUA, teve 
um efeito explosivo sobre as taxas de juros e _de câmbio (do dólar), 
solapando rapidamente as bases dos processos de endividament 
externo da década anterior. 

9. Suponhamos que, conquanto tenha um fluxo de caixa negativo a curto e 
médio prazos, um devedor espere ter receitas a longo prazo que lhe permitam 
pagar uma dívida que vai sendo hoje rolada a uma taxa de juros i. Mas se 

r 
esta sobe para i+L',i, a taxa média paga pelo devedor (que se financiou de 
forma .. especulativa") eleva-se progressivamente, pois não podendo amortizar 
sua dívida com recursos próprios a curto e médio prazos, tem que contrair 
novas dívidas às taxas mais altas. No caso de taxas flutuantes - a regra no 
mercado internacional de créditos - a situação é ainda mais grave, pois as 
novas taxas mais altas passam a incidir sobre toda a dívida e não apenas so­
bre a parcela rolada em determinado período. 
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GRÁFICO 1 
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t neste contexto que a fase ex..pansiyª _do "ciclo da dívida lo­
bal".é interrompida. Seu auge corresponde, portanto, em completa 

'· opos1çao aleoria- do -e�dividamento, exatamente ao momento em 
que mais amplo se tornou o hiato do balanço de pagamentos Q.QS 

'países devedores, atingidos pelos choques de juros, do petróleo, 
pela queda de preços das commodities e pela recessão dos países 

_/ industrializados. Em conseqüência,�os proces 
endividamento oãa padecia resultár de um crescimento da pou-

�terna, que tran�bordasse quase que espontaneamente, na i 
forma de umatransferência e recurs s reais para pagar o J ros. 
Ao contrário, esta in:f-le*ãe-foi,---eemo . ..é._sabido, súbita, violenta, e 
lançou as nações devedoras na mais profunda crise. 

l .4 - As Lições da Crise do Endividamento 

A crise dos processos de endividamento que veio à tona no 
segundo semestre de 1982 derrubou diversos mitos que prospera­
ram ao longo do período anterior. A começar pelos argumentos 
exibidos pelos governos brasileiros da época - em resposta aos 
críticos do endividamento - de que a dívid na não era pro­
blema para o país, e sim para os bancos credores; de que "dívida 

não se rola-se"· ou ainda, de que o problema do endivida-
ente cÕntrolável por meio de uma administra ão 

custos. 
recente está demonstrando que as coisas não se 

passam assim. Nos últimos dois anos, todos os devedores vêm 
sendo compelidos, inexoravelmente, a pagar os enc�os da dívida l� 

' e, ultimamente, também pequenas parcelas do principal (sefu con- • 
tar a amortização "disfarçada", por conta do efeito inflacionário). 
Os países que pouco ou nada estão pagando são aqueles cuias eco­

mias alcançaram um elevado grau de desestruturação, o que as 
rnou incapazes para tanto; os demais têm realizado sacrifícios 

enormes para garantir algum pagamento. Por outro la o, os anos 
� cuidadosa administração da dívida externa brasileira es­

vaíram-se rapidamente na segunda metade de 1982. Todos os es­
forços do governo para tentar convencer os credores de que a si­
tuação brasileira era distinta da do México e da Argentina - dado 
o melhor perfil da nossa dívida - foram baldados: os fluxos de 
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crédito foram drasticamente interrompidos, e num curto período � 
tempo as reservas brasileiras haviam desaparecido 10• -;:-i. 

No período subseqüente ao segundo choque do petróleo, cos­
tumava-se argumentar que a existência de excedentes financeiros 
em mãos das nações superavitárias (na época, os membros da 
OPEP) garantiria a transferência dos mesmos - dada uma su-
posta falta de alternativas - aos países deficitários. Se fosse as­
sim, realmente nao haveria nunca problemas de endividamento, 
uma vez que, aos déficits em transações correntes de determina­
do grupo de países corresponde sempre um igual superávit do resto 
do mundo; logo, às necessidades de financiamento correspondem 
sempre iguais disponibilidades de recursos financeiros. O problema, 
entretanto, encontra-se exatamente na intermediação entre o bloco 
superavitário e o deficitário. Aí está o elo que podia se partir. 

Foi o sistema financeiro privado que assumiu a tarefa de 
finaiiciar os enormes desequilíbrios comerçjajs entre as nações após 
1974. O crédito privado demonstrou grande flexibilidade, dilatou-
. e vigorosamente, e com isso viabilizou - sob aplausos da comu-

/ nidade internacional - os mencionados desequilíbrios. Os dois 
fenômenos são portanto faces da mesma moeda. A suavização do 
impacto da crise do petróleo conferiu grande prestígio à "solução 
de m�rcado'.:. A crise de 1982 revelou, porém, as bases falsas d

:j
a. 

eu ona. · ·· 
Retrospectivamente, é por todos admitido que, na sua fase 

.eufórica, o mercado emprestou cegamente, sem critérios Lan ní, 
µ..::z.o..>,;.i-., 10). Os cré 1tos conce idos pelos bancos privados aos 

países menos desenvolvidos cresceram durante muitos anos a taxas 
muito superiores à do aumento de capital dos bancos. O capital 

(

·dos maiores bancos norte-americanos, por exemplo, cresceu entre 
9% e 10% a.a. entre meados da década de 70 e início da de 80, 
enquanto seus empréstimos às nações subdesenvolvidas ampliaram-

(} se a taxas próximas a 20% a.a. 11• Obviamente o sistema tornava-
se crescentemente vulnerável. A moratória mexicana foi a gota 

10. � verdade, entretanto, que o perfil da dívida já vinha se deteriorando 
desde 1980, dado umento no volume de créditos de curto razo a que se 
recorreu, de· forma a contornar as dificuldades de captação que naque e ano 
já se manifestaram. Vide a respeito P. N. Batista Jr. (1981). 
11. A dívida do México, Brasil e Argentina aos nove maiores bancos norte­
americanos, que já representava 85% de seu capital em 1977, passou a 113% 
em 1982. Vide Volcker (1983, p. 16) e WFM (6/1983, p. 6). 
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d'água. A contração dos fluxos de financiamento foi súb��

;

· ) 
sistema financeiro privado só não quebrou pela intervenção m�ciça 
de instituições oficiais e governos. A coordenação extramercado, 
que passaria a imperar, traria importantes mudanças de comporta­
mento. 

No se estre de 1982, o FED alterou a ol' ic 
netária seguida desde o último trimestre 9 romovendo a 

baixa dãs taxas de juros. O Tesouro Americano, o BIS, o FED, 
e alguns grandes bancos mais comprometidos, forneceram créditos 
de eme

.
,rgência (bridge loans) aos países ilíquidos. Os bancos cre- ✓ 

dores se organizaram em comitês que, atuando em conjunto com 
o FMl, passaram a neWcar com as nações devedoras o reescalo- 1 \7. namento de seus débito . O FMI ressur iu ?º ostracis:11�que fora

)

' 
,• � relegado durante os anos de ouro da reciclagem pnva a, tornan­

do-se uma peça decisiva em todo o acerto, tanto pelas políticas 
impostas aos devedores quanto pela pressão (em conjunto com os 
bancos centrais dos países industrializados e os grandes bancos) 
sobre os chamados f ree riders, isto é, os banqueiros que tentam 
escapar individualmente aos compromissos coletivos negociados 
pelos comitês de assessoramento 12. 

Através das operações de resgate, os representantes dos cre­
dores e as instituições oficiais vêm tentando· fazer, de maneira 
gradual e ordenada, aquilo que o mercado· buscou realizar deses­
peradamente, de forma anárquica, em finais de 1982, a saber: a 

_reducão do exposure dos bancos em relação aos devedores sobe-
ranos o mun menos esenvolvido. Evitou-se assim um desfecho 

rmais dramático para o conflito entre os atores envolvidos, que gol­
�ria seriamente a todos. Os aíses · A tanto, 

arcando com todo o custo esta solução, seja pela sanção das per- 1 

das derivadas das elevadas taxas de 1urds, seja pelo aumento dos 
spreads e taxas, seja ainda pelas conseqüências econômicas e so­
ciais dos programas de ajustamento a que têm sido submetidos. 

Até agora a ação coordenada tem tido, de uma maneira geral, 
sucesso nos objetivos a que se propunha. A América Latina, sem 
dúvida a região mais problemática, promoveu um drástico corte 
em seu déficit em transações correntes, o qual passou de US$ 40,6 
bilhões em 1982 para US$ 3, 1 bilhões em 1984. Se em 1982 a 

12. Análises detalhadas das operações de resgate dos países endividados po­

dem ser encontradas em Batista Jr. (1984) e Cline (1984). 
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região ainda absorveu recursos reais do exterior no montante de 
US$ 3 bilhões, err.. 984 transferiu US$ 33,6 bilhões para o resto 
do mundo. Tais mel ias se deram sob a pressão de uma contínua 
queda no ingresso líqu o de capitais de US$ 37,7 bilhões em 
1981 para US$ 4 ,4 bilhões em 1983, e uma ligeira recuperação 
para US$ 10,6 bilhões em 1984. Ainda assim, esta última quantia 
financiou apenas 28% da renda líquida enviada ao exterior no 
ano 13. 

Em conseqüência, o crescimento da dívida externa da América 
Latina reduziu-se fortemente no período (veja Tabela 1). Como 
as demais operações de empréstimos não se desaceleraram no mes­
mo ritmo, a participação dos créditos à região, na carteira dos 
bancos, entrou em declínio. 

TABELA 1 

Crescimento da Dívida Externa da América Latina 
(% a.a.) 

Período Dívida Bruta Dívida Líquida 

1978-81 23,2 25,1 

1982 14,5 22,0 

1983 8,1 9,6 [·1 

1984 5,6 3,4 [·1 

FONTES: CEPAL. Balance Preliminar de la Economia Latinoamerícana durante 1984 e Estudio 

Económico de America Latina y el Caribe, 1980 e 1982. 

(
º ) Estimativas nossas com base nas variações presumidas das reservas a partir do resul­

tado global dos balanços de pagamentos. 

Ironicamente, enquanto a América Latina promovia o ajuste 
forçado à nova situação de bloqueio externo, os EUA tragavam 
recursos das demais economias em escala inusitada. Só nos últimos 
três anos ( 1982-84) este país incorreu num déficit acumulado de 
cerca de US$ 140 bilhões 14 em transações correntes, tornando-se, 

13. Dados retirados da CEPAL (BP, 1984). 

14. Vide Survey of Current Business (junho/83 e abril de 1985). O montante 

do déficit acumulado em transações correntes entre 1982 e 1984 corresponde 

aproximadamente à posição líquida dos investimentos externos americanos em 

1981, o que sugere que os EUA estariam passando de sua tradicional posição 

de maiores credores líquidos do mundo para a de devedores líquidos neste 
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de longe, o maior importador de capitais do mundo. Diante deste 
quadro de deterioração das contas externas dos EUA, o ex-secre­
tário assistente do Tesouro, Fred Bergsten, denunciaria: "Os Esta­
dos Unidos estão simplesmente gastando bem mais do que conse­
guem produzir internamente e pagando pelo excesso com emprés­
timos. do exterior. . . A mesma complacência e conspiração de 
silêncio marca a reação dominante, tanto à expansão da dívida 
norte-americana, quanto ao aumento anterior da dívida dos países 
em desenvolvimento" (Bergsten, 1�5). 

O prosseguimento deste insólito processo de ajuste global 
enfrenta inúmeras dificuldades, destacando-se a explosiva situação 
econômica e social a que já chegaram muitos dos países que vêm 
sendo compelidos a transferir recursos reais ao exterior por força 
da crise da dívida. Entretanto, não é nosso objetivo discutir aqui 
a capacidade de resistência do conjunto das economias endividadas 
ao tratamento que lhes vem sendo dispensado; e nem tampouco 
as chances de sucesso das operações de resgate do conjunto de 
devedores, nos próximos anos, face à evolução da economia mun-
dial, e de suas situações internas 15

. Este grupo de países com­
preende um amplo leque de situações econômicas particulares, do 
ponto de vista do grau de desenvolvimento de suas estruturas pro­
dµtivas, de seus níveis de renda, da composição de seus balanços 
de pagamentos, etc. Portanto, os caminhos possíveis, e as respos-
tas que podem ser dadas à situação atual do endividamento, só 
podem ser pensados tendo em conta tais especificidades. Mas a 
crise deixou lições de caráter geral, que devem ser tidas em conta 
na discussão das alternativas futuras. 

A mais óbvia lição diz respeito ao risco de um elevado endi­
r-�amento contratado a tax:as flutmmtes O Brasil e os dema_i_s ... ___ 
devedores haviam assinado contratos "sem preço". Os compromis­
sos futuros eram desconhec1tfôs-,--e não se tinha um nível razoável 
de ativos ou um fluxo esperado de receitas cujo valor flutuasse 
junto com as taxas de juros, de forma a se ter uma posição finan-
ceira protegida (hedged). Ao contrário, a mesma elevação da taxas 

curto período. Se levarmos em conta as estimativas das posições (devedoras) 
não registradas, o estoque do investimento externo líquido americano seria de 
apenas US$ 70 bilhões em 1981 (Triffin, 1982, p. 265), e os EUA já seriam 
um grande devedor em 1984. 
15. Duas posições divergentes a este respeito podem ser encontradas em Ba­
tista Jr. e Cline (1984). 
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�ur�ue aument�va as necessidades de dis�ê?dios. t1natrcé1rõs, implicava a re.duçao.-dos-p.i:eçG clas-c ommod1t1es, à'ó 
portanto a diminuição da rece1ta�e exportações que garantia, em 
última instância, os compromissos financeiros. 

A instabilidade das taxas de juros tem seus efeitos agravados 
pela volatilidade dos próprios fluxos financeiros. Com a mesma 
rapidez com que se expandiram no entrechoque do petróleo, os

/_ 
financiamentos bancários desapareceram a partir do "setembro 
negro" de 1982. Assumir ;tmpromissos financeiros que tornam o 
balanço de pagamentos de um país fortemente dependente destes 

� fluxos implica ��nizar a instabili�eira extern�. / 1 

Os aspectos mencionados nosâois parágrafos acima são cru-
ciais para a definição da política de endividamento e de reservas, 
pois são eles que têm constituído a regra de funcionamento do siste­
ma financeiro internacional. Por este mesmo motivo, deve-se.E_�lo�ar l 
de lado os supostos da teoria do ciclo do endividamento. A e ehva 

ecessida · , ali onde for identifica a, deve ser 
explicitada a priori, ao contrário do que se passou até 1982, quan­
do estas necessidades eram apenas uma ficcão ex-post, encoberta-d 
que estavam pelo "véu financeiro". Na; partes seguinte� discutir� 
mos o papel desempenhado pelo endividamento externo brasil�iro 
até 1984 (cap. 2) e sua importância para os próximos anos (caps. 
3 e 4). 



2. UM BALANÇO RETROSPECTIVO DA DtVIDA 
. EXTERNA BRASILEIRA 

Nos últimos dezessete anos a dívida externa brasileira expa�--
\ diu-se aceleradamente, saltando de 10% do PIB em 1967, para 

quase 50% do PIB em 1984. Este processo representou, na ver- . 
dade, uma paró ia os ciclos teóricos de growth-cum-debt. Seus 
passos são ilustrados no Gráfico 2. Entre dezembro de 1967 e o 
final de 1973, a dívida externa bruta cresce de 283%, passando 
de US$ 3,2 bilhões para US$ 12,6 bilhões; em termos líquidos a 
expansão fojJ��!!Lill�!!_üri_ cerc-ª-.d.�JQ9.% .Nos cinco anos que se� 
seguiram, o aumento da dívida líquida foi de 414%. Finalmente, 
durante o qüinqüênio encerrado em 1983, a taxa de crescimento 

passivo externo líquido do país reduziu-se, ficando em 142% v· 
período. Em 1984 a dívida praticamente se estabiliza, em termos 

quidos, iniciando, ao que tudo indica, a reversão da curva de 
crescimento acelerado da dívida. 

2.1 - Breves Considerações sobre a Dívida pré-1974 

Diversos autores notaram que a grande massa de empréstimos 

V 
em moeda que afluiu para a economia brasileira, no período do cha-
mad� "mila_gre bras�eiro", era_vi_rtual�e� desne_cessár� para fi-
nanciar as importaçoes de bens e serviços requendas pelo desen­
volvimento acelerado de então (vide nota 6). Seu papel, do ponto 
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GRÁFICO 2 
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de vista das restrições externas, teria sido apenas o de constitui: 
reservas 16, ainda que se admita como efeito colateral uma per­

� com as importações, que aumentaram, então, mah 
ao aue o requerido pelo crescimento econômico. 

Agregaríamos aqui que, mesmo considerando o ingresso total 
(líquido) de capitais de empréstimos (moeda + financiamentos), 
chegaremos a conclusões semelhantes. Para tanto, basta ter em 
conta as flutuações do hiato (ou sobra) de recursos que acompanh,1 
o ciclo econômico. 

Como se pode observar no Gráfico 3, durante o quadriênio 
1964-67, quando a economia em crise reduz sua taxa de cresci­
mento para uma média de 3,7% a.a., não há qualquer hiato de 
recursos. Pelo contrário, observa-se uma transferência de recursos 
reais ao exterior, em torno de 1,2% do PIB ao longo do período. 

No triênio seguinte o país absorve recursos reais do exterior. 
porém em magnitude ainda extremamente reduzida em relação ao 
PIB, a saber, 0,4% em média. Este resultado é surpreendente, 
tendo-se em conta que: a) a economia, já em acelerada recupera­
ção, cresce em média 9,8% a.a. entre 1968 e 1970; b) a reforma 

C; 
tarifária de 1966 (que vigorou a partir de 1967) promoveu uma 

.l\... ampla liberalização das importa ões. 
d malmente, nos anos de auge do ciclo expansivo, quan o o 

PIB atinge a taxa de crescimento média de 12,2% a.a. e a taxa 
de investimento (FBC/PNB) sobe para 26,8%, a balança comer­
cial mantém-se muito próxima do equilíbrio, chegando mesmo a 

\ 

apresentar um ligeiro valor positivo em 1973� 
cador· servi os "não fatores" (o hiato) alcançou em média 

� 
. 1 r- ..s,.._ 1t-: 

{) Percebe-se assim que durante os três períodos acima, a absor-
ção de recursos reais do exterior já não podia ser considerada como 
uma necessidade de longo prazo para viabi izar o processo de 
desenvolvimento econômico. Analisando-se em conjunto as fases 
opostas do ciclo econômico, é possível concluir que o fluxo de 
recursos reais entre o Brasil e o resto do mundo se encontrava 
próximo ao equilíbrio. Tal situação caracterizava-se pela exporta­
ção líquida na fase de menor crescimento, e pela importação lí-

16. O endividamento externo foi usado também como uma forma de suprir 

as deficiências do sis fi ·ro interno, o que pode ser criticado (vide 

a respeito 1b 1 gra ia citada na nota ) . 
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GRÁFICO 3 

co O Hiato de Recursos Reais como e: -----� Proporção do PIB (1963-79) 
OoR 1- 0 

::f� 
:e: 

5% :\ 
1 

\ 
4% ! 

1 

\ 
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3% ' 1 
1 �- 1 

\ 2% 
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/ 
"- : 

\ / "-.: 1% / 
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1\ 
I � 

/ / 

-1% \ V 
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/ -2% 

-3% 

-4% 

-5% 

ANO 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 

FONTE: Tabela A2 em anexo. 
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quida de recursos reais quando vem o auge, sempre em escala 
modesta face às necessidades de investimento. Em suma, entre 

/ 1964 e 1973 o produto real do país foi multiplicado por 2,2 sem 
/ que se possa considerar quantitativamente relevante a absorção 
\ d� r�curs�s reais do exterior. 

2.2 - 1974-78: Ou Dívida ou Recessão 

Entre 1974 e 1978 ocorre uma violenta mudança, ,que pode 
ser percebida pelo brusco deslocamento para cima da curva do 
hiato de recursos, no Gráfico 3. A taxa de expansão da dívida ace­
lera-se consideravelmente, como observamos anteriormente. Neste 
período não há ambigüidades quanto ao papel desempenhado pelo 

�

inanciamento externo. O déficit em transaç_§es _s:orrentes acurou-­
ado no qüinqüênio fQLpróximo de US$ 30 bilhões. Para tanto, a 
alança de mercadorias e serviços produtivos contribuiu com cerca 
e 65%, como se pode ver na Tabela 2. 

A drástica mudança acima mencionada tem raízes em dois 
fenômenos;..· ------------

ª termos de troca, direta e indiretamente 
' eco n o pnme1 c qu petróleo, que foi parti-

cularmente dramática no período de 1974-76, como se 
pode notar na Tabela 3; 
a conjugação dos efeitos defasados do auge do ciclo expan­
sivo anterior sobre as importações, com a contração -dos 
mercados externos para nossas exportações. Estes efeitos 
se fazem sentir nos três anos subseqüentes ao choque do 
petróleo, e podem ser observados nas colunas referentes 
aos índices de quantum das importações e exportações da 
Tabela 3. 

O desempenho exportador do país foi bastante razoável, ten­
do-se ·em conta o "choque" representado pela recessão internacio­
nal e a conseqüente quebra de ritmo do comércio mundial 17. O 

17. Pelas estimativas de Bacha, este "choque", por ele denominado de "re­
tarde do crescimento do comércio mundial", é responsável por uma parcela 
substancial do deseqüilíbrio externo após 1974; de 1976 a 1978 ele seria o 
principal componente de choques externos, explicando, a cada ano, mais de 
50% do aumento do déficit em transações correntes, (Bacha, 1984, pp. 587-
589). 
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rescimento real das exportações brasileiras, medido pelo índice 
,(e quantum, foi de 5% a.a. no qüinqüênio, mas esta média foi 

, ,uxada para baixo pelo desempenho medíocre das vendas de pro-

'( 

,fotos primários, e em particular do café (em quantum)�Pill:::::,rn)r ações de produtos industrializados cresceram à excepcional taxa � � 
'eal O a....,.eaql¾aflto- que G comércio mundial evoluiu ao .. 

·itmo de 4,2% a.a. (em quantum). 
, ""' Quanto às importações, muitos analistas salientam o papel das 

;ompras especulativas de 1974 e início de 1975. De fato este fenô­
neno afetou negativamente a balança comercial naquele primeiro 
mo. As importações de aço, produtos químicos e metais não-fer­
·osôsToram, em 1974, 127% �}!riores às verificadas no ano ante-. 

�No entanto, ao tomarmos o período em seu conjuntÕ, este 
�feito se dilui, na medida em que as importações antecipadas se 
-:lestinaram à formação dí, estoques que permitiram importações 
·nenores em momentos subseqüentes. Com efeito, as aquisições ex­
i:ernas daqueles três grupos de insumos caíram de 20% e de 14% 
�m 1975 e 1976. 

Ao longo do qüinqüênio, o quantum importado cresceu de M li, 
24%, sem dúvida uma variação modesta frente à expansão de 41 % \ ·' /" 
do produto real da economia. Este resultado foi obtido media�te 
uma crescente rigidificação da pauta de importações, especialmen-
te a partir do segundo semestre de 197 5, quando passaram a vigo-
rar medidas mais drásticas de contenção das importações (vide 
DIB, 1985, pp. 51-53). Ao final dos anos 70, a participação d:s] matérias:�(exceto trigo), combustíveis e bens de capital 'á e., 
ascendia �da pauta (v. Tabelas A3 e A4, Apêndice II); e os 
bens de consumo não-alimentares, cujo peso no total das impor­
tações era de 7,4% em 1973, haviam caído para 4,2% em 1979. 
Este fenômeno é bastante importante para a compreensão da na­
tureza do ajustamento brasileiro nos primeiros anos da década de 
80 (vide Parte I, pp. 22-26). 

Passados três anos do choque do petróleo, a natureza dos 

\ 

problemas do balanço de pagamentos parecia haver mudado. A 
recuperação do índice de relações de troca em 1977 (vide Tabela 
3 anterior) e a elimil).ação do déficit comercial neste ano seriam 

, 5Íntomas desta nova situação. Persistia entretanto um elevado< défi-

) 
dt em transações correntes, o que sugeria, à primeira vista, que o /!' 
�aráter do endiJaamento externo passava a ser fundamentalmente 
financeiro (ver, por exemplo, Paulo Davidoff Cruz, 1984, p. 21-23) 
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Não havendo um déficit significativo ao nível das transações reai�7 l a dívida externa cresceria pela taxa de juros internacional (vej� 
Apêndice). Dado o elevado nível de seu estoque preexistente, e as 
altas taxas de juros internacionais, a bola-de-neve da dívida tende­
ria a engolir, em pouco tempo, o resto do balanço de pagamentos. 

O problema desta interpretação provém da utilização indevida 
de variáveis nominais. Ora, durante todo o período em questão, e 
até 1979, as taxas de juros reais vigentes no mercado internacional 
são extremamente baixas (ou negativas, dependendo do deflator 
utilizado), como se pode observar na Tabela 4. 

TABELA 4 

Taxa de Juros Externos (LIBOR)-1974-78 
(% a.a.) 

ANO LIBOR 0> IPA DEFLATOR do LIBQR<2> LIBOR <•> 

Nominal EUA PNB-EUA Real 1 Real li 

1974 1 0 .41 19,0 8,8 -7,2 1,5 

1975 9,81 9,2 9,3 0,6 0 ,5 

1976 7,23 

1977 5,92 

1978 7,52 7,7 7,4 0,1 

::: !:! 
(i2,5 l--11 :�_ 

1979 1 0 ,72 @ : 8,6 2,0 

(1) Média das taxas mensais de julho do ano anterio� a junho do ano corrente. 

(2) Deflaclonada pelo IPA dos EUA. 

(3) Deflaclonada pelo Deflator Implícito do PNB dos EUA. 

FONTE: Banco Central, Boletim Mensal, separata de agosto de 1984. 

Assim sendo, uma parcela substancial dos juros pagos ao exte­
rior não representa um éústo efetivo para o país, pois corresponde 
à desvalorização real da dívida externa ocasionada pela inflação 
internacional. Tal parcela é uma espécie de correção monetária; ao 
pagá-la, o país e§.tá..reduzindo o valor de sua dívida re11t� portanto 
ela poâeria ser classificada como uma "amortização disfarçada",_ 

e deslocada conta pital. Isolando assim o efeito inflação, 
o verdadeiro papel dos juros na formação do déficit em transações 
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) 

correntes, e portanto no crescimento da dívida líquida real 18
, fica 

bastante diminuído, como pode ser observado na Tabela 5. 

TABELA 5 

Componentes das Transações Correntes 1977-78 

Discriminação 1977 1978 

Valor Participação Valor Participação 
% % 

Balança Comercial 97 -3,6 -1.024 21,0 

Balanço de Serviços 
(exc. Juros) -2.031 76,2 -3.341 68,3 

Juros Líquidos Reais -732 27.4 -525 @ 
G

nsações Correntes 
edefinidas < 1 > -2.666 100,0 -4.890 100,0 

Amortizações Disfarçadas -1.371 -, 2.171 

(1) Déficit em transações correntes menos amortizações distar adas. As amortizações dis­
farçadas f r c cu a as r v s a ap çao a axa e n açao americana medida 
pelo IPA sobre a dívida líquida média do Início e fim do período. A parcela de Juros 
reflete não apenas a LIBOR real, mas também os spreads, e eventualmente o compo­
nente real dos Juros fixos. 

FONTE: Banco Central, Boletim Mensal, separata de agosto de 1984. Elaboração nossa. 

Existe. porém um sentido em que os juros nominais são im­
portantes, independentemente de seu nível real. Referimo-nos ao 
fato de que taxas nominais elevadas (em presença de uma inflação 
externa igualmente elevada) equivale'na prática a uma aceleração 
da amortização do principal (fenômeno da "amortização disfarça­
da"), e portanto a uma deterioração do perfil da dívida, a despeito 
dos prazos contratuais. Isto não chega a constituir problema em 
conjunturas favoráveis para o refinanciamento dos juros, mas pode 
se tornar um ônus insuportável para o balanço de pagamentos 
quando a oferta de empréstimos se retrai. Este será o caso no pe­
ríodo subseqüente, mas certamente nada tem a ver com a conjun­
tura de abundância que caracterizou o mercado de eurodólares 
em 1977-78. 

18. Para simplicidade da exposição estamos desconsiderando aqui o papel dos 
investimentos diretos para reduzir - dado o déficit em transações correntes 

- o crescimento da dívida líquida. 
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O crescimento da dívida externa durante o período 1974-78 
pode portanto ser atribuído, mesmo no último biênio, aos choques 

\ 
externos que afetaram o componente comercial do balanço de pa­
gamentos. A melhoria alcançada pelo índice de relações de troca 

, em 1977 foi fugaz. Além disso, mesmo neste ano, verificou-se um 
1

\ grande déficit na conta de serviços produtivos. Finalmente, mesmo 
os juros líquidos, que na Tabela 5 respondem por um pequeno per­
centual do déficit corrente, são resultado da dívida acumulada nos 
anos anteriores para cobrir o hiato real de recursos. 

A economia brasileira de fato sofreu um empobrecimento 
relativo a partir de 1974, já que uma parcela maior de sua renda 
tinha que ser destinada à compra da mesma quantidade de bens 
(importados). Partindo desta premissa, diversos economistas (e 
também algumas instituições internacionais) têm atribuído o endi­
vidamento externo do período a uma resistência do país em ajus-

K 
tar-se às novas condições externas, assumindo seu empobrecimento. 
Note-se, entretanto, que o endividamento externo se deu em para-
lelo com a concentração das importações em produtos essenciais à 
manutenção do ritmo da expansão da economia. A alternativa ao 
endividamento era portanto a recessão. E recessão, naquele momen-

, I � lrao, não era apenas parar, era perder O trem. Ü dilema era a opç-

m 

�entre crescimento com mudança estrutural e endividamento, ou 

/ recessão pura e simples. Esta questão é extensamente discutida 
por Antonio Barros de Castro na primeira parte deste livro, não 
cabendo, portanto, desenvolvê-la aqui. 

Nossa análise do endividamento do período de 1974-78 fun­
dou-se nas necessidades do balanço de pagamentos, razão pela qual 
não passamos pela que_�!ão _da __ estatização._da dívida externa 19• 
Cabe agora fazer um· pequeno comentário sobre o argumento de 
que as empresas estatais são responsáveis pelo crescimento do pas­
sivo externo do país a partir de 1974. Antes de mais nada, as 
evidências empíricas, amplamente conhecidas, confirmam total­
mente a idéia: a dívida externa do setor público, que representava 
metade do débito externo total em fins de 1973, já havia evoluído 
para 63% cinco anos depois; e as empresas estatais respondiam, 

19. Uma discussão bem feita e exaustiva do processo de estatização da dívida 
pode ser encontrado em Cruz (1984, pp. 93-165). 
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� 
{ neste último momento, por 72% da dívida externa do setor pú­
�lico 20• Mas o problema aqui não é de verificação empírica. 

O principal erro desta tese consiste na confusão feita entre 
as figuras do tomador de empréstimos externos e a do usuário das 
dívidas. Uma empresa que contrai uma dívida em dólares tem que 
fazer um contrato de câmbio, através do qual ela recebe a contra­
partida em cruzeiros do valor do empréstimo; usará então a moe­
da nacional para pagar salários, comprar insumos nacionais, adqui­
rir ativos reais ou financeiros e realizar importações, ou outros 
pagamentos ao exterior. Somente neste último caso pode-se consi-
derar, com propriedade, que esta empresa está usando recursos 
externos. 

Ou seja, para que se possa atribuir responsabilidade pelo cres­
cimento da dívida externa, não cabe examinar os dados da dívida 
por natureza do tomador. É necessário, isso sim, identificar as ru-_ 

ricas entos em conta corrente para identi-
ficar as causas dos aumentos nos dispen 10s e 1v1sas. stes oram 
os gastos com insumos energéticos, insumos básicos, e outras ma­
térias-primas, que de metade das importações em 1973 passaram a 
representar 2/3 em 1978. Todos estes itens são de PSD aeoerali-

i

' 
zado, e a expansão do dispêndio com os mesmos esteve associada ao 

· choque de preços e ao crescimento da demanda agregada internà. · 
As empresas estatais foram, portanto, o instrumento ntj)jzado 

�ra a captação dos recursos externos necessários para fechar Q_ 

alan o de a amentos. Para fazê-las cumprir esta missão, o gover­
o 'limitou ro ressivame seu acesso aos em re os 

em recursos domésticos (resoluçao 445 /77, e posteriormente a 
�O do Banco Central), e lançou mão da 

ss- direta sobre seus dirigentes; além disso, a rópria conten­
ão de t rifas ue 1 es subtraía a ca acidade de autofinanciamen­

to no âmbito da po ítica an nn acionária, la o a a o com me­
didas que aumentavam a vantagem relativa do dinheiro externo 
(a exemplo da diferença entre juros internos e externos) induziam­
nas a ampliar o endividamento externo (Cruz, 1984, pp. 108-123). 

Este caráter instrumental - e não determinante - fica claro 
quando fazemos uma comparação com o ocorrido em outros países. 

20. Este último dado refere-se a março de 1979. Uma comparação com o iní­

cio do qüinqüênio não foi possível, porque a série da dívida por devedor e 
avalista, publicada pelo Banco Central, só remonta a 1979. 
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A experiência chilena, por exemplo, difere radicalmente da buisí­
leira. A dívida externa bruta daquele país cresceu de 180% entre 
fins de 1973 e 1980, mas a parcela de responsabilidade do setor 
público aumentou apenas 50%. A dívida externa privada, contudo, 
expandiu-se em mais de 700%, passando a representar 57% do 
total no fim do período, contra 19% em 1973. O governo chileno 
defendia o endividamento do período sob o argumento de que, 
sendo fundamentalmente privado, era garantidamente eficiente 
(Ffrench-Davis, 1984, pp. 113-5). A expansão da dívida, entre­
tanto, financiou importações de bens competitivos com os pro­
duzidos localmente, e a evasão de capitais. Longe de maximizar os 
benefícios na utilização dos recursos externos, a mão invisível pro­
moveu um endividamento esté!i1 se não danoso do ponto de vista 

-- y 
2.3 - A Dívida e o Estrangulamento Externo: 1979-1985 21 

As contas externas do país foram duplamente atingidas pelos l eventos financeiros desencadeados a partir de 1979. De um lado, 
a extraordinária elevação das taxas de juros externas, em termos 
nominais, implicaram uma deterioração do perfil de amortização 
da dívida (vide p. 125), o que tornava-se particularmente grave 
na medida em que cresciam as dificuldades para a sua rolagem 
ampliada (amortizações + juros). Por outro lado, como os juros 

9

6 
reais também alcançaram níveis recor�_Jjyerarh um peso enor­
me na expansão do déficit em transações correntes (redefinido, 
como na p. 125). Entramos então numa nova etapa, na qual a 
condução da economia passou a ser crescentemente subordinada 
aos problemas do balanço de pagamentos, oriundos, em grande 
parte, da dívida externa. 

Em meados de 1979, o então Ministro Simonsen considerava, 
com base nos resultados do balanço de pagamentos do último biê­
nio, que o país já avançara para uma fase intermediária de sua 

21. Limitar-nos-emos aqui a discutir alguns aspectos do endividamento ex­
terno no período. Exposições detalhadas sobre a evolução e crise da dívida 
externa brasileira no período podem ser encontradas, por exemplo, em Ba­
tista Jr. (1983a), Cruz (1984), Arida (organizador) (1982), Fórum Gazeta 

Mercantil (1983). 
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curva de endividamento. O objetivo para o período que se abr�a 
seria então o de promover a redução da dívida externa; primeira­
mente em termos relativos (dívida líquida/exportações), e por úl­
timo em valores absolutos (Simonsen, 1979). Este objetivo externo 
foi proposto lado a lado com uma política de redução das taxas 
internas de crescimento a curto e médio . e contribuía 
pa a e 1minar o hiato de recursos. 

Com a ascensão de A. Delfim Netto ao comando da política 
econômica em agosto do mesmo ano, tenta-se repor, como vimos, 
a ênfase no modelo de growth-cum-debt. Defendia-se o endivida­
mento acelerado com a justificativa de que se estava implemen­
tando simultaneamente uma política de ajustamento da balança 
comercial, que reduziria os desequilíbrios futuros 22

• O principal 
instrumento acionado neste último sentido foi, entretanto, a maxi­
desvalorização cambial de dezembro de 1979, cujos efeitos se es­
vaíram rapidamente coin a prefixação que se seguiu em janeiro de 
1980. O câmbio era, além do mais, um instrumento insuficiente 
para dar conta de transformações da envergadura que a situação 
exigia (vide Parte I, cap. 1). 

Em pouco tempo esta última orient�ção da política econômica 
entrou em choque com as condicionantes externas da economia. 
Com efeito, a posição de liquidez do país deteriorou-se rapidamente 

�
'· segundo semestre de 1980. Assim: as reservas internacionais 

líquidas caíram de US$ 7 ,9 bilhões em dezembro de 1979 para 
:J'l : US,$ 3,2 bilhões em setembro de 1980; as dificuldades de captação 6 

" \
\ 

de novos empréstimos traduziram-se na elevação dos spreads destas 
operações de menos de 1 % no primeiro trimestre de 1980 a 2 ,25 % 

·
\ 

nos últimos dois meses do ano; acelerou-se a contratação de dívidas 
de curto prazo, as quais mais do que duplicaram ao longo do ano, 
alcançando, em dezembro, a cifra de US$ 10,6 bilhões (cerca de 
20% da dívida de médio e longo prazos) 23

• A economia havia sido 

22. " ... entende-se o endividamento externo acelerado como uma alternativa 
estratégica legítima, porém necessariamente temporária, utilizada apenas en­
quanto se promovem os ajustamentos fundamentais na balança comercial ... 
É dentro dessa visão - que nos parece absolutamente realista no plano eco­
nômico, social e político - que se impõe a urgente atualização de nossa taxa 

de câmbio." Discurso do Presidente da República, anunciando a "máxi" de 
dezembro de 1979, reproduzido na Gazeta Mercantil de 8/12/79. 
23. Dados retirados de Batista Jr. (1983a, pp. 22 e 38; 1981, p. 202) e Rela­
tório da CPI da Dívida Externa. 
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encurralada pelo balanço de pagamentos. A dívida externa acumu­
lada no passado tornava-se agora um grande obstáculo ao cresci­
mento. 

Os primeiros anos da década de 80 não assistiram nem às 
inflexões na trajetória da dívida, preconizadas por Sirnonsen, nem 
tampouco ao crescimento com endividamento tentado por Delfim. 
Entre o final de 1979 e o de 1983, a dívida líquida total pratica­
mente duplica, alimentada por vultosos déficits em transações cor­
rentes, os uais na a tem a ver com o níve interno de atividades. 
Este, ' mo é sabido, declina acentuadamente a .partir e 81. O 
país mergulhou então num processo que poderíamos denominar de 
"recessão com endividamento", que se estende até o final de 1983. 

RECESSÃO COM ENDIVIDAMENTO 

Podemos identificar três subperíodos desta nova etapa do endi­
vidamento externo. Colocando no centro o período crítico que vai 
do segundo semestre de 1982 ao final de 1983, distingue-se urna 

,etapa anterior ao mesmo, que vem sendo eufernisticarnente deno­
minada corno de ajustamento voluntário; e urna posterior, que se 
inicia em 1984, caracterizada por uma melhoria significativa da 
situaçí'io externa, e cuja possibilidade de continuação será discutida 
nos itens 3.2 e 3.3 mais adiante. 

Na primeira destas fases, os grandes desequilíbrios em conta 
corrente são crewentemente explicados pelos juros paggs ao exte­
rior, como se pode observar no Gráfico 4. Note-se que agora as ta-

1 
xas são elevadas tanto em termos nomin�is como reais, tendo chega­
do a alcançar valores tão elevados quanto 20% e 10% a.a., respec­
tivamente. E se desejarmos ser mais precisos na determinação de 
quanto os juros custam em termos reais ao país, deveremos compa­
rar sua variação com aquela verificada no valor dos produtos expor­
tados por esta economia. Assim calculada._ a taxa de · al mé­
dia de 1981 atin e a marca dos 24%. Este nível extraordinaria­
mente elevado resulta do comportamento desfavorável do índice de 
preços das exportações brasileiras naquele ano (v. Tabela AS, 
Apêndice 11) 24, fato que se repete nos dois anos seguintes. 

24. Todos os valores citados neste parágrafo referem-se à taxa interbancária 
londrina (LIBOR). Para se chegar à taxa efetiva haveria ainda que conside-
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Partindo-se da situação configurada em 1979, em que o serviço 
da dívida já representava 70% das exportações, o movimento 
altista das taxas de juros tendia a comprometer a liquidez, e (a 

ermanecer por muito tempo em patamares tão elevados) a própria 
solvência externa do país. O valor dos juros líquidos pagos ao 
exterior cresce a uma média anual de 40% nos três anos segumtes, 
estreitando a margem de manobra para o fechamento do balanço 
de pagamentos. Moratória à parte, a viabilidade do equilíbrio exter­
no dependeria então de uma brusca reversão na balança comercial 
- que reprisa em 1980 o déficit de US$ 2,8 bilhões incorridos 
em 1979 - acrescida de um substancial reforço no ingresso de 
capitais externos, para financiar o crescente volume de pagamentos 
de juros ao exterior. 

No que se refere à balança comercial, o desempenho das expor­
tações foi bastante sati�fatório, nos. primeiros anos da década, como 
se pode deduzir pela comparação de sua expansão (em quantum) 

com a das exportações mundiais (Tabela AS). Entretanto, o es r­
ço exportador foi em grande medida contrabalançado pela queda 
dos preços dos produtos exportados pelo país e, em 1982, pelo 
colapso do mercado de regiões menos desenvolvidas, muito impor­
tantes para a colocação de manufaturados brasileiros. 

Mais passíveis de controle interno são as importações. Mas a 
melhoria do saldo comercial por este lado encontraria duas gran-
des dificuldades: 

. a) o segundo choque do petróleo, do qual resyitou uma expan­
são de 2,6 vezes nas despesas com este produto, apesar de uma 
queda de 5% nas quantidades importadas, entre 1978 e 1981; 
neste mesmo período, a participação do petróleo no total das com­
pras externas elevou-se de 30% para 50%; 

b) o elevado grau de rigidez alcançado pela pauta de importa­
ções, o qual dificultava a redução do dispêndio com mercadorias 
importadas sem uma correspondente redução no nível do produto 
interno. 

Quanto a este último ponto cumpre fazer duas observações. 
A primeira é que, ao contrário das experiências da maioria dos 
demais países latino-americanos com elevado grau de endivida-

rar os spreads, as comissões, e o fato de que muitos empréstimos têm como 

referência a prime rate americana ( em geral mais elevada do que a LIBOR), 

o que pode acrescentar até quatro pontos percentuais aos níveis mencionados. 
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menta externo, o Brasil havia restringido fortemente as importa­
ções "desnecessárias" na segunda metade dos anos 70. Além dis­
so, um conjunto de medidas de controle adicional foram adotadas 
em 1980: a imposição do IOF de 15% (elevado para 25% no final 
do ano) sobre as operações de câmbio para importações, de forma 
a compensar a prefixação cambial; a elevação dos impostos de im­
portação sobre os produtos da indústria química e de bens de capi­
tal; a instituição dos programas de importação por empresas, com 

1 
tetos determinados pela CACEX; a obrigatoriedade do financia­
mento de longo prazo para a importação de grande número de 
itens da pauta, notadamente bens de capital (resolução 638, de 
setembro de 1980, do Banco Central). 

A segunda observação envolve a questão da substituição de 
importações. O recurso à produção substitutiva permitiria contor­
nar a rigidez da pauta,. baixando o coeficiente importado para cada 
nível de atividades alcançado. As possibilidades neste campo eram 
relativamente limitadas a curto prazo; mas progressivamente, ao 
longo da primeira metade da década, uma contribuição decisiva 
para o saldo comercial viria do amadurecimento de projetos subs­
titutivos iniciados na década anterior. Esta questão é extensamente 
analisada na primeira parte deste livro. 

Dados estes condicionantes da balança comercial, a alterna­
tiva- para evitar que a economia se chocasse contra um teto esta­
belecido pelo balanço de pagamentos seria ampliar substancial- · 
mente a captação de empréstimos externos. A esta altura, entre­
tanto, os bancos resistiam a reciclar os novos excedentes da OPEP 
em direção aos países deficitários, em face da forte elevação da 
relação entre os créditos a estes países acumulados em suas cartei­
ras, e seu capital 25• Esta resistência se manifestou na redução dos 
empréstimos concedidos ao Brasil em 1980, na exigência de spreads 
mais elevados, e nas pressões para que o país recorresse ao FMI. 

Estava configurado assim um bloqueio ao crescimento econô­
mico. Contudo, tão logo as autoridades da área econômica acei-

25. Na segunda metade da década de 70, a dívida dos países menos desen­
volvidos aos bancos norte-americanos crescia em torno de 18% a.a., enquanto 
o capital destes bancos crescia em média 10% a.a. (Volcker, 1983, p. 14) e 
WFM (out. 82, p. 2). Em 1980, a exposure dos nove maiores bancos nor­
te-americanos aos países menos desenvolvidos importadores de petróleo, e 
países da Europa oriental, alcançava 200% de seu capital (Cline, 1983, p. 32). 
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taram o pagamento de spreads mais elevados, e adotaram um con­
junto de medidas de política econômica claramente recessivo, na 
direção recomendada pelo FMI, os capitais externos voltaram a 
fluir para o país. E esta é uma característica distintiva fa primeira 
fase do ;estrangulamento: embora submetido a uma restrição exter­
na, o país ainda lograva obter empréstimos no mercado, de for a 
a evitar uma crise de liquidez, desde que se submetesse a deter­
mina as 1retnzes (este eraoseiitido do ajustamento "voluntário" . 

O outro traço importante desta fase é que o balanço de paga­
mentos ainda registrava um hiato de recursos reais não desprezí­
vel. Desta maneira, uma eventual ausência de créditos externos para 
financiá-lo exigiria a sua imediata eliminação. A obtenção de um 
pronto equilíbrio nas transações com mercadorias e serviços "não 
fatores" representaria então uma restrição ao crescimento ainda 
maior do que a que de fato se verificou. 

�J/ 
A FASE CRITICA · 

� O quadro muda profundamente com o colapso do mercado de 
créditos internacionais para os países menos desenvolvidos, a par-

. tir de setembro de 1982 26
. As inúmeras operações individuais do 

mercado cederam lugar a negociações globais, nas quais o governo 
de cada país devedor passava a negociar com os respectivos bancos 
credores representados por um comitê assessor. Nesta nova arma­
ção institucional, o volume total de empréstimos canalizados aos 
países devedores passava a ser uma variável controlada, ficando 
submetida, dentro dos limites do possível, às decisões deste "cole­
tivo" de bancos. E a posição dos credores foi, desde então, extre­
mamente rigorosa, no sentido de só fornecer o mínimo indispensá­
vel de recursos para que os juros da dívida externa continuassem 
sendo pagos. Mais ainda, este mínimo deveria ser decrescente, para 
permitir uma progressiva redução das exposures relativas dos ban­
cos nestes países. 

Na medida em que avançava o ano de 1983 ia ficando caracte­
rizada uma situação insólita. Em primeiro lugar, um enorme sa­
crifício era imposto à nação: as autoridades acatavam a orienta-

26. Sobre a ruptura do mercado internacional de crédito vide André Lara 

Rezende, (1982). 
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/ ção do FMI, praticando uma política econômica que agravava a 
i recessão; apesar disso, os critérios de desempenho não eram 
/ cumpridos - principalmente por inadequação da metodologia do 

Fundo às particularidades institucionais do país (Bacha, 1983 e 
Batista Jr., 19836) -, atrasando a liberação de recursos pelo pró­
prio FMI e pelos bancos. Segundo, os bons resultados da balança 
comercial estavam invertendo o sinal do hiato de recursos, de 
forma que o país não apenas passava a dispensar capitais externos 
para financiar suas importações de mercadorias e serviços produ­
tivos, como já estava transferindo um excedente ao exterior para 
o pagamento de parte dos juros. Em suma, apesar dos sacrifícios, 
e a des eito de não n essitar mais de novos em réstimos sen-
para pagar uma fração declinante dos juros devidos aos ró rios 
fornece os créditos~ a cnse e 1qui ez em divisas se apro­
fundava: os atrasados comerciais e financeiros se acumulavam e 
as autoridades decretaram a centralização do câmbio como meio 
de administrar a escassez. Para completar o quadro, as taxas de 
juros externas mantinham-se totalmente fora da faixa de normali­
dade. 

A dívida externa emergia então como a única restrição ao 
crescimento econômico do país. � nesse contexto que a propost� 
de moratória entra na ordem do dia; os custos desta decisão pa­
reciam cada vez menores relativamente aos benefícios dela deri­
vados 27. · 

Ao recusar esta alternativa, os responsáveis pela política 
econômica reafirmavam sua adesão a uma linha de conduta que 
não trazia perspectivas de reversão do quadro crítico de desem­
prego e recessão, e sequer prometia uma melhoria significativa 

27. Uma discussão da viabilidade da moratória, tendo em conta os diversos 
argumentos levantados à época, inclusive quanto à questão dos créditos co­
merciais, encontra-se em Castro ( 1983). A proposta da moratória, com al­

gumas diferenças de ênfase e de semântica, foi defendida por muitos econo­
mistas brasileiros. Além do já citado texto de Castro, veja por ex. Rezende 
(1983, pp. 35-36), J. M. C. de Mello, e L. G. M. Beluzzo (1983, p. 15), 

Paulo Lira (1983) e L. Coutinho (1983). O ex-presidente do Banco Central, 
Carlos Langoni (1985, p. 54), argumentou que a existência de um grande 
volume de créditos de curto prazo ( comerciais, e o inter bancário) inviabili­

zava a moratória. Acontece que a decisão de montar os projetos 3 e 4 (em 
vez de converter créditos de curto prazo em longo prazo, como fez o México) 

é de responsabilidade do próprio Langoni. Cline aponta esta decisão como 

um dos erros da negociação brasileira ( 1984, pp. 6-8). 
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da posição cambial da economia. Com efeito, no "Brasil: Prog;
o

­
ma Econômico" de outubro de 1983 - documento que sela esta 
opção - diz-se que "como conseqüência do ajustamento perse­
guido pelo Brasil para restaurar o equilíbrio de sua economi 

�projeta-se um crescimento do produto interno bruto_ próximo �.
� 

zero para o corrente ano e o rox1mo razi conomic � 
- rogram, 1983, p. 39). o mesmo ocumen o e previsto um au-

menta das reservas líquidas de apenas US$ 1 bilhão, em 1984, 
o que deixaria o país ainda "no vermelho". 

Tais eram as previsões. Entretanto um conjunto de mudanças 
de dimensões antes insuspeitadas, veio alterar drasticamente o 
panorama anterior. O ano de 1984, surpreendentemente, seria um 
período de crescimento com equilíbrio externo. 

A RETOMADA INVOLUNTÁRIA 

O p1vo desta reversão foi o extraordinário superávit de US$ 
13,1 bilhões na balança comercial. Com este resultado o país foi 
capaz de pagar todo o déficit da conta de juros, e de outros ser­
viços, e ainda alcançar, inesperadamente, um ligeiro superávit em 

· transações correntes. O "dinheiro novo" contratado com os bancos 
privados no âmbito do projeto 1, os recursos liberados pelo FMI, 
e os empréstimos líquidos de outros organismos oficiais, puderam 
então ser integralmente destinados ao cancelamento dos atrasados 
e à acumulação de reservas. 

Foi assim que as reservas líquidas. emergiram de um valor 
negativo de US$ 3,3 bilhões em dezembro de 1983 para uma cifra 
positiva de US$ 4,2 bilhões em fins de 1984. A melhoria da situa-
ção cambial brasileira foi ainda maior do que este ganho de US$ 
7 ,5 bilhões sugere. Observando-se a Tabela 6 pode-se perceber 
uma mudança na estrutura de prazos dos passivos vinculados às 
reservas: diminuem as obrigações de curto prazo das autoridades 
monetárias e aumentam as de médio e longo prazos (correspon-
dentes aos créditos do FMI). Como estas últimas só vencem ao 
longo de um período que se estende de 1986 a 1994, elas não 
comprometem a posição de liquidez internacional do país. Por 
isso, as reservas líquidas das obrigações de curto prazo apresen-
tam uma expansão ainda mais significativa, atingindo o valor de 
US$ 8,4 bilhões em dezembro de 1984. 
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TABELA 6 

Reservas Internacionais das Autoridades Monetárias 

em US$ milhões 

Discriminação 

Ativos 

Obrigações de Curto Prazo 

Obrigações de Médio e Longo 
Prazos 

Reservas Líquidas 

Reservas Líquidas de Obrigações 

de Curto Prazo 

1983 

Posição 

em 

31/12 

3.757 

4.408 

2.645 

-3.296 

-651 

Posição 

em 

31/12 

11.033 

2.606 

4.185 

4.242 

8.427 

FONTE: Banco Central, Brasil - Programa Econômico, vols. 6 e 7. 

1984 

Variação 

no 

ano 

7.276 

-1.802 

1.540 

7.538 

9.078 

Mais importante, os resultados alcançados no front externo 
foram não apenas compatíveis com a retomada, como em boa me­
dida responsáveis por ela. A questão da recuperação econômica 
ser� analisada na última parte deste livro, de maneira que nos 
limitaremos a discutir aqui um ponto que nos parece importante 
quando se trata de avaliar os obstáculos externos. Referimo-nos à 
suposta necessidade de optar entre a expansão interna e a melhoria 
no saldo comercial. 

A análise da relação entre estas duas variáveis pressupõe t 
diagnósticos sobre a natureza dos problemas básicos da economia 
que nem sempre são explicitados. Se a deficiência básica identi-
ficada consistir numa baixa taxa de poupança interna, então a· 

conclusão deve ser que a drenagem derecurs�� _para o exterior 
representa uma subtração de meios que de outra maneira estar� 

;
�

sendo empregados em investimentos. A ampliação do saldo nas 
contas externas requereria portanto uma contenção do consumo 

, (para ampliar a poupança) e/ou uma redução dos investimentos, 
comprometendo o crescimento presente e futuro. Esta, lembramos, 
é a única hipótese contemplada pela teoria convencional. 
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Mas os problemas do país passam por outros caminhos. His­
toricamente a economia brasileira não tem esbarrado no obstáculo 
da poupança, como já discutimos. Com muito mais razão, no con­
texto de capacidade ociosa generalizada, característica da conjun­
tura de 1983/84, este problema pode ser descartado. O baixo 
nível das atividades econômicas no eríodo pode ser associado, ao 
contrário, a um msu 1ciência de demanda efetiva. Nestas condi­
ções a obtenção de um elevado superávit nas transações de "mer­
. cadorias e serviços não fatores" representa a formação de um com­
ponente autônomo de demanda que, acrescendo aos demais compo­
nentes, vem alavancar o crescimento do Produto Interno Bruto. A 
importância deste componente em 1984 foi decisiva, tendo atingido 
5,3% do PIB, equivalente a 1/3 da taxa de investimento deste 
ano. 

Em suma, a dívida externa em si não mais representava um 
obstáculo ao crescimento neste último ano. Contudo, a rapidez com 
que se processaram as mudanças no quadro externo, bem ,como o 
fato de que tais alterações resultaram de uma combinação de fa­
tores conjunturais com outros estruturais, aconselham bastante 
cuidado nas projeções desta situação para o futuro. 
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3. A DÍVIDA EXTERNA NA SEGUNDA METADE 

DOS ANOS 80 

A questão que nos interessa agora consiste em saber o papel 
reservado à dívida externa na segunda metade dos anos 80, que 
ora se inicia. Alguns parâmetros do problema já estão relativa-­
mente definidos. Vejamo-los. 

A posição dos credores privados tem sido bastante rígida. 
As "operações de resgate" têm visado reduzir, tão rapidamente 
quanto possível, a participação dos empréstimos aos chamados 
devedores problemáticos nas carteiras de aplicações dos bancos. 
Assim, a cada fase da renegociação, ou a cada melhoria nas contas 
externas de um desses países, os credores impõem uma redução no 
volume de "dinheiro novo" fornecido para o pagamento de juros. 
O objetivo tem sido chegar a acordos do tipo do que foi recente• 
mente (março de 1985) assinado com o México, e do· que está 
sendo encam1nhado na terceira fase da renegociação com o Brasil. 
Em tais acertos, estabelece-se um reescalonamento plurianual das 
amortizações, mas exclui-se à concessão de dinheiro novo; além 
do mais, elimina-se a carência, obrigando-se o devedor a iniciar 
a amortização do principal reescalonado - ainda que gradual­
mente - desde o primeiro ano do acordo. O corolário destas 

\ciá;sulas é que a exposure dos credores em rela ão a estes aíse 
�a a reduzir-se em termos absolutos. Para os devedores isto 

significa a necessidade de passar a gerar excedentes, em suas tran· 

}'-J'-� ��..,.. . .._ 
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sações reais (mercadorias e serviços "não fatores") com o exterior 
num montante rio mínimo igual à conta de juros líquidos do ba­
lanço de pagamentos. 

Um segundo grupo de parâmetros refere-se à dimensão já 
alcançada pela dívida externa e seu serviço, ou seja, à herança do 
passado. Em fins de 1984, a dívida externa bruta total (curto, 
médio e longo prazos) havia alcançado a cifra de US$ 99,9 bilhões, 
equivalente a 47% do PIB naquele ano. Os juros líquidos pagos 
ao exterior representaram 38% das exportações, o que mostra um 
elevado comprometimento da receita de divisas do país com este 
encargo. Mais importante ainda: estes mesmos juros líquidos fo­
ram equivalentes a cerca de 5% do PIB, o que implica - na 
hipótese de não-refinanciamento - a transferência ao exterior 
de pelo menos 5% da renda gerada no país. Entretanto, é óbvio 
que, por força das próprias regras da renegociação, estes percen-

. tuais tendem a declinar ano a ano (mantidas as taxas de juros): 
r/.-.__ os denominadores (!�_IB e exportações) devem crescer, enquanto 

que os numeradores (Dívida Líquida e seu serviço) dev:em ser 
mantidos constantes. 

Finalmente, o comportamento de algumas variáveis, a res­
peito das quais não se pode fazer previsões seguras, será impor­
tante na determinação do papel que a dívida externa acumulada 
exercerá em relação à economia do país nos próximos anos. Entre 
estas variáveis destacam-se: as taxas de juros internacionais, o 
ritmo de crescimento do comércio mundial e a evolução dos preços 
relativos dos bens comercializáveis no mercado internacional (na­
quilo que afeta o nosso índice de relações de troca). 

Nosso problema básico encontra-se portanto delineado em 
suas dimensões externas. Face a elas, argumenta-se que a dívida 
compromete o crescimento, quer por seus efeitos mais visíveis 
sobre os fluxos do balanço de pagamentos, quer por seu impacto 
indireto sobre outras variáveis internas. No que toca aos primei­
ros, a questão tem sido formulada por muitos economistas, de di­
versas maneiras, mas em geral expressando dois temores: 

a) de que o amplo comprometimento da receita de divisas 
com o pagamento de juros forçaria a contenção das im­
portações, o que só poderia ser alcançado - dada a irre­
dutibilidade do coeficiente importado - com igual res­

�-..,..,Jrição imposta ao nível do produto interno; 
b) de que a crescente transferência de recursos reais ao 
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exterior, por subtrair parte da poupança interna, seria 
incompatível com a expansão dôs i1Jvestimentos, na escala 
requerida à sustentação de taxas minimamente razoáveis 
de crescimento. 

O primeiro tipo de receio associa-se ao tradicional conceito 
de estrangulamento externo, ou ao que se convencionou chamar 
de "hiato de divisas". Trata-se de uma situação em que o país 

/y embora dispondo de um potencial de poupança suficiente\!);iara 
financiar níveis elevados de investimento (e, no caso, também 
de transferir poupança ao exterior), sofre uma __ restrição de balan­
ço de pagamentos. Tal restrição deriva de deficiências de estrutura 

ºpro uhva, que tornam rígido o coeficiente importado. 
A proposição b) expressa uma hipótese alternativa quanto 

ao caráter da restrição externa. Supõe que ocorrerá um hiato de 
po�ança caso o país ténte, simultaneamente, pagar os juros exter­
noRê aumentar os investimentos internos a um nível compatível 

'cõm uma taxa mínima desejada de crescimento. A incompatibi

v

-

( 
dade entre o s os C + I + X - M) desejados e o produto 
interno possí an· esta no hiato de poupança, tornaria inevi-

' · tável uma redução das taxas de investimento, e, por conseqüênci� 
de crescimento econômico, a não ser que se conseguisse refinanciar 
os juros devidos ao exterior (caso em que seria possível reduzir 

-;::J_ o componente (X - �) dos gastos). ( <Ç

� _a...,. !'---� 
✓1- · , as as repercussoes negativas o en 1v1damento externo nao c:r-----

// - se limitariam às restrições diretas ao crescimento pelas vias antes r-,--o-

. apontadas. Sua ação deletéria sobre a economia derivaria ainda� -,,.,..._)1 
de que: 

a) a necessidade de gerar expressivos superávits comerciais 
levaria à manutenção de uma política_ cambia] agressiva, 
com repercussões importantes sobre a inflação, os salários 
e as taxas de juros; 

j b) a necessidade de financiamento interno do pagamento dos
) juros externos pelo governo levaria a limites insuportáveis 

o desequilíbrio financeiro do setor público. 

Todos estes pontos merecem um tratamento detido, sendo 
ainda conveniente recorrer a alguma forma de quantificação, de 
maneira a dotar cada argumento de seu devido peso. Começare­
mos pelo exame da questão da restrição ao crescimento associada 

����Q 

0,- �(o �- \i � 'q\-\ 
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a,çossíveis hiatos de divisas ou de poupança (itens 3.l, 3.2 e 3.3) 
/ para em seguida, no item 3.4, discutir os demais aspectos acima 
1 mencionados. 

3.1 - Ainda o Estrangulamento Externo? 

É muito arriscado fazer projeções quantitativas do desempe­
nho econômico para períodos longos, dada a multiplicidade de 
mudanças possíveis nas variáveis, nas suas relações, em fatores 
institucionais, e assim por diante. Pior, entretanto, é fazer análísês'l 

� 
prospectivas sem contar com o apoio de tais projeções. Isto ai� 
de não beneficiar as suposições sobre o futuro, permite a aceitação, 
em simultâneo, de hipóteses incompatíveis. O caminho que nos 
parece mais adequado consiste em pesquisar o desenvolvimento 
do cenário internacional necessário . para viabilizar determinado 
objetivo interno, dado um conjunto de parâmetros comportamen­
tais. A avaliação da factibilidade do quadro internacional neces­
sário será assim uma análise da própria viabilidade do cenário 
interno. 

Nosso ponto de partida é o estado atual da renegociação da 

\ 
dívida, que aponta para o reescalonamento plurianual do principal, 
sem aporte de dinheiro novo por parte dos credores privados. Esta 
restrição obriga o país a obter saldos em transações correntes pró­
ximo a · · desconsiderada a hipótese de variação de reservas. 
Supondo que o saldo global do balanço de pagamentos seja igu� 
à va_ri�ção de reservas,28 podemos rep_resentar formalmente esta 
restnçao como se segue: 

(1) 6R = TC + CC 
onde: 
6R = variação de reservas 
TC = saldo em transações correntes 
CC = saldo em conta de capitais 

28. Estamos desconsiderando a variação de reservas derivadas da incorpo­
ração de ouro produzido nacionalmente, das variações na cotação do ouro e 
outros ativos, e das variações cambiais; estamos também ignorando as demais 

�rações "abaixo da linha", as quais já praticamente zeraram, exceto pelos 
�réstimos do FMI. Estes, entretanto, para nossos propósitos podem ser 

considerados acima da linha junto como os demais capitais de empréstimo. 
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(II) 6R = (BMS - L - J) + (1 + E - A), 
onde: 

(
" B 

.
. MS = balanço de mercadorias e serviços ''não fatores" 

\ e L = remessa de lucros e dividendos 
J = remessa de juros líquidos ('I = investimentos diretos 

(1 í E = empr�stirr:os e financiamentos . 
� A = amorttzaçoes 

Se D.R = O, então: 
(III) DTC = L + J - BMS = I + E - A 

onde: 
DTC = déficit em TC 

(IV) J - BMS = (1 - L) + ENP + Eo + ER - AR - ANR 
onde: 

� 
ENP = dinheiro novo privado 
Eo = empréstimos oficiais 
ER = refinanciamento de amortizações (Projeto 2) 
AR = amortizações refinanciadas 
ANR = amortizações não-refinanciadas 

(V) J - BMS = (1 - L) + (ER - AR) + (Eo - ANR) + ENP 

���P = O pelas premissas de renegociação atual, 
\ ER - ARTnuloJ por· ddiniçãô, e que o saldo dos empréstimos 
..-oficiais sobre as amortizações não-refinanciadas (Eo - ANR) bem 

como o saldo dos investimentos diretos sobre as remessas de lucros 
JL.:;.-IJ_são-bastante diminutos, podendo em situações adversas 
tender a zero, chegamos a que: 

(VI) J - BMS :::::: O 

(VII) BMS:::::: T 

►�- Ou seja, o déficit em transações correntes (excluídas as re-
messas de J� e dividendos) deve ser próximo a zero; ou por 
outra, o superávit em mercadorias e serviços "não fatores'' deve 
ser igual aos juros líquidos remetidos ao exterior. De que maneir� 
' possível contornar esta restrição? Pela equação (V) pode-se 
perceber que os caminhos são: a) o aumento do ingresso de capi­
tais de risco relativamente à remessa de lucros e dividendos; b) 
a re� volume das amortizações não-refinanciadas (ANR); 
------

---
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c) o aumento do aporte de recursos das �ontes oficiaisi d) a 
y captação de dinheiro novo junto aos bancos privados. 

/ \ As amortizações não-refinanciadas e!lcontram-se hoje reduzi-
das quase que apenasâs-refereiites aos créditos de instituições 

1hülfifatera1s e organismos oficiais (exclusive a parcela rolada -nos 
acordos do Clube de Paris), e financiamentos de importações con­
cedidos por instituições não-financeiras, sendo assim incompres­
síveis. Pode haver mesmo um aumento deste componente, caso se 
aceite a proposta dos credores de eliminação dos prazos de ca­
rência no acordo de reescalonamento plurianual da dívida. A 
obtenção de "dinheiro novo", por outro lado, constitui, notoria-

B
nte, um dos aspectos da renegociação sobre o qual os banquei­

s têm demonstrado maior intransigência. Pouco se pode esperar 
ter por esta via, exceto em circunstâncias muito especiais. 

O aumento do fluxo de recursos oficiais é uma alternativa a 
ser negociada em foros internacionais, mas que tem esbarrado em 
limites estreitos, dadas as restrições postas pelos países que con­
tribuem mais pesadamente com fundos para as instituições mul­
tilaterais. 

Igualmente reduzida é a contribuição possível de ingresso 

{)

dicionais de capitais de risco. Apesar disto, esta fonte apresenta 
a vantagem de ser pró-cíclica (em relação ao ciclo interno); ou 
eja, uma taxa sustentada de crescimento interno seria não apenas 

compatível com a ampliação dos investimentos diretos, como tam­
bém um estímulo para o seu influxo. 

Em suma, há pouca margem de manobra para eludir a restri­
ção antes apontada. Vejamos as conseqüências deste fato. 

A igualdade VII pode ser desagregada em: 

(VIII) Xms - Mms = i DL 
onde: 
Xms = exportações de bens e serviços reais 
Mms = importações de bens e serviços reais 
i = taxa de juros incidente sobre a dívida externa 
DL = Dívida Externa Líquida 

(IX) Mms = Xms - i DL 

Se considerarmos que as importações brasileiras de mercado­
rias e serviços já foram extremamente comprimidas, e que daqui 
para frente deve haver uma relação mínima necessária (a ser 
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1 postulada) 29 entre crescimento econom1co e variação das importa­
ções, concluímos que o lado esquerdo da equação (IX) reflete o 
nível de atividades. Tendo em conta que a Dívida Líquida está 
dada, e que as exportações podem ser prejudicadas pelo comporta­
mento do mercado mundial, podemos concluir que o crescimento 
econômico interno poderia ser comprometido quer pela taxa de 
juros internacional quer pelo ritmo de expansão do comércio 
internacional. 

Desde logo fica estampado que a elevação da taxa� j11ros 
internacional (portanto aumentando o termo i DL) combinada com 
a-retra ão dos fluxos do comércio internacional ( ue contrai Xms) 
pode inviabilizar o crescimento interno. Mas, de quanto a taxa de 
juros externa e o comercio externo· afetam o produto? Precisa­
mos ter uma idéia, ainda que imprecisa, das magnitudes envol­
vidas. E neste caso, o. passado recente (1980-83) é um péssimo 
guia para o futuro dado que, de um lado, é praticamente incon­
cebível a repetição da conjugação de choques externos no nível 
ocorrido no início dos anos 80 e, de outro, a economia brasileira 
passou por profundas transformações neste período que a torna­
ram mais resistente 30

. Sendo assim, o melhor caminho parece 
ser o de realizar alguns exercícios de simulação, na linha anterior­
mente proposta. 

Diversas projeções (Bacha, 1984; Adroaldo Moura e Silva, 
1984; BNDES, 1984; BIRD, 1983) têm sido elaboradas recente­
mente, face a esta preocupação com a questão da restrição externa, 
e sobre elas podemos nos apoiar para ajudar a responder à ques

�
ã 

anterior. Tomemos inicialmente o modelo de Adroaldo, que é for­
mulado a partir da mesma concepção que adotamos antes 31

. 

29. Esta relação não precisa ser, necessariamente, crescente. No caso das im­
portações de petróleo, por exemplo, esta relação pode ainda, por algum tempo, 
ser decrescente - mais ou menos decrescente dependendo do nível de ativi-
dades. . � n n 
30. Sobre estas transformações, veja a primeira parte deste livro. , � 
31. O modelo do BNDES constrói dois cenários a partir de uma hipótese 
sobre a evolução da economia mundial. Bacha também parte de projeções so­
bre a economia mundial para chegar a uma estimativa sobre o desempenho in­
terno. O modelo de Adroaldo, que é uma versão modificada do de Bacha, 
parte, ao contrário, de metas internas; verifica suas conseqüências sobre as 
contas externas; daí conclui sobre o, quadro externo necessário para viabi�zi:r 
tais contas externas; e finalmente avalia a viaDíliõaae do quadro externo. 

145 



Os resultados do exercício de Adroaldo levam-no a concluir que 
um crescimento do PIB de 5% a.a. requereria uma taxa de expan­
são real das exportações da ordem de 4,4% a.a. (5,6% em 1985, 
4,1 % em 1986, e 3,9% nos dois anos seguintes) de 1985 a 1988, 
o que lhe parece uma meta factível. Colocando em termos do argu­
mento (a) anteriormente mencionado, isto quer dizer que o nível 
das importações requerido para a economia crescer 5% a.a. poderia 
ser financiado - dados os demais compromissos externos - com 

crescimento modesto das exportações. Se a taxa de 
.
crescimento 

PIB passasse a 7 % a.a., o aumento médio anual requerido para 
exportações seria de 6 ,05 % . 

Estes resultados levam Adroaldo a concluir que o crescimento 
não seria estrangulado pela Tnsuficiência das importacões. Em um 
exerctcio alterna� cujos res;ltados apresentãremos -;;o item 
seguinte, chegamos a conclusões mais favoráveis, ue sugerem estar 
ainda mais afastada a possibilidade de estrangulamento externo. 

__ -, 

3.2 - A Restrição Poupança 

Minimizando o perigo da restrição estrangulamento, Adroaldo 
considera que o risco fundamental associado à situação externa de­

Íriv-aria da transferência de recursos reais ao exterior, e seu impacto 
µobre a taxa de investimento (argumento (b) antes mencionado). Os 

reduzidos níveis de investimento levariam, de acordo com os resul­
tados de seus exercícios, a um crescimento medíocre do produto 
potencial (2,1 % a.a.), de forma que, com uma taxa de crescimento

� � 
de 5 % a.a., em 1988 já se estaria chegando a um limite de utilização 

\ da capacidade instalada (Uméctia :::::'. 90%), a partir do qual se invia­
bilizaria a meta de crescimento das exportações, além de deflagrar 

ti outros desequilíbrios, como o aumento da pressão inflacionária. 
Tomando de empréstimo o arcabouço montado por Adroaldo, 

e introduzindo hipóteses alternativas - algumas delas sugeridas por 
outras das projeções mencionadas - que nos parecem razoáveis, 
chegaremos a conclusões diferentes. 

Em primeiro lugar, a mera atualização dos dados relativos 
em 1984 23 dilata de mais um ano (para 1989) o prazo necessário 

32. O trabalho de Adroaldo é de novembro de 1984 e portanto ainda tra­
balha com previsões. Estas foram, em geral, superadas, propiciando urna me­

lhoria do quadro geral. 
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�\�? ,'\ 
para se chegar ao limit iliza ão da ca acid . Se ademais, 
com base nos dados da Sondagem Conjuntural da Indústria da 
FGV, admitirmos um grau médio de utilização da capacidade de 
76% em fins de 1984, o crescimento poderia prosseguir até 1990, 
sem chocar-se com o "teto" da capacidade. 

Existem, entretanto, algumas outras hipóteses que nos parece 
indispensável modificar. A primeira diz respeito à taxa de poupança 
interna. Esta taxa tem se situado historicamente bem acima dos 
16% ad�id s or Adroaldo ara todo o período d�eção. Alérii 
do mais, ela tende a alcançar valores mais altos nas fases de maior 
expansão econômica, e sobretudo quando as taxas de investimento 
alcançam níveis mais elevados, como se pode notar na Tabela 7. 

TABELA 7 

Taxa de Poupança,. Investimento e Crescimento do PIB 

Taxa de Taxa de Taxa de 
ANO Investimento Poupança Crescimento 

(FBC/PIB) (S/PIB) do PIB 

1970 25,5 24,2 8,3 

1971 26,0 23,4 12,0 

1972 26,1 � 11, 1 

1973 27,5 25,4 13,6 

1974 30,5 23,7 9,7 

1975 32,1 26,7 5,4 

1976 27,4 23,5 9,7 

1977 25,9 23,6 5,7 

1978 25,2 21,8 5,0 

1979 22,1 17,6 6,4 

1980 22,5 17,3 7,2 

1981 21,2 16,9 -1,6 

1982 21,2 15,5 0,9 

1983 16,9 13,6 -3,2 

1984 16,4 15,5 p 4,5 ,;,1-

P - Preliminar 

FONTE: Conjuntura Econômica, vol. 38, n.0 6, e vol. 39, n.0 3 e n.0 8. B�nco Central, Brasil 
- Programa Econômico, vol. 7, maio/85. 

Admitiremos então uma taxa de poupança crescente ao longo 
dos próximos anos, até alcançar 22% ao final da década. Além 
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disso, adotaremos as propensões a importar estimadas (por setores) 
pelo BNDES em seus "cenários" (BNDES, 1984), para as diversas 
categorias de produtos. Finalmente, atribuiremos valores positivos 
modestos para os investimentos diretos, à medida que se recupera 
a produção e a formação de capital da economia. 

Feitas estas modificações, e aceitando-se as demais hipóteses 
formuladas por Adroaldo, em particular no que toca ao custo médio 
do endividamento externo para os próximos anos (12% a.a.), che­
garemos aos resultados apresentados na Tabela 8. Dela podemos 
extrair as seguintes conclusões: 

a) um crescimento de 7 % ao ano para o P 1B teria sua viabi­
lidade externa garantida por uma expansão das exportações 
de 3,8% a.a., em média, em termos reais; 

b) no último ano da década - o sexto de expansão econômica 
- começariam a aparecer problemas relacionados a um 
elevado grau de utilização da capacidade, comprometendo 
a continuidade do crescimento pela deterioração das con-
dições do balanço de pagamentos e aumento das tensões 
inflacionárias; 

c) o crescimento do PIB, associado à estabilização da dívida 
externa, reduz significativamente a transferência de recur­
sos reais ao exterior como proporção do PIB, à medida que 
cresce o grau de utilização da capacidade (e portanto co­
meçam a entrar em conflito os componentes de dispêndio 
do PIB). 

o 

Estes resultados sugerem que, respeitadas certas hipóteses (as
/ quais compreendem uma larga margem de segurança), a dívida 

externa não deverá constituir, na segunda metade dos anos 80, um 
obstáculo ao crescimento econômico minimamente comparável com 
o que ela representou no qüinqüênio anterior. Entretanto, é preciso 
indagar sobre as possibilidades de ocorrência de um cenário inter-
nacional compatível com as projeções desta tabela. 

3.3 Sobre a Viabilidade Externa do Crescimento 

Dadas as circunstâncias mencionadas no início deste capítulo, 
o ritmo do crescimento_ econômico do país, na segunda metade dos 
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anos 80, estará condicionado em grande medida pelo cresciment

D de suas exportações, pelos Termos de Troca 33 e pela taxa de juros 
internacional. Mantidas constantes estas duas últimas variáveis esti­
mamos que, para garantir um ritmo de crescimento próximo à taxa 
histórica alcançada pela economia brasileira no pós-guerra (7% a.a.) 
seria necessário que as vendas externas do país se expandissem a 
pelo menos 4% a.a. em termos reais. Esta performance suporia, 
evidentemente, uma evolução do comércio internacional num ritmo 
não muito inferior a este. 

Esta taxa encontra-se dentro da faixa de crescimento aceita 
pela maioria das projeções. A OCDE (E.O., 12/84, p. 20), por 
exemplo, admite um crescimento entre 4% e 5% para as trocas 
internacionais nos próximos anos. Ainda assim, os graves desequi­
líbrios que caracterizam as relações internacionais no presente po­
dem inviabilizar tais projeções 34

. 

O desequilíbrio mais profundo localiza-se no balanço de pa­
gamentos dos Estados Unidos. O enorme hiato de sua balança 
comercial nos últimos anos - não compensado pelo superávit em 
serviços - levou a que se registrassem crescentes déficits em tran­
sações correntes (vide Tabela 9). Estes, por definição, reduzem a 
posição credora líquida do país frente ao resto do mundo, de forma 
que também foi se reduzindo progressivamente a renda líquida 
recebida do exterior (juros, lucros, dividendos, etc.). No momento 
em que o país se torna um devedor líquido (o que deve ter ocorrido 
no início de 1985), passa a ter que enviar renda líquida ao exterior. 
Observa-se portanto uma deterioração da conta de serviços que, 1 / Q.-r✓reforçando o déficit em transações correntes, faz com que ele passe t:---
a crescer por meio de um círculo vicioso. 

-;;;;::= 

33. Vimos anteriormente que as condições atuais de renegociaçao impõem 

que M = X - i DL. Como a variável que está associada ao crescimento é 

a importação em termos reais, a igualdade pode ser desdobrada em: 
PM . Q" = Px .Qx - i DL, ou Px 1 

QM = -- . Qx - -- . i DL. 
Pm Pm 

Fica assim explicitado o papel dos Termos de Troca enquanto restrição ao 
crescimento. 

34. A discussão que se segue resume-se a algumas observações sobre a ques­

tão financeira internacional e os balanços de pagamentos. Não se tem qual­
quer pretensão de fazer um diagnóstico da situação internacional, dado que 
isto pressuporia uma análise das tendências em vários outros campos (tecno­

lógico, reorganização das estruturas produtivas, etc.). 
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TABELA 9 

EUA: Transações Correntes (US$ bilhões) 

Discriminação 1980 1981 1982 1983 1984 

Balança Comercial -26 -28 -36 -60 -107 

Exportações 224 237 211 199 219 

Importações -250 -265 -247 -259 -326 

Balanço de Serviços 33 40 33 34 22 

Transferências Uni laterais -7 -7 -8 -8 -9 

Saldo em Transações Correntes o 5 -11 -34 -94 

FONTE: US Dep. ot Commerce, SCB (Junho/1983; abrll/1985). 

Mantidas as condições atuais, o déficit em transações correntes 
se elevaria em c;,inco anos para cerca de US$ 250 bilhões, e a dívida 
externa norte-americana alcançaria uma cifra extraordinária, próxi-
ma de US$ 1 trilhão, ao final desta década (WFM, 3-4/85, p. 3). 
Este é, evidentemente, um cenário pouco factível. Antes das contas 
externas americanas chegarem a um tal estado de deterioração, uma 
série de reações seriam desencadeadas: o dólar, com certeza, se 
desvalorizaria acentuadamente; a produção norte-americana entra-

K 
ria em declínio por conta da subtração de demanda consubstanciada 
no e 1c1 ; e o pro ec1omsmo sena eva o ao extremo. As condições 
atuais parecem portanto insustentáveis; o problema então é saber a 
direção das mudanças. 

O caminho mais favorável seria aquele que vem sendo pro­
posto por diversos organismos e instituições de peso nos EUA e 

demais países industrializados 35: uma desvalorização gradual do 

dólar que restabelecesse progressivamente a competitividade da eco­
nomia americana, sem apelo ao protecionismo; a redução dos défi­
cits fiscal e comercial dos EUA; políticas ativas de crescimento no 
resto da OCDE, de forma que Europa e Japão pudessem compen­
sar, com seu crescimento, uma redução no ritmo de expansão da 

35. Veja-se, por exemplo, OCDE (E.O., 12/1984, pp. 19-26), WFM (3-4/ 

1985), FMI (WEO, 1985), Federal Reserve Report to the US Congress 
(7 /1985). 
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economia americana e simultaneamente contribuíssem para minorar 
os desequilíbrios nas transações internacionais. A queda da taxa de 
juros, possibilitada pela redução dos déficits e da taxa de cresci­
mento dos EUA, além de contribuir para a recuperação européia, 
teria um efeito altamente favorável sobre o custo da dívida externa 
dos países menos desenvolvidos. 

Uma trajetória completamente distinta poderá se materializar 
caso o dólar se desvalorize abruptamente e a inflação americana 
recrudesça. Neste caso, uma política econômica restritiva poderia 
promover uma nova onda de elevação das taxas de juros, acompa­
nhada de uma contração do nível de atividades nos EUA e demais 
países da OCDE. O protecionismo tenderia a recrudescer, agravan­
do os efeitos da recessão sobre o nível do comércio internacional. 

B evidente que qualquer cenário internacional próximo do 
sumariado no parágrafo acima inviabilizaria o crescimento interno 
com pagamento da dívida. Mas antes disso, tornaria incobráveis um 
volume incalculável de dívidas tanto de devedores nacionais dos 
próprios países industrializados, quanto de uma série de outras 
nações endividadas com uma situação mais frágil de balanço de 
pagamentos. Estaríamos assim diante de uma crise de tal profun­
didade, que exigiria importantes mudanças na ordem internacional. 

• Neste caso, não faria sentido continuar trabalhando com a hipótese 
de pagamento dos juros da dívida externa no esquema atual. 

3 .4 - Condições paira a Autonomia 

As diferentes formas de inserção na economia mundial confe­
rem diferenciados graus de autonomia aos distintos países. Uma 
economia primária exportadora - como ensinava a CEP AL -
tende a sofrer um impacto ampliado quando os mercados mundiais 
se contraem. Neste sentido, a diversificação da estrutura produtiva, 

) e posteriormente da pauta de exportações brasileira, reduziu a vul-
nerabilidade do país às crises externas. Com efeito, se dependesse 
apenas dos produtos primários, a receita de exportação brasileira 
teria crescido apenas 3% entre 1980 e 1984, em vez da expansão 
global de 34 % , obtida graças ao aumento de 58 % no valor da 
pauta de industrializados; o que não seria um caso especificamente 
brasileiro, como se torna evidente pelo desempenho sofrível das 
vendas externas dos países primário-exportadores. 
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Por outro lado, o estabelecimento de profundos laços de endi­
vidamento com o sistema financeiro internacional criou um novo 
foco de instabilidade para a economia brasileira. Esta ficou parti­
cularmente vulnerável às variações das taxas de juros internacio­
nais. Mas há ainda dois outros aspectos da integração financeira 
com o resto do mundo que deixaram a economia nacional excessi­
vamente exposta a adversidades externas. Referimo-nos, primeira-(! mente, à expansão do sistema bancário brasileiro no exterior, 
através da qual formou-se um elevado passivo externo de curto 

1\· prazo 36
; e em segundo lugar, à dívida externa brasileira de. curto 

prazo, constituída basicamente de créditos comerciais, e que cresceu 
aceleradamente entre 1980 e 1982. Em junho de 1985, segundo o 
Banco Central, tais obrigações somavam US$ 5,6 bilhões e US$ 10,4 
bilhões, respectivamente (GM, 22 de junho de 1985). 

Quando eclodiu a crise financeira no segundo semestre de 
1982, a posição das reservas brasileiras foi afetada de forma fulmi­
nante pela perda de recursos derivados da não-renovação das linhas 
de crédito antes mencionadas. Segundo Langoni (1985, p. 54-57) 

À o país perdeu entre US$ 2 e 3 bilhões de agosto de 1982 ao pri-
') me iro semestre de 1983, e os bancos brasileiros no exterior, cerca 

de US$ 4 bilhões no último quadrimestre de 1982. � 
Esta sangria de divisas, juntamente com o fechamento do mer­

cado de créditos de longo prazo, puseram as reservas brasileiras a 
pique em curtíssimo período. Os ativos em moeda estrangeira das 
autoridades monetárias tinham que cobrir o déficit em transações 
correntes - já que a partir da crise não era mais possível finan­
ciá-lo com novos créditos -, as perdas de linha de crédito, e a 
posição dos bancos brasileiros no exterior. Os bridge-loans du - �X� 
mente contratados serviram, segundo depoimento de Langoni "IJ 
(1985, p. 57), "não para melhorar a liquidez do país, mas ara 

� sustentar os bancos brasileiros no exterior". �ra; as reservas inter­
nacionais 1qu1 as (aJustadas no once1to MTJ haviam sofrido uma 

/ 
36. Os passivos dos bancos comerciais brasileiros no exterior não representam 

dívida externa do país. Tais passivos são recursos empregados pelos bancos 

para financiamentos comerciais de curto prazo ou, mais freqüentemente, em­
préstimos de longo prazo, ao Brasil (neste caso temos uma dívida brasileira, 
mas que faz parte do ativo do banco brasileiro no exterior) ou a outros paí­
ses. Apesar disso elas na prática implicam uma obrigação para o país, na 
medida em que as A.M. brasileiras tudo farão para evitar uma crise de liqui­
dez das agências dos bancos brasileiros no exterior. 
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queda de US$ 8,9 bilhões no ano de 1982, alcançando a cifra nega­
tiva de US$ 2,9 bilhões; mas, na verdade, a situação de liquidez era 
pior ainda, pois parte dos ativos de curto prazo das autoridades 
monetárias estava aplicada em bancos brasileiros no exterior, e 
portanto eram indisponíveis. 

Disto tudo, fica claro que um agravante da situação cambial 
brasileira na crise foi o seu nível anterior de reservas, claramente 
inadequado para a nova realidade das contas externas do país. Ll 
tradicional regra de bolso que sugere um nível mínimo de reservas 
igual a três meses de importações não faz mais o menor sentido. 
Em primeiro lugar, pela crescente volatilidade, a partir dos anos 
70, das variáveis internacionais que afetam nosso balanço de paga­
mentos, destacando-se: as taxas de juros, as taxas de câmbio e as 
relações de troca. Em segundo lugar, pelas mudanças nas transa­
ções externas do país, aí compreendidas: a queda da participação 
das importações nos dispêndios correntes de divisas (45% em 1984, 
contra 76% uma década antes); o elevado volume de créditos co­
merciais de curto prazo, e o passivo, também de curto prazo. dos 
bancos brasileiros no exterior. . 

íl 

A conclusão que podemos tirar é de que a formação de re­
servas a um nível substancialmente superior ao mínimo convencio­
nal de três meses de importação constitui medida decisiva para 

· recuperar uma autonomia relativa em relação ao exterior. Es a 
maior autonomia se dá em dois sentidos. Em primeiro lugar, por 
evitar que adversidades inesperadas produzam uma asfixia cambial, 
cujas conseqüências sobre a economia nacional são bem conhecidas. 
Em segundo, porque dispondo de uma larga folga de suas reservas, 
o país pode dispensar os créditos do FMI sujeitos a condicionali­
dades; pode ademais - como o fez a Venezuela - desvincular a 
renegociação com os credores privados do estabelecimento de um 
programa gerenciado pelo FMI. 

Apesar de muito elevados, os saldos comerciais que vêm sendo 
correntemente obtidos pelo país não são suficientes para promover j 
uma elevação substancial das reservas, por estarem comprometidos 
com o pagamento integral dos juros. Nestas condições, uma alte

íl
-

nativa para reduzir de imediato a vulnerabilidade externa da eco-
nomia consistiria na substituição de parte dos financiamentos de 
curto prazo por linhas de crédito de longo prazo. Este é um objetivo 
bastante factível para esta terceira fase da renegociação da dívida 
externa, em face do crescente poder de barganha que o país vem 
adquirindo. 
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Mas cabe indagar se, ainda assim, a eventualidade de uma 
nova onda de crescentes taxas de juros externas não poderia, em 
princípio, justificar providências adicionais, como a capitalização 
dos juros, de forma a assegurar a estabilidade e a autonomia in-
ternas. �1 

Se a elevação dos juros fosse puramente nominal, a capitali- V- d""" ( 
zação seria perfeita. Através dela, estar-se-ia corrigindo a deterio-
ração do perfil da dívida, derivada do fenômeno de antecipação 
das amortizações (disfarçadas) que a inflação provoca. Seria por-
tanto uma forma de evitar uma sobrecarga a curto prazo sobre o 
balanço de pagamentos. A dívida externa real não se elevaria neste 
caso. 

Se contudo a alta dos juros fosse também real, a capitalização 
apenas estaria adiando um ônus para o futuro. A transferência de 
renda dos países devedores para os credores não seria sentida a 
curto prazo, por ser financiada. Mas pesaria sobre a economia da­
queles países na forma de um débito externo ampliado em termos 
reais. Lembremo-nos que uma tal expansão da dívida representaria, 

) 
como na década de 70 e início da de 80, um financiamento espe­
culativo (vide pp. 107-8), implicando um aumento da instabilidade 
e portanto dos riscos para a economia nacional a médio e lo!lgo 
prazos. 

Neste último caso, o ônus das elevadas taxas reais deveria ser 
partilhado com os países credores, e não transferido integralmente 
aos devedores pelo mecanismo da capitalização dos juros. Uma 
proposta para a repartição do custo da dívida será apresentada mais 
adiante, na terceira parte deste livro. 

/ 

As considerações acima, acrescidas aos resultados do item 3.3, 
· 

indicam que a tomada de novos empréstimos junto aos bancos pri-
vados, seja através de pacotes específicos de "dinheiro novo", seja 
na forma de capitalização dos juros�ão constitui �sent�ente 

� necessi_dade para o p.aís.,_do ponto de vista de suas transações 
co o ex tenor. 

Mas a reivindicação de "dinheiro novo" tem sido também, 
freqüentemente, fundamentada em problemas internos do país. Ar­
gumenta-se que uma nova renegociação que contemplasse esta cláu­
sula seria condição prévia para poder resolver os problemas da 
inflação, dos juros elevados, do déficit público, dos baixos salários, 
enfim, para criar as bases para um crescimento sustentado e para 
uma melhor distribuição de renda. Os dois principais elos desta 
cadeia seriam: 
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a) a taxa de ·uros externa, ue determinaria - via operações 
de arbitragem (resolução 432, ORTNs cambiais, e no limite fuga 
de capitais) - a taxa de juros inte.r_na;�que por outro lado tam­

íhéfu seria responsavef pelo principal componente do déficit público, 
�aber, os encargos da dívida externa; 

b) a política cambial,_ qerivada da necessidade de obter enor­
es superãvits comerciais, que alimentaria permanentemente a in­
ação com novos choques, e que, por outro lado, também pressio­
aria os juros internos (via impacto sobre o custo dos empréstimos 
xternos). 

Cada uma destas conseqüências deve ser examinada, a nosso 
ver, à luz dos seguintes critérios: 

1.º) até que ponto o problema apontado é determinado efeti­
vamente pela dívida externa, nas suas condições atuais; 

2.º) e se for, em que medida a capitalização dos juros repre­
senta uma real solução; 

3.0) em caso afirmativo, cabe ainda discutir os riscos d� um 
endividamento adicional (implícito na capitalização), cujas condi­
ções de pagamento futuro não estão asseguradas, em troca de uma 
hipotética solução do problema interno. 

A estas questões nos dedicaremos no item 4 a seguir. 
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4. A OPERAÇÃO DE UMA ECONOMIA 
COMPELIDA A TRANSFERIR RECURSOS 
REAIS AO EXTERIOR 

Em 1929, discutindo as possibilidades da Alemanha pagar as 
reparações devidas em função da I Guerra Mundial, Keynes recons­
titui o estado dos debates. Inicialmente, a questão do pagamento 
dividia-se em duas partes: "o Problema Orçamentário de extr

;)
i , 

as somas necessárias de dinheiro dos bolsos do povo alemão, 
e, o Problema da Transferência, de converter o dinheiro alemão 
assim recebido em moeda estrangeira" (Keynes, 1929, p. 1); com 
o desenvolvimento do debate, a tendência passou a ser a de consi­
derar que, resolvendo-se o problema orçamentário, o da transferên-
cia seria automaticamente solucionado. Por trás desta última opi- / nião, encontrava-se a hipótese de perfeita mobilidade de fatores, (.____,/ 
da produção de bens domésticos para a de bens exportáveis 37

• Se 
recursos monetários eram retirados do povo, este gastaria corres­
pondentemente menos, daí resultando, de um lado, uma redução 
das importações, e, de outro, a sobra de um excedente de capacidade 
produtiva que se destinaria, sem maiores problemas, à produção de 
bens para a exportação. A moeda estrangeira obtida com o aumento 

37. Keynes usa de um exemplo extremo: "Suponhamos que os fatores de 

produção germânicos produzam apenas produtos de exportação e consumam 
apenas bens importados; neste caso é evidente que existe apenas um Problema 

Orçamentário e nenhum Problema de Transferência" (Keynes, 1929, p. 2). 



das exportações e/ou diminuição das importações sena a contra­
partida da moeda nacional extraída dos alemães. 

A analogia deste debate com o que hoje assistimos no Brasil i 
é evidente. Até o início de 1984, as dificuldades para gerar 

;]
m 

superávit comercial compatível com as exigibilidades que pesavam · . 
sobre nossas contas externas colocavam o problema da transferên-
cia no centro das atenções. Mais recentemente, dado que o país vem 
conseguindo gerar dólares necessários para fazer as remessas dos 
juros da dívida, a questão do pagamento passou a se identificar 
com o "problema orçamentário". Tornou-se crucial, para nós, inda-
gar sobre suas implicações. 

Como se paga a dívida? Quem paga? Quais as conseqüências 
do pagamento para a operação da economia? Sabemos que no pe­
ríodo recente, até o final de 1983, o esforço para realizar transfe­
rências de recursos ao exterior significou impor um pesado tributo 
à nação. Discutiremos agora estas três perguntas adotando a pers­
pectiva do presente, isto é, tomando como um dado os caminhos 
já trilhados pela economia em seu processo de ajustamento e os 
custos sociais já incorridos. A partir desta conjuntura herdada, 
queremos saber as implicações de se pagar ou não a dívida até, 
digamos, o final da década. 

Desde logo convém chamar a atenção para uma hipótese que 
éstá por trás da discussão do problema alemão dos anos 20, e 
igualmente se encontra presente - explicitamente ou não - de 
forma equivocada no caso brasileiro: referimo-nos à suposta plena 
utilização da capacidade produtiva. Esta premissa obscurece a com­
preensão do processo recente da economia brasileira. Isto posto, 
passemos à questão do pagamento. 

4.1 - Como se Paga 

Há uma grande confusão na discussão atual sobre a questão 
do pagamento da dívida externa. Na verdade, desde o final dos 
anos 60, o Brasil sempre pagou a dívida, ainda que o fizesse através 
da contratação de novos empréstimos, e portanto ao custo da am­
pliação de sua posição devedora. A questão que tem suscitado maior 
debate refere-se, assim, à forma de pagamento que o país se viu 
forçado a adotar: mediante recursos próprios e não através de 
novos empréstimos. Mais especificamente, os problemas que têm 
sido levantados referem-se às conseqüências macroeconômicas desta 
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forma de pagamento. No que se segue, adotaremos esta conotação 
para a expressão pagamento da dívida. 

Do ponto de vista do desempenho macroeconômico o paga­
mento significa que a economia não pode mais contar com um fi­
nanciamento externo para cobrir déficits em transações correntes; 
e que, por conseqüência, terá que gerar um superávit nas contas de 
mercadorias e servicos "não fatores" para contrabalançar o défi 't 
na conta de juros. Ora, as condições de operação, e a dinâmica de 
uma economia constrangida a gerar superávits em suas transações 
reais com o exterior difere, por suposto, das de uma economia que 
absorve recursos reais do resto do mundo. Neste sentido, o preço a 
pagar consiste nos custos do ajustamento à nova situação. 

Note-se que sob o aspecto macro que acabamos de mencionar, 
o fundamental não é o nível da taxa de juros externa, mas o fato 
da massa de juros devida ser refinanciada ou não 38

. Assim, �';;-� 
quanto juros reais negativos (mas positivos em termos nominais) 
podem exigir, se não forem refinanciados, um esforço de ajusta­
mento da economia devedora, taxas elevadas de juros reais podem 
não afetar o desempenho macroeconômico de curto prazo, desde 
que haja oferta de "dinheiro novo" suficiente para rolar os juros. 

Antes de prosseguir nesta linha de argumentação, cumpre dei­
xar registrado que do ponto de vista da distribuição internacional 
da renda e da riqueza, ao contrário, juros reais altos importam, e 
muito. Isto porque significam uma transferência de renda dos países 
devedores para os credores, independentemente do refinanciamento 
ou não da massa de juros devida a cada ano. Assim, a elevação do 
custo real do dinheiro embora altamente injusta do ponto de v1stã 
distributivo pode não ser "sentida" a curto e médio prazos, desde 
que as nacões credoras emJ.Jr.estem com uma mão o que extraír 

, �� com a outra. O pagamentoW!gnifica portanto uma das duas alterna-
tivas seguintes: a) os credores aumentam ativos nos países devedo­
res, ou, o que é o mesmo, estes últimos ampliam sua dívida externa, 
pelo refinanciamento dos juros; b) os devedores têm que forçar 

38. Isto não é totalmente exato, já que elevadas taxas de juros externas po­
dem trazer problemas para a gestão da política econômica. Entretanto, tais 

problemas são bem menos importantes do que aqueles resultantes da inter­
rupção do fluxo de recursos externos, e para os quais queremos chamar a 
atenção aqui. Além disso, a relação entre taxas de juros internas e externas 
dependem de vários fatores, inclusive institucionais, podendo portanto ser. 
modificada de forma endógena. 
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suas economias a transferirem recursos reais ao exterior para o 
pagamento dos juros. No caso (a), embora não ocorram, eventual-

[
1
l 

mente, efeitos macroeconômicos a curto e médio prazos, teria se 
processado uma redistribuição patrimonial em detrimento dos deve­
dores, que afetaria suas perspectivas relativas de longo prazo. 

Voltemos então à questão do custo implícito no processo de 
ajustamento associado ao pagamento da dívida. Como se faz para 
pagar? Contraindo importações, aumentando as exportações, ou 
através de uma combinação de ambos? B importante verificar qual 
destas alternativas - e em que circunstâncias - é onerosa para 
a economia e a sociedade do país. 

Reduzir as compras externas, se o coeficiente de importações 
é rígido, implica diminuir proporcionalmente o nível de atividades, 

� 

lançando a economia na rota da recessão e do desemprego. Havendo 
. flexibilidade daqueles coeficientes, o impacto sobre o crescimento 
�a razão direta da possibilidade da substituição de 

importações por produção interna. A alternativa de expandir expor­
tações, por outro lado, embora possa ter efeitos distributivos. inter­
nos indesejados (especialmente no caso da economia se encontrar 
próxima à plena utilização da capacidade) e inflacionários (caso 
seja impulsionada por desvalorizações cambiais agressivas), é com­
patível com o crescimento. 

A combinação destas alternativas, no caso brasileiro, encon­
tra-se fartamente discutida na primeira parte deste livro. Recorda­
ríamos aqui apenas que, entre 1981 e 1983, o processo teve as 
seguintes características: a alternativa de ampliar as �ortaçõ_es 1�3ncontrava-se fortemente !i_mi@d-ª .pela recessão nos países indus­
trializados, de um lado, e pelo colapso dos mercados dos países 
menos desenvolvidos (especialmente a partir de 1982), de outro; 
as importações foram contidas, em parte pela redução do nível de 
atividades, e, em medida crescente, pela substituição de impor-

- tações. 
A partir de 1984, nota-se uma inversão profunda neste quadro, 

conforme discutido anteriormente (pp. 136-8). O amadurecimento de 
um conjunto de transformações internas, em conjunção com uma 
substancial melhoria da conjuntura externa, permitiu que um su­
perávit extraordinário fosse obtido exclusivamente por meio da 
expansão das exportações e da substituição de importações. Estas 
modificações dissolveram o dilema pagamento da dívida X cres­
cimento. 

O custo macroeconômico do pagamento da dívida deixa de 
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existir. O superávit comercial não é mais um sacrifício para a so-
ciedade, da mesma maneira que um déficit do setor público não 

i 
representa um ônus para o setor privado numa economia em re-
cessão. O déficit público cria demanda, e portanto impulsiona a 
produção e o emprego, aumentando com isto a renda e a poupança 
da sociedade, o que viabilizará o financiamento do déficit. Analo­
gamente, o superávit comercial expande a renda - via efeito 
multiplicador - até que se gere a poupança adicional necessária 
para financiar o superávit. Ao invés de perder, a sociedade ganha 
em renda e em emprego. 

Esta questão é detalhadamente discutida por Kalecki em seu 
artigo sobre "Comércio Internacional e Exportações Internas", no 

) 
qual afirma que "o impulso das Exportações Internas 39 estimula 
a expansão econômica do mesmo modo que o saldo obtido no 
comércio internacional. Ele é acompanhado por um aumento tal da 
produção e do lucro por unidade de produto, que dá lugar a uma 
elevação dos lucros agregados igual a essas 'exportações'. Isso, 
por sua vez, age como um estímulo para a ampliação da atividade 
de investimento" (Kalecki, 1977, p. 46). Quanto à formação dos 
recursos para o financiamento do superávit externo ou do déficit 
público, diz Kalecki: "os lucros da classe capitalista, num dado 
período, aumentam num montante igual ao valor do empréstimo 
concedido ao exterior ou ao governo, que, por seu turno, é igual ao 
saldo do comércio exterior ou às 'exportações internas', respecti­
vamente" (idem, p. 47). Ou seja, os lucros aumentam pelo montant

J necessário à forma ão da poupança adicional (que é a contrapartida 
déficit públic ou do superávit externo), a massa de salários pelo

y cimento do emprego, e ·a ren a do país, pela soma de ambos. 
' / 

Esta análise pr�_entretanto, capacidade ociosa e desem- / 
prego. Na medi�queaêconomia se avizinha do pleno emprego 
surgem dificuldades para a manutenção dos superávits no mesmo 
nível. Deste ponto em diante a ampliação dos investimentos passa 
a conflitar com a obtenção do mesmo saldo elevado em mercadorias 
e serviços (exceto juros). Os três componentes de gasto - consu­
mo, investimento e saldo das transações reais com o exterior -
não podem, por definição, aumentar simultaneamente sua partici-

39. Kalecki chama o déficit público de "exportações internas", neste art:.) 
para sublinhar seus efeitos-�º do saldo comercial externo. 
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pação no PIB 40
. O custo da transferência pode ser então carac

�
e­

rizado não na forma de uma redução absoluta dos demais compo­
nentes de dispêndio, e sim através de sua compressão relativa. 

Para ilustrar a dimensão desta perda relativa, no caso brasileiro 
presente, podemos fazer um exercício simplificado, partindo da 
hipótese de· que estamos iniciando um ciclo expansivo. Suponhamos 
que, sustentando o seu ritmo histórico de crescimento por um pe­
ríodo de seis anos, o produto real se elevasse de 100 para 150 
(7% a.a.), e os investimentos aumentassem de 16 (16% do PIB) 
para 34,5 (23% do PIB ao final do período). Admitamos ainda que 

/ 't)> a transferência de recursos reais ao exterior fosse um valor cons-_ 
;:, .. tante igual a 5, representando assim 5% do PIB inicial, e 3,3% 

if �B ao final do período expansivo. O consumo, neste caso, 
aumentaria de 79 no ano inicial, para 110,5 seis anos depois; ou 
seja, apresentaria um crescimento de 5,8% a.a., 1,2 ponto percen­
tual abaixo do aumento anual do PIB, e 0,7 ponto percentual a 
menos do que no caso de interrupção da transferência de recursos 
reais ao exterior. Este seria o custo do pagamento da dívida pela 
ótica macroeconômica. 

Note-se que nos primeiros anos de recuperação não haveria, 
necessariamente, um conflito entre os componentes do PIB. O au-
mento do investimento, não contrabalançado por uma redução no 
saldo comercial, ou por uma moderação no crescimento do consu-
mo, apenas aceleraria o ritmo da expansão. Quando a economia 
estivesse operando a plena capacidade, entretanto, aumentos na / 
taxa de investimento não se poderiam materializar sem uma redu- V 
ção do saldo comercial ou do consumo. f: neste ponto que começa 
a haver conflito entre absorção e transferência. 

As conclusões dos parágrafos acima independem do nível real 
das taxas de juros. Adotamos simplesmente a hipótese de que a 
economia teria de pagar anualmente um determinado valor - por 
exemplo, US$ 10 bilhões - a título de juros ao exterior, de forma 
a não aumentar sua dívida externa nominal. Do ponto de vista do 
argumento acima, não é tão importante se esses US$ 10 bilhões 
correspondem a altas taxas de juros reais (caso de uma inflação 

40. Note-se que não estamos nos referindo, aqui, a gastos internos. Os gastos 
internos, evidentemente, podem crescer a taxas diferentes das do PIB, sendo 
a diferença compensada por uma maior/menor absorção de recursos externos, 

ou uma menor/maior transferência de recursos reais ao exterior. 
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externa próxima a zero), ou a taxas que embora elevadas em termos 
nominais sejam nulas em termos reais (caso de uma inflação exter-
na igual à taxa de juros). Entretanto, esta diferença é decisiva a

�

­
longo prazo, pois no primeiro caso a dívida externa ficaria estabili­
zada, enquanto que no segundo, ela declinaria em termos reais. 
Mais que isto, no caso de juros reais elevados, estaria havendo um 
sacrifício relativo do consumo, para transferir renda ao exterior 
sem modificar a situação patrimonial relativa de devedores e cre­
dores. Na outra hipótese extrema - de juros reais nulos -, a 
contrapartida do pagamento dos juros nominais seria uma melhoria 
da situação patrimonial da nação devedora; neste caso os ativos 
estrangeiros no país se reduziriam em termos reais ou, o que é o 
mesmo, nossa dívida se contrairia. 

Até aqui discutimos o impacto macroeconômico do pagamento 
exclusivamente �e_pªgam�Jos. Deste ponto 
de vista, a obtenção de um superávit nas transações com mercado-
rias e serviços "não fatores" é o meio pelo qual se pode pagar os 
juros, na ausência de refinanciamento. A política econômica volta-
da para o incremento do balanço comercial é assim a ferramenta 
apropriada de que se dispõe para promover o pagamento. Mas isto 
não soluciona toda a questão. Há ainda uma dimensão interna· da 
problemática da transferência, que pode ter importantes reper­
cussões macroeconômicas. Vejamos. 

Sabemos que o setor público - incluindo as empresas estatais 
oje responsável pela maior parte da dívida externa (cerca de 

75% a dívida registrada). Os motivos que explicam o processo 
· oroso de estatização da dívida nos últimos 10 anos já foram 

comentados anteriormente (pp. 126-8). Diversos trabalhos têm mos­
trado os impactos altamente desestabilizantes que as maxidesvalo­
rizações cambiais, juntamente com a alta dos juros externos, tiveram 
sobre as finanças públicas e em especial as das empresas estatais 
(p. ex., Werneck, 1985), em função do elevado passivo externo 

· acumulado pelo setor. 
Em suas Notas para o 1.º PND da Nova República a SEPLAN 

estima que os juros da dívida pública externa representam 65% 
dos juros totais pagos pelo setor e 70% do total do déficit de caixa 
do governo. Na medida em que estes encargos não sejam refil}an­
ciados o . overno tem ue a á-los ao exterior, ou seja, tem que 
financiá-los a partir de novas fontes. 

O problema pode então ser assim formulado: o superávit nas 
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transações reais com o exterior gera tanto a poupança (derivada 

! do aumento dos lucros e da renda nacional) requerida para viabi­
lizar as transferências ao exterior, quanto as divisas necessárias ao 
pagamento em moeda estrangeira dos encargos da dívida externa; 

QJ 

mas, como quem deve ao exterior - o setor público - não se 
confunde com quem aufere os lucros e as divisas adicionais, então 
surge um problema de transferência interna. A questão se resume 
a saber como canalizar a poupança e as divisas do setor que as 
gera, para aquele que as utiliza. 

Para esclarecer esta questão de transferência interna, façamos 
inicialmente um contraponto com a situação oposta, na qual� 
há ualquer superávit nas transações reais com o exterior e os juros 

, são refinanciados 12.elos credores externos. Neste caso as operaçoes 
necessárias ao pagamento da dívida não passam pelo setor privado. 
Os recursos necessários ao pagamento dos encargos financeiros vêin 
diretamente do exterior. A contrapartida da despesa com juros é o 
aumento da dívida externa. 

Entretanto, quando a nível do balanço de pagamentos çis juros 
são pagos, não com novos empréstimos, mas superávits comerciais, 
então internamente vai ter que se estabelecer uma relação entre o 

, governo e o setor privado. E aí o governo tem três alternativas para 
-l
� 

�P.-- financiar seu gasto: expandir a base monetária, aumentar a dívida 
1-<0 v � pública interna, ou elevar a arrecadação tributária. � _...;�--,,�-...J 

,,. 

Ç\ _ V A expansão da base monetária é a contrapartida imediata dar I?<... ., 

'v \. - compra de divisas ao setor exportador pelo Banco Central. Se, para� 
adquirir �ais_ divisas co� vistas ao pagamen,t� ex!erno d�s juros, � .... J:' 
o setor pubhco lançar mao· do aumento da d1v1da mterna Junto ao �� \­
setor privado, ou de recursos próprios. (tributários, por exemplo), �) 
então a base monetária volta a contrair-se a seu nível inicial; se 
entretanto se valer de crédito das autoridades monetárias (exéni7 
plo, aviso GB-588), então o crescimento da base é confirmado:,:..J 

Note-se, entretanto, que a retomada do crescimento econômico, 
lado a lado com a obtenção de volumosos saldos comerciais, tende 
a tornar menos dramática a questão. Com efeito, o superávit em 
mercadorias e serviços "não fatores" tem um impacto positivo sobre 

41. No caso da dívida externa a cargo das autoridades monetárias (depósitos 
registrados em moeda estrangeira, recursos dos projetos de renegociação) a 
expansão da base só seria neutralizada pela colocação de títulos da dívida 
pública, já que a utilização de divisas pelo Banco Central para o pagamento 
da dívida não pode, obviamente, contrair a base. "\ ·. 

� � e , J'-.l-� � 
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os lucros e a renda nacional. Em decorrência, aumenta a base tri-
\ 

butária, e ortanto a arrecadação de im ost ; ampliam-se as possi­
bilidades de colocação a dívida pública, em face do aumento

@ 
lucros; e, finalmente, a expansão da base monetária se confron a 
com um produto real também em crescimento. Recorde-se que a 
xistência de capacidade ociosa dá uma grande flexibilidade à eco­

nomia brasileira, neste sentido. 
Não se quer com isto minimizar as dificuldades associadas à 

expansão acelerada da dívida pública interna em substituição à 
externa; sobretudo em face da percepção do risco destes ativos, 

elo setor privado. Mas, havendo os meios reais para tanto, não 
arece impossível criar os instrumentos financeiros adequados à 
ransferência dos recursos excedentes do setor privado ao setor pú­
lico. O que nos parece fora de propósito é lançar mão de recursos 
xternos para tentar r<::solver um problema de intermediação in-Y.erna. 

Além do mais, não nos parece que a capitalizaç- aos juros 
teria um efeito benéfico para a resolução deste problema, como 
vem sendo sugerido recentemente por vários economistas. De acor-
do com o já citado documento da SEPLAN, com um refinancia­
mento de 4% dos juros da dívida externa, "29% do déficit de 8 
trilhões de cruzeiros poderiam ser financiados, sem exigir sacrifício 
imediato ao país, apenas mantendo-se a dívida externa constante, em 
termos reais" (SEPLAN, 1985) . 

. Este argumento é bastante discutível. Se a hipótese é de que o 
superávit comercial deverá ser mantido, então os US$ 4 bilhões de 
dinheiro novo engordariam as reservas, o que é altamente desejável 
(vide p. 154 anterior). Mas isso não seria um meio de evitar � 
aumentos da base monetária e/ou da dívida pública interna a� 
mencionados. E isto pela simples razão de que os US$ 4 bilhões a 
mais de dívida externa não seriam usados como substitutos da base ' 
monetária, e sim como a contrapartida de maiores reservas. Ou, 
visto de outra maneira, o governo dispõe agora de US$ 4 bilhões 
de recursos não-monetários para financiar seus gastos (em juros), 
e portanto pode dispensar outras alternativas de financiamento 
(aumento da base, dívida pública e tributos) neste montante. Ocor­
re, entretanto, que os US$ 4 bilhões de aumento de reserva expan­
dem a base no mesmo montante 42
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Se, entretanto, a hipótese é de que o superávit comercial deve­
ria baixar de US$ 4 bilhões, sendo compensado pelos novos em­
préstimos, então o problema de expansão monetária estaria resol­
vido. Mas, dado que o nível atual de importação não constitui uma 
restrição ao crescimento (veja o item 3 .1), a liberalização das 
importações e/ ou a retirada de estímulos à exportação destinados 
a reduzir o saldo em US$ 4 trilhões teriam um efeito recessivo 
sobre a economia. Ou seja, aumentaríamos a dívida externa líquida 

r 
e diminuiríamos o crescimento econômico, o que em nada contri­
buiria para reduzir os sacrifícios do país. 
-

4.2 Quem Paga 

O pagamento da dívida provoca mudanças econômicas que 
têm, naturalmente, implicações do ponto de vista da eqüidade. Dis­
cutindo esta questão, Dornbusch assinala que "grande parte do 
esforço de ajustamento cai sobre o trabalho, cujo salário real é 
reduzido para atingir a competitividade externa. Mas a acumulação 
da dívida, em muitos casos reflete fundamentalmente os benefícios 
que fluíram não para o trabalhador, mas sim para a classe média 

\. que esbanjou com importados supérfluos. Portanto, na Argentina, 
Chile e México, o ajustamento· para pagar o serviço da dívida 
envolve uma injustiça dramática. No Brasil é muito menos óbvio, 
uma vez que os déficits que criaram a dívida refletiram-se no inves­
timento dos setores de petróleo e público, que também beneficiou 
a classe operária." (Dornbusch, 1985, p. 51.) 

O que também não é óbvio no cas·o do Brasil é o papel da 
queda do salário no esforço de ajustamento. Alguns autores, como 
Adroaldo, atribuem à elevação da relação câmbio/salário o papel 
central para a melhoria da situação externa (A. M. e Silva, 1984, 
p. 14), mas a nosso ver este argumento não se sustenta, pelos mo­
tivos apontados por A. Barros de Castro (Primeira parte, pp. 20-26). 
Além do mais as estimativas do aumento desta relação, quando se 
usa a taxa de câmbio cruzeiro/dólar, são viesadas devido à persis­
tente alta da moeda norte-americana frente às moedas européias e 
japonesa no período. Este mesmo fenômeno faz com que, por 

netária; ou, alternativamente, que a dívida ·financia o dispêndio de juros, e a 
expansão monetária financia o aumento das reservas. 
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I 
exemplo, também no Japão e na Europa, os salários expressos er 
dólares tenham caído entre 1981 e 1983, de 6% e 25% respectivf 
mente (OCDE, 1984, p. 13). 

Mas o preço macroeconômico da dívida tem outras dimensõef 
Como se sabe, a política de ajustamento produziu uma profund. 
recessão entre 1981 e 1983. E, excetuando-se aqueles segmento: 
que, inseridos no circuito financeiro, beneficiaram-se das altas drn 
juros, o preço da recessão recaiu sobre quase toda a sociedade. ÜE 
mais atingidos foram, sem dúvida, os assalariados, e em particular 
aquela expressiva parcela da força de trabalho que foi lançada ao 
desemprego. As dimensões deste sacrifício são bastante conhecidas: 
o em re o industrial contraiu-se em 20% entre 1981 e 198 · os 
salários na indústria foram contidos, particu armente em 1983, 
quando sofreram uma queda real de 15%; a renda per capita do 
país diminuiu em mais de 10% no triênio 43. 

Neste sentido, os trabalhadores pagaram pela dívida. A ilação 
que se pode fazer, apressadamente, é de que prosseguir pagando 
significa impor um ônus adicional àqueles que já não suportariam 
mais qualquer dose de sacrifício. Sendo assim, a capitalização de 
juros - ou qualquer outra forma de obter new money - reduzi­
ria o volume de transferências de recursos reais ao exterior, permi-
tindo aliviar o sacrifício interno. Esta conclusão, contudo, baseia-se 
numa dedução ilegítima, pois, como já discutimos, a forma de 
obtenção do saldo comercial (e portanto da transferência) muda 
rad.icalmente a partir de 1984. 

Cabe aqui insistir que uma economia que gera um expressivo 
saldo comercial e de serviços, e que entra num processo expansivo 

t \ 

puxado - em parte - por este saldo, está derivando um benefício 
macroeconômico deste impulso - não importa sua situação patri-

I 
monial frente ao extedor. Se esta for positiva, isto é, se o país !1 
um credor líquido frente ao resto do mundo, sua posição em inves­
timentos externos estará se ampliando por força do superávit; se, 
ao contrário, o país estiver partindo de uma posição inicial deve-
dora, sua dívida líquida decrescerá 44. � 

43. A respeito das consequencias sociais da crise de 1981-83, vide Serra 
(1984), IBGE (ICI), Ministério do Trabalho (1984) e Sabóia (1985). 
44. "A diferença entre o devedor maduro e o jovem cre eve ser encon­
trada não no balanço de pagamentos, mas ·n · a anço de endividamento. O 
balanço de pagamentos exibe um contínuo saldo de exportações sobre im-
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Ora, se fica difícil falar de um ônus para uma sociedade que 
está gerando superávits para aumentar sua posição credora líquida, 
o mesmo deve se aplicar no caso da outra, que faz o mesmo para 
reduzir sua posição devedora líquida. A ressalva a ser feita é que 
a geração dos recursos reais a serem transferidos esteja associada 
à substituição de importações e aumento das exportações, nas con­
dições apontadas na p. 160. Respeitada esta condição, em ambos os 
casos - posição inicial devedora ou credora - o saldo positivo 
nas transações com o exterior induz a um aumento de lucros e 
salários. Não há portanto perdedores absolutos. 

A título de comparação, suponhamos que o país tomasse novos 
empréstimos e decidisse, no limite, a eliminação do superávit co­
mercial por meio de, digamos, liberalização de importações e desin­
centivos às exportações. O componente (X-M) de demanda agre­
gada - atualmente equivalente a cerca de 5% do PIB - desapa­
receria, golpeando profundamente uma economia cujos demais im­
pulsos autônomos de demanda ou estão sendo cortados (caso dos 
gastos públicos) ou ainda não se recuperaram (caso dos investimen­
tos ivados . A recessão seria inevitável. Ironicamente, a sociedade 
i a pagar, para não pa ar 

- Obviamente, o que foi dito no parágrafo anterior não se aplica 
aos casos em que o país deixa de pagar juros aos credores, mas 
mantém o superávit e acumula reservas 45

• 

A questão de identificar quem paga a dívida é assim, como 
estamos vendo, bastante complexa, dada a dinâmica da economia 
e a mudança das condições sob as quais o pagamento é feito. Além 
do mais, esta questão deve ser apreciada em diferentes planos. 

portações à medida que o país emerge de um estágio para o outro. A dife­

rença é simplesmente que o excesso de dívidas sobre ativos se converte em 

excesso de ativos sobre dívidas" (Kindleberger, 1968, p. 484). A mudança na 
situação patrimonial depende do resultado em transações correntes. Se nos 
referirmos especificamente à dívida externa - excluindo capitais de risco -
então a variação da posição devedora é igual ao déficit de transações correntes 

menos investimentos diretos. Note-se que no Brasil, mesmo a conta corrente 
isoladamente (sem contar os investimentos diretos) apresenta um saldo posi­
tivo apreciável, se descontarmos dos juros remetidos ao exterior o compo­

nente "amortizações disfarçadas", derivado da inflação externa. 

45. Além do acúmulo de reservas pode também emprestar ao exterior, au­
mentando seu poder competitivo no mercado internacional. Por exemplo, se 

usa parte dos recursos para ampliar o apoio financeiro às exportações, finan­

ciando o comprador externo. 
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Mudando a ótica dos parágrafos anteriores, podemos nos perguntar 
sobre quem paga num sentido mais estrito, indo direto aos agentes 
que têm que realizar os desembolsos. Se a dívida fosse essencial-
mente privada, a abordagem da questão por este ângulo não teria

L interesse. Como grande parte da dívida encontra-se estatizada (vide 
Tabela 10), cabe discutir de onde (de quem) o setor público retira 
os recursos para o seu pagamento. 

TABELA 10 

Composição da Dívida Externa Registrada 

1979 1984 (jun) 

TOMADOR USS milhões % USS milhões % 

Setor Público 32.364 64,9 66.778 75,7 

Autarquias de Empresas 

Estatais 25.108 50,3 51.725 

Administração Direta 

(Fed., Est., Mun.) 7.256 14,6 15.053 

Setor Privado 17.540 35,1 21.483 24,3 

c/ aval do Setor Público 1.671 3,3 1.302 1,5 

s/ aval do Setor Público 15,869 31,8 20.181 22,8 

TOTAL 49.904 100,0 88.261 100,0 

FONTE: Banco Central, Relatório Anual, 1984, e Separata do Boletim Mensal, agosto de 
1984. 

Novamente aqui e necessano especificar o problema de que 
se está tratando, se o do alto custo do dinheiro, ou se o do não­
refinanciamento dos juros. No que se refere às taxas de juros, seus 
elevados níveis nos primeiros anos da década de 80 representaram 
um enorme fardo para o setor público; as maxidesvalorizações 
cambiais de 1979 e 1983 acentuaram ainda mais o custo deste endi­
vidamento. As conseqüências para as empresas estatais foram dra­
máticas: os encargos financeiros destas empresas tiveram um incre°' 
mento real de 133% entre 1980 e 1983; este componente avançou 

--

,..em detrimento dos gastos de investimentg. e de pessoal, que foram 
contraídos em 27% e 10%, respectivamente (Werneck, 1985). 
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O ônus do endividamento derivado das altas taxas de juros 
impactaram portanto diretamente as empresas estatais, e indireta­
mente aqueles setores cujos níveis de atividades foram atingidos 
pelos cortes nos seus gastos. Mas este corte representa apenas uma 
das respostas - posta em prática a partir de 1983 - ao desequilí­
brio. Vejamos a questão de uma forma mais geral. 

O custo da dívida externa do s�or público pode ser coberto, 
em princ!�io, pelos seguintes meios:�.li�pliação da arrec�

1
�ação de \I/ impostos;Jtumento dos preços públicos,;,tortes nos gastos,Jxpansão V 

dBi financiamento interno (dívida pública e/ ou emissão monetária), 
e'}'iovos empréstimos externos. Antes do segundo semestre d 982, 
a opção recaía, por motivos óbvios, sobre a última alternativa. 
Depois disso, com a restrição no volume de recursos externos novos 
(projeto 1 da renegociação) em 1983 e 1984, e o completo fecha-
mento desta fonte em 1985, restaram as quatro primeiras alter . 
1vas. É neste momento que o custo da dívida torna-se explícito, já 

que, não podendo mais ser financiado de fora, exige que se eleja 
internamente uma fonte para a sua cobertura. 

Os dilemas da política econômica na Nova República no ano 
de 1985 têm girado, em grande medida, em torno da questão da 

ocação deste custo. O jogo de pressões sociais e políticas que tem 
envolvido decisões como o corte de subsídios e de investimentos 
públicos, o aumento (ou antecipação) de diversos impostos, etc., 
representa por sua vez a resposta dos diversos segmentos sociais à 
tentativa de se lhes cobrar um quinhão desta dívida. 

O aumento de impostos, elevação dos preços públicos e o 
corte dos gastos podem ter como efeitos indesejados, além do pre­
juízo imposto diretamente aos setores atingidos, a aceleração da 
inflação ou a redução do nível de atividades. A substituição do fi­
nanciamento externo pelo interno (a troca da quinta pela quarta 
alternativa), entretanto, evitaria tais efeitos indesejados. Contra esta 
solução tem-se argumentado que o financiamento interno acarretaria 
a elevação da inflação e/ou das taxas de juros, de forma que seria 
imprescindível forçar a reabertura da quinta alternativa, isto é, con­
seguir new money dos credores externos. Mas, como discutimos 
anteriormente (pp. 165-6), esta não seria uma solução para os 
problemas internos. 

Parece-nos, portanto, que, para evitar que o custo do endivida­
mento do setor público continue sendo cobrado da sociedade em 
seu conjunto e em particular daqueles segmentos menos favorecidos, 
seria necessário promover uma reforma financeira e fiscal, que 

�_:__.---A.� S 0 <-=-- o\o �{�v �-
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permitisse substituir, progressivamente, o financiamento externo 
pelo interno. Tais reformas visariam, no que tange esta questão, 
garantir um aumento da arrecadação tributária direta (progressiva 
e uma melhoria nas condições (juros e prazos) de colocação da 
dívida pública, de forma a canalizar os excedentes privados para o 
financiamento do déficit público. 

4.3 - Conseqüências Econômicas do Pagamento 

O pagamento dos juros da dívida externa com superávits co 
merciais tem a inegável vantagem de manter estabilizada a dívida 
líquida em termos nominais, reduzi-la em termos reais, e torná-la 
progressivamente menor como fração do PIB. Isto implica a re­
dução da vulnerabilidade do país às vicissitudes da economia mter­
nacional, afastando as possibilidades de novas crises por estrangu­
lamento externo - a exemplo da ocorrida no início dos anos 80 -
a longo prazo. Uma certa expansão da dívida bruta com a fina­
lidade de ampliar as reservas - mantendo intacta a dívida líquida 
- ampliaria esta vantagem. 

O ganho em termos de autonomia teria entretanto seus custo�. 
Alguns dos ônus que têm sido apontados recentemente são reais, 
enquanto que outros são falsos, ou então exagerados. Tentemos ava­
liar o peso dos principais problemas levantados. 

Freqüentemente manifesta-se o receio de que a geração conti­
nuada de vultosos saldos comerciais pressuporia a adoção de me­
didas de política econômica que teriam �itos colªts:rnis nefastos, 
a saber, a aceleração da inflação, a elevação

0 

das taxas de juros, e 
portanto a própria inibição dos investimentos e a recessão. Mas esta 
visão normalmente baseia-se em fundamentos pouco precisos. 

Os elevados superávits de 1983, 1984 e 1985 ( l.º semestre) 
foram obtidos sem uma política econômica agressiva - exceto pelo 
controle das importações em 1983. Em 1984, particularmente, assis­
,tiu-se a uma rápida e progressiva retirada dos incentivos às expor­
tações de manufaturados. Os créditos subsidiados foram pratica­
mente eliminados, de forma que o exportador brasileiro passou a 
pagar - dado o altíssimo custo interno do dinheiro - uma das 
taxas de juros mais elevadas do mundo. O crédito prêmio do IPI, 
por sua vez, foi reduzido progressivamente a partir de novembro, 
até a sua total extinção em abril de 1985. Ainda em 1984 foram 
bastante facilitadas as compras externas, inicialmente pelo fim da 
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centralização cambial em março, e posteriormente pelo pacote de 

.· -;-1 
liberalização das importações aprovado em setembro pelo Conselho 

/ I Monetário Nacional. 
A política cambial merece alguns comentários mais detidos. 

Desde novembro de 1983 vem sendo seguida a regra de desvalorizar 
o cruzeiro frente ao dólar de acordo com a variação do índice geral 
de preços, sem descontar a inflação externa. A não-inclusão deste 
desconto seria a única razão pela qual a fórmula poderia ser consi­
derada inflacionária, no sentido de adicionar pressões originárias 
para deslocar a inflação para um patamar mais elevado. Simplifica-
damente, o reajuste cambial por esta fórmula implicaria uma ele­

ção do preço dos produtos importados por um percentual igual ; 
nflação interna, mais o aumento do preço em dólares do produto

) portado (em média igual, digamos, à inflação externa) 46
, o mes­

ocorrendo com os preços dos produtos exportáveis. O choque 
inflacionário seria, obviamente, tão maior quanto mais elevada fosse 
a inflação externa; e nulo, quando esta se aproximasse de zero. 

Ocorre entretanto que, dada a pequena inflação externa no 
período (o IPA americano tem-se situado abaixo de 2% a.a. desde 

L 

que esta nova sistemática cambial foi implantada), e principalmente 
em função da persistente valorização do dólar em relação às demais 
moedas fortes, o cruzeiro vem experimentando uma sobrevaloriza­

. ção real, apesar da fórmula cambial adotada. 
A Tabela 11 mostra a variação real do cruzeiro frente a uma 

cesta de moedas relevantes. Podemos perceber, em primeiro lugar, 
que a maxidesvalorização cambial de fevereiro de 1983 apenas 
repôs o nível real de 1980, perdido pelas valorizações efetivas reais 
ocorridas entre 1980 e 1982. Ao longo de 1983 e 1984, e durante 
o início de 1985, o processo de valorização real persistiu empurrado 
pela apreciação do dólar frente às moedas concorrentes. 

A recente mudança no mecanismo das correções monetária e 
cambial deve ter entretanto provocado uma depreciação real com­
pensatória nos meses de abril a junho, por força da defasagem entre 
a inflação e a correção embutida na fórmula 47

. 

46. Mais precisamente, o aumento sena: 

AP 

p 
= [(l+i) , (l+i')J - I, 

onde i = taxa de inflação interna e i' = taxa de inflação externa. 

47. A partir de abril de 1985 as correções passaram a ser determinadas pela 

média geométrica das taxas de inflação de três meses anteriores ( com uma 
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Reais 

ANO I M�S CRUZEIRO DôLAR AMERICANO 
------

84,□' 1980 89,4 
1981 103,5 • 100,6 
1982 �-2 109,9 
1983 ➔ 5,6 112,0 
1984 85.4 118,1 
1984 

março 80,2 
abril 79,0 113,0 
maio 80,8 115,7 
junho 83,3 116.4 
julho 86,3 119,9 
agosto 86,2 119.4 
setembro 88,6 121.4 
outubro 89,9 123,6 
novembro 88,5 122,0 
dezembro 91,1 124,1 

1985 
janeiro 94,2 126,2 
fevereiro 93,5 130,0 

FONTE: Morgan Guaranty Trust Company of New York, WFM, março e abril de 1985. 

Não havendo um novo processo de elevações substanciais do 
dólar frente às demais moedas, o que parece altamente improvável, 
a política cambial deverá poder voltar à fórmula de desvalorizações 
frente ao dólar de acordo com os diferenciais de inflação. A com­
petitividade das exportações brasileiras - agora majoritariamente 
composta de produtos industrializados - teria que ser fortalecida, 
doravante, por uma política industrial voltada para a contínua in­
trodução de inovações tecnológicas e aumento de produtividade, 
como parecem sugerir as notas para o novo PND (SEPLAN, 1985). 

defasagem de um mês no caso da monetária), em vez de pela taxa do
j

�s 
anterior. A conseqüência é que sempre que a inflação cai, a correção fica 
acima da inflação, o inverso ocorrendo quando a inflação sabe 
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A correção cambial um pouco abaixo da inflação interna (isto é, 
pela "diferença" de inflações) contribuiria ademais para resolver 
o problema do pagamento dos juros externos pelo setor público, 
mencionado no item anterior. 

Mas a questão cambial não pára aí. Cabe ainda pensar a rela­
ção entre desequilíbrios externos provocados pela dívida, a política 
cambial e a taxa de juros. O vínculo entre estas variações é conhe­
cido: a asfixia cambial gera expectativas de uma maxidesvalorização 
do cruzeiro (independentemente da mesma vir a ser realizada ou 
não); cresce então o risco cambial; todos os ativos denominados em 
dólar passam a ter uma rentabilidade esperada igual à sua taxa de 
juros mais um percentual equivalente à maxidesvalorização espera­
da; e finalmente, via operações de arbitragem, as taxas de juros 
internas passam a ter como piso esta rentabilidade esperada dos 
ativos dolarizados. (t \J\ 

O ano de 1983, marcado por uma extrema asfixia cambial, 
foi um período de elevado risco cambiaÇdurante o qual o meca-' 
nismo acima parece ter tido um papel importante na determinação 
da taxa de juros. Mas o que dizer de 1984? Ao longo deste ano o 
país foi elevando progressivamente seu superávit comercial, ao 
mesmo tempo em que acumulava crescente volume de reservas. O 
risco cambial reduzia-se mês a mês, a cada confirmação de novos 
saldos expressivos na balança comercial. A taxa de juros real in­
terna, entretanto, em vez de cair, elevou-se, principalmente a partir 
do pacote de medidas do Conselho Monetário Nacional, de setem­
bro daquele ano, como se pode observar na Tabela 12. 

O custo do dinheiro passou a ser sustentado em níveis elevados 
pela política monetária, descolando progressivamente dos custos dos 
esperados empréstimos externos, que se reduziam pela queda do 
risco cambial.48 Assim sendo, os atuais níveis exorbitantes das taxas 
de juros reais com que opera o sistema financeiro nacional não são 
determinados pelo desequilíbrio externo ou pela política cambial. 
Uma substancial queda na taxa de juros interna poderia ser obtida 
por outras vias, mesmo aceitando as taxas externas como um limite 
inferior. 

Em suma, alguns obstáculos que vêm sendo atribuídos ao ba-

48. Este descolamento foi possível pelo fechamento do acesso aos depósitos 
denominados em dólares no Banco Central (resolução 432 e Circular 230), 

decidido pelo CMN em setembro. 
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TABELA 12 

M�S 

janeiro 

fevereiro 

março 

abril 

maio 

junho 

julho 

agosto 

setembro 

outubro 

novembro 

dezembro 

Superávit Comer­
cial em 12 meses 

CUS$ milhões) 

6.875 

7.593 

8.135 

8.633 

9.138 

9.667 

10.103 

10.055 

11.230 

11.942 

12.531 

13.090 

FONTES: Banco Central, Brasil - Programa 
vai. 21 - n.0 5, maio de 1985, 

Caixa em Moeda Taxa de Captação 
Estrangeira dos CDB (acima 
B. Central da CM)(%) 

CUS$ milhões) 

-1.790 24,6 

-1.433 25,8 

1.661 25,2 

2.444 19,8 

3.496 19,7 

4.210 22,0 

4.425 20,8 

5.279 20,1 

5.984 23,3 

6.072 27,9 

6.641 27,4 

7.065 28,2 

Econômico, vols. 5 e 6, e Boletim Mensal, 

lanço de pagamentos têm outras origens, devendo ser enfrentados 
por meio de mudanças internas, na orientação da política econômi­
ca, e. em alguns casos através de reformas institucionais. 

Há contudo uma conseqüência do pagamento que pode se ma­
nifestar como um problema no futuro. Referimo-nos ao fato de que 
um ciclo expansivo da economia poderá ser encurtado, pelo apare­
cimento do "teto" .externo antes que outras forças endógenas de­
terminem a reversão do ciclo. Esta restrição parece ainda distante 
no tempo (vide cap. 3). E tendo em conta que, antes disso, muitas 
mudanças ocorrerão no cenário internacional, especialmente no que 
toca à evolução das taxas de juros, não faz sentido antecipar qual­
quer decisão em função deste problema. 

Mais próxima encontra-se a questão da distribuição do ônus 
das elevadas taxas de juros reais impostas ao país no início dos 
anos 80. Uma divisão destes encargos com os países credores permi­
tiria que o país tirasse um proveito patrimonial de seu.s superávits, 
que seriam utilizados em parte para reduzir sua dívida externa. 
Esta questão voltará a ser discutida na última seção deste livro. 
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AP:ÊNDICE I 

CONCEITOS E DEFINIÇÕES 

�t- � l - S, =-

A poupança interna de uma economia é usualmente definida 
como a diferenca entre a renda nacional e o consumo interno. A 
poupança exter�a iguala-se à dife�tre o investimento interno _r -

5 
_ 

e a poupança interna, sendo então idêntica ao déficit em transações i -
correntes. 

(1) PIB = C + I + X - M 
(II) PIB - RLE = C + I + (X - M) - RLE 

(III) PNB = C + I + (X - M) - RLE 
CIV) 1PNBV - c1+ ,CM - xv + RLE),= 1 

Si SE 
onde: 
X - M = saldo em mercadorias e serviços "não fatores" 
RLE = renda líquida enviada ao exterior 

Ao adotar-se os conceitos acima, tem-se presente que as deci­
sões de consumir (e de poupar) levam em conta a renda efetiva­
mente auferida por residentes no país. Este conceito é entretanto 
problemático dado que a renda enviada ao exterior sob a forma de 
juros, por exemplo, depende da variação do custo do dinheiro no 
mercado internacional Assim sendo, uma elevação brusca da taxa 

/ de juros, como a ocor ida no início dos anos 80, pode causar uma 
1 importante redução d poupança interna assim definida, indepen-
1. dentemente de ter havi o qualquer mudança no comportamento dos 

agentes econômicos in ernos. 
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Podemos então, para determinados fins, definir a poupança cr� 1 

interna em sentido amplo como sendo a diferença entre o PIB e o f�q•J 
consumo interno. Neste caso, a poupança externa seria idêntica ao /1 
déficit na conta de mercadorias e serviços "não fatores". A partir 
de (IV) antes, poderíamos chegar a este conceito reagrupando os 
termos da seguinte forma: 

(V) ,PNB + �LE - c,+,M
--=-

Xr= I 
Sr' S'E 

Observe-se que mesmo que entendido da forma acima, o con­
ceito de poupança externa ode induzir a uma interpretação errônea 
do fenômeno em certas circunstâncias. Podemos ilustrar os possíveis 
mal-entendidos com dois exemplos. Primeiro, a deterioração dos 
termos de troca de um país produz uma piora na balança comercial, 

\ 
e portanto um aumento da poupança externa (e uma redução da 
interna), sem que tenham havido modificações na propensão a 
poupar da comunidade. Segundo, uma grande liberalização das im­
portações de bens de consumo supérfluos pode induzir um aumento 
da ro ensão a consuBJ.iL__Qe certas faixas da população (consumis­
mo), atendido por importações. Neste caso, ao se fazer uma obser­
vação ex-post dos agregados macroeconômicos, verificar-se-á que a 
poupança externa (igual ao déficit em mercadorias e serviços "rião .
1 

fatores") foi necessária para cobrir o hiato entre investimento e 
! poupança interna; na verdade terá sido resultado da política de 

importações�É óbvio que estas observações não implicam que o 
hiato de recursos verificado possa realmente, sob inúmeras circuns­
tâncias, representar uma,rnecessidade d/,

poupançít'-�ra financiar 
um dado nível de investimento

:.,.--=, 
0 -+ J 

.,,.fJ O biato de recursos reais é igual à poupança externa no sen-
�;, ..-;- ,

---

- " tido amplo que acabamos de definir, Representa assim o excesso 
das importações sobre as exportações de mercadorias e serviços 
produtivos. Portanto compreende uma massa de recursos reais exter­
nos que a economia nacional absorve. 

-, Um hiato negativo, isto é, um superávit em mercadorias e ser­
viços "não fatores", implica uma trans e A recurs0s reais ao 
exterior. A sobra de recursos significa que a poupança em sentido 
amplo é maior que o investimento. A transferência e recursos reais 
permite o pagamento de parte (ou a totalidade) dos juros da dívida 
externa. Se a transferência for inferior aos juros líquidos devidos 
ao exterior, então parte destes terão que ser refinanciados com 
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novos empréstimos (ou queda de reservas), implicando um acrésci­
mo da dívida líquida externa do país (abstraindo-se os investimen­
tos diretos). Neste caso, apesar do produto interno do país ser su

u perior a sua absorção (investimento + consumo), e a despeito deste 
excedente de produto ser transferido para o resto do mundo, o país 
ainda é um importador de capital, e sua posição devedora cresce

;_ 

A exportação de capital requer uma sobra de recursos reais 
superior à renda líquida enviada ao exterior, isto é, pressupõe um 
superávit em transações correntes; ou por outra, implica uma pou­
pança nacional (poupança interna no sentido estrito) superior aos 
investimentos internos. Quando um país torna-se exportador de 
capitais sua posição devedora líquida frente ao exterior começa a 
declinar, ou sua posição credora se incrementa. 

Finalmente, a transferência de recursos financeiros ao exterior 
é um conceito usado para indicar a parcela dos juros pagos ao exte­
rior que não é refinanciada. A título de exemplo, a transferência 
de recursos financeiros efetuada pelo Brasil em 1984 foi de US$ 3 ,4 
bilhões, dado que os juros líquidos devidos ao exterior foram. de 
US$ 10,2 bilhões e o ingresso líquido de capitais de empréstimo 
(inclusive FMI) foi de US$ 6,8 bilhões. A transferência de recursos 
reais, entretanto, foi de US$ 11,3 bilhões. O fato da transferência 
!eal ser maior que a financeira é que permitiu a acumulação de 
reservas. 

* * * 

O crescimento da dívida externa líquida de um país é igual 
ao défid.Uan_Jran_sações_ �� 1J1.enos os investimentos diretos. 

"""Para efeito de simplificação vamos ignorar ·os investimentos diretos, 
e bem assim considerar que a renda líquida enviada ao exterior 
consiste apenas nos juros. Neste caso teremos: 

(VI) 6DL = (M - X) + j . DL 
onde: '\)--C- t'--

DL = dívida líquida 
j = taxa de juros média paga pelo país sobre sua dí­

vida líquida 

Daí segue-se que: 

(VII) 
6DL 
DL 

M-X 
DL 

+i 
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De (VII) podemos concluir que o crescimento da dívida lí­
quida será igual à taxa de juros externa se o país obtiver equilíbrio 
em seu balanço de mercadorias e serviços "não fatores"; superior 
à taxa de juros se tiver déficit nesta conta, e, inferior; se est� for 
superavitária. 
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ANO 

1967 
1968 

1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1!l82 
1983 
1984 

APf:NDICE II 

TABELAS COMPLEMENTARES 

TABELA A1 

Dívida Externa Brasileira 1967-84 

US$ milhões 

Dívida Ex- Dívida Ex- Dívida 
terna Bruta Reservas terna Líquida Externa 
de Médio e de Médio e Bruta 

Longo Prazos Longo Prazos Total 

3.281 204 3.077 
3.771 257 3.514 

4.403 656 3.747 
5.295 1.187 4.108 
6.622 1.723 4.899 
9.521 4.183 5.338 

6.156 
11.897 

21.171 4.040 17.131 
25.985 6.544 19.441 
32.037 7.256 24.781 
43.511 f 1.895 {[1.61D 
49.904 9.689 40.215 
53.848 6.913 �6.93!_2, 
61.411 7.507 53.904 71.878 
70.198 3.994 66.204 83.205 
81.319 4.563 76.756 91.632 
91.091 11.995 99.765 

FONTE: Banco Central. 

180 

Dívida 
Externa 
Líquida 

Total 

64.371 
79.211 
87.069 
87.770 



TABELA A2 

Hiato de Recursos Reais 

US$ milhões 

(1) 

ANO Hiato de Recursos 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 
·------ ----

1973 

1974 

1975 

1976 
----·- - ··----�-----

1977 

1978 

1979 

-------- -----·-

- -- ------ - · 

1980 

1981 

1982 

1983 

Reais <11 

27 

-271 

-542 

-251 

-20 

280 

18 

209 

889 

966 

976 

6.222 

4.968 

3.828 

1.479 

2.758 

5.199 

5.775 

1.462 

2.816 
-4.171 

1984 -11.426 

(11) 

PIB <2> 

20.673 

18.138 

23.302 

28.762 

32.368 

36.075 

39.766 

45.391 

49.696 

58.485 

79.405 

104.886 

124.960 

153.127 

176.806 
209.360 

236.617 

@0;9) 

275.949 

283.144 

209.482 

212.306 

(Ili= 1 + 11) 

0,1 

-1,5 

-2,3 

-0,9 

-0,1 

0,8 

0,04 

0,5 

1,8 

1,7 

4,0 
2,5 

0,8 
1,3 

2,2 
-- -- ---- -----

2,3 

0,5 
1,0 

-2,0 

-5,4 

(1) Déficit em Transações Correntes - Renda de Capitais [portanto Inclui transferências 
unilaterais). 

[2) Convertido em dólares pela taxa média de câmbio [para compra) do ano. 

FONTES: Banco Central. Boletim Mensal. Separata de agosto de 1984, e novembro de 1973, 
Brasil: Programa Econômico. n.0 7; FGV. Con;untura Econômica, vários números. 
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INTRODUÇÃO 

Não temos dúvida de que a economia brasileira - no que 
toca ao seu aparelho produtivo - emerge revigorada da crise 
recente. E isto num duplo sentido. A indústria não mais apresenta 
grandes falhas setoriais, a base energética encontra-se refeita e a 
lógica industrial penetrou em profundidade os serviços e a própria 
agricultura. Num outro plano, as empresas privadas encontram-se 

D
m boa medida adaptadas a um contexto caracterizado pelos eleva-

dos custos do dinheiro 1 e da energia, pelo provimento no país da 
quase totalidade dos insumos, e pela necessidade de completar o � 
mercado doméstico através de vendas externas. Além disto, em. 
meio à crise foram introduzidas diversas melhorias que elevaram 
significativamente a sua produtividade. Há também indícios da 
ocorrência dos clássicos processos de "queima" de capital, com

j fechamento de plantas menos eficientes, liquidação de ativos a 
preços inferiores aos custos de reposição, etc. 

Em suma, ao nível da estrutura, bem como de seus elementos, 
economia brasileira encontra-se, no nosso entender, fortalecida 
pois, preparada para o crescimento. 

Enquanto a economia passava por este processo de· reestrutu­
ração e regeneração, os mercados de bens duráveis de consumo e 
de capital permaneciam excepcionalmente retraídos. Este longo 

1. Veja-se a propósito Julio Sergio Gomes de Almeida, "Estrutura Patrimonial 
e Desempenho Financeiro: A Empresa Estatal e a Grande Empresa Privada 
na Crise Atual". S. Paulo, FUNDAP, mimeo., 1985. 
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JeJum traduz-se hoje em demanda reprimida que, juntamente com 
oportunidades não exploradas de investimento, deve passar a atuar 
como mecanismo de impulsão do crescimento. Por todas estas 
razões, e pelo fato notório de que a recuperação já há algum tempo 
foi detonada (pelo acréscimo de demanda representado pelo surgi- / 
mento de um vultoso saldo comercial), a consolidação da retomadã7 J!. 
em curso deveria ser tida como algo não apenas desejável, com� 
também assegurado. Ocorre porém que, face a estas condições ine­
gavelmente favoráveis ao crescimento, a situação atual apresenta 
também problemas e pseudoproblemas supostamente capazes de 
conter ou abortar a expansão. 

Ficam assim enunciadas duas ordens de questões. A primeira 
diz respeito aos obstáculos ao crescimento, - que devem de agora 
em diante ser examinados à luz das mudanças trazidas pela própria 
expansão. A segunda refere-se a uma discussão mais ampla acerca 
das tendências de longo prazo da economia e dos (novos) objetivos 
a serem perseguidos no curso do crescimento. O texto a seguir trata \ 

i 
unicamente !=lo múltiplo bloqueio a que parece estar submetida, 
presentemente, a economia brasileira. Assim sendo, discutiremos 
daqui para diante a dívida externa, o déficit público, a taxa de 
juros e a inflação, enquanto possíveis obstáculos ao crescimento. 
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1. DíVlDA EXTERNA 

A dívida externa poderia dificultar ou mesmo impedir a reto­
mada do crescimento ·econômico de diferentes maneiras. Primeira­
mente, porque ao impor um elevado tributo em divisas ao país, 
reduz fortemente sua çapacidade de importar,:___ Em tais condições, 
seriam possivelmente sacrificadas . importações indispensáveis à 
ampliação do nível interno de atividades. Além disso, a dívida 
externa pode impedir o crescimento através de uma outra forma 
de restrição. Referimo-nos à possibilidade de que a remessa de 
recursos por conta do serviço da dívida, �upanca 

1 disponível para investimento, venha a comprometer a formação da 
· capacidade produtiva requerida pelo crescimento. Finalmente, a 

\ dívida externa pode constituir um obstáculo indireto ao crescimento. 
Isto porque um país endividado está sujeito a pressões externas, 
não apenas no sentido de pagar, como também no sentido de fazer 
"ajustes" e concessões conflitantes com o objetivo cresciménto 
Em tais circunstâncias, surge a possibilidade de que a economia 
seja capaz de pagar e crescer, mas não possa crescer (e nem talvez 
pagar) caso se submeta às pressões dos credores. 

Quanto ao primeiro obstáculo, acreditamos haver demonstrado 
na primeira parte deste livro que a queda das importações verifi­
cada nos últimos anos reflete primordialmente a transformação 
ocorrida no aparelho produtivo interno. Assim sendo, o reduzido 
nível atual de importações não compromete o funcionamento da 
economia. Sintoma disto, as importações do país continuam a re­
trair-se em meio à forte retomada em curso. Mesmo as importações 
(totais) de outros produtos que não o petróleo têm avançado lenta-
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mente (cerca de 3% de crescimento nos nove primeiros meses de 
1985), não obstante a mudança da política de comércio exterior 
no sentido da abertura (descontrole) das importações implantada 
na segunda metade de 1984. 2 

No que toca às perspectivas, há uma indagação preliminar: 

trata-se de saber em que medida a preservação do saldo comercial 
a um nível próximo ao atual (12 a 13 bilhões de dólares) é compa­

tível com uma evolução plausível das exportações e das importa­
ções. A esse respeito é fácil ver que as importações requeridas pela 
expansão interna poderiam, se necessário fosse, crescer a um ritmo 

muito superior ao das exportações, sem ameaçar a preservação do 
saldo. Isto se deve ao fato de que as exportações atingem presente­
mente cerca de US$ 25,5 bilhões (valor anualizado), enquanto as 
importações encontram-se próximas a US$ 13,5 bilhões. A partir 
deste quadro, mesmo que as compras no exterior cresçam, diga­
mos, a 10%, enquanto as exportações cresçam a 5%, só muito len­
tamente a diferença entre ambos os valores seria reduzida. A Ta-
bela 1 ilustra o que acabamos de afirmar. 

Ao acima dito devem ser acrescentados alguns comentários. 
Referimo-nos até aqui à evolução dos totais de importação e expor­
tação. Evidentemente, a nível das parcelas, as trajetórias podem 
discrepar enormemente. Assim, por exemplo, o valor das importa-

TABELA 1 

A Sustentação do Saldo 

AM AX 
= 10% a.a. = 5% a.a. Saldo 

M X 

1985 13,5 25,5 12,0 

1986 14,9 26,8 11,9 

1987 16,3 28,1 11,8 

1988 18,0 29,5 11,5 

1989 19,8 31,0 11,2 

1990 21,7 32,5 10,8 

2. Assinale-se a este propósito que, em suas respostas aos inquéritos conjun­
turais, os empresários não têm acusado a insuficiência de matérias-primas 
importadas como fator limitativo da expansão. 
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cões de petróleo poderia baixar consideravelmente, sob a influência 
da tendência declinante dos preços internacionais e como resultado 
do aumento da produção interna em excesso sobre a expansão de 
consumo. Saltando para outro item, as importações de máquinas

� equipamentos poderiam crescer a um ritmo muito superior à média 
das importações, sem qualquer problema para o todo. 

Não obstante exercícios feitos na suposição de uma recuperação 
da taxa histórica de crescimento (7% a.a) 3 forneçam resultados 
bastante favoráveis no que diz respeito à manutenção do saldo, não 
cabe dúvida que se as condições externas voltarem a se tornar 
drasticamente adversas, o saldo comercial brasileiro poderia se 
tornar insuficiente para o serviço da dívida. Contudo, não nos 

,parece pertinente a preocupação com este hipotético quadro. Con

j 
eretamente, porque este seria um cenário de catástrofe, capaz de 
arrastar consigo a totalidade dos devedores e provocar o colapso 
do sistema financeiro internacional. Em tal caso, das cinzas do 
atual quadro haveria de ser erguida uma nova ordem internacional 
- tema que não caberia aqui tratar. 

Não obstante inexistam indícios (para a economia como um 
todo) de uma elevação da propensão a importar é importante adver­

_, P" tir que a adoção de uma política abertamente comprometida com a 
� Jíilieralização poderia provocar, ao cabo de alguns anos, um rápid� 
� �. 

e desnecessário - crescimento das importações. Quanto mai� · não seja, porque as empresas multinacionais aqui sediadas trata-
� , ,r riam de alterar a divisão do trabalho entre a filial brasileira, a ma- � 

(
-� , triz e as demais filiais. Ao fazê-lo, estariam "corrigindo" a situação 1/ em que se encontram neste país, onde a integração ao contexto 

,,,. ? 
,,,. nacional foi muito além do recomendado por sua estratégia global. 

f (J/ Concluindo este item, reiteramos que o Brasil conquistou uma 
� p /situação a partir da qual tende a manter um diminuto coeficiente 

y ,,.-- : de importações, sem prejuízo do crescimento. Os contrastes feitos 

) 
,,.-- (/'a esse respeito com o ocorrido em outros países, ao ignorar a natu­

/ rzl reza continental deste país, a diversificação da estrutura econômica ; 
\_ (

' recém-montada e o razoável nível de desenvolvimento tecnológico 
Q._ , S' aqui alcançado, são disparatados. A comparação sensata a esse 

0 ✓ respeito seria com os Estados Unidos, cujo coeficiente de importa-
f \/ '' 

\f 
3. Veja Parte II, cap. III e também "Cenários para a Economia Brasileira 

1984-1990", BNDES. Apêndices, Diversos Quadros. 
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j). 

C+-L�l,.<-� 
�---ções variou entre 3,2% a 4,6% de 1930 a 1970, tendendo a se 

elevar rapidamente no período recente, dada a exaustão das fontes 
locais de matérias-primas e energia, a obsolescência de indústrias 
tradicionais e, por fim, a valorização do dólar. 

* * * 

Vejamos agora o segundo mecanismo, através do qual a dívida 
externa poderia estrangular o processo de crescimento - a trans­
ferência real de recursos para o exterior. 

A produção interna da economia menos o consumo corres­
ponde à poupança em seu sentido lato, que será aqui denominada 
poupança territorial (St). Ela corresponde ao investimento, acres­
cido da remessa de recursos reais para o exterior (saldo de transa­
ções reais) . 

Ou seja, Y - C = St = I + (X- M) 
onde: (X - M) = STR (Saldo de Transações Reais) 
_ Isto posto, a Tabela 2 nos indica que St se encontra presen­

temente 4,3 pontos abaixo do nível médio atingido no · período 
1973-75. Se tivermos em conta este dado e, além disso, o fato de 
que se a economia crescer a 7% a.a., a relação STR/PIB cai para 

J 3% em 1990, concluímos que mantida constante uma remessa
� 
d. 

juros de US$ 10 bilhões ao ano, o investimento poderá ganhar 
progressivamente 6,9 pontos, passando de 16,4 para 23,3 em 1990. 

Formulada a questão desta maneira, vemos que o problema 
consiste em saber se o ritmo a que pode crescer o investimento, l 
acompanhado da progressiva recuperação da taxa de poupança, e 1 
da gradual redução do peso das transferências, é compatível com 
o ritmo que deve atingir o investimento para viabilizar a desejada 
taxa de crescimento. A resposta a esta questão requer um grau de 
conhecimento da capacidade instalada na economia, de que pr

D 
sentemente não dispomos. Requer também o conhecimento da rela­
ção incremental capital-produto com que deverá operar a econo­
mia - o que, por sua vez, exige a formulação de hipótese sobre o 
perfil do investimento nos próximos anos. Carentes de informações 
a esse respeito, podemos no entanto afirmar que a finalização dos 
últimos investimentos integrantes da safra de 74 não poderá deixar 
de provocar uma substancial queda da relação capital-produto, que 
tenderia a ficar abaixo do observado na segunda metade dos anos 
70 (entre 3 ,5 e 4), e próxima aos valores registrados nos anos 50 
e 60 (em torno de 2,5). Além do mais, convém ressaltar que a rela-
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o, -� 

(\ {-' ,áocapital-produto não deve ser tomada como um dado. Aí reside, 
TV· ?

/

)>elo contrário, um campo de atuação para a política industrial. De 
� fato, �a a juventude do parque industrial brasileiro, e a tendên­

cia a que, com o crescimento, novas escalas de operação sejam 
atingidas, é válido supor que importantes ganhos possam ser alcan­

. çados, no que toca à eficiência da capacidade instalada. 
Tendo em vista as considerações anteriores, estamos conven­

cidos que a manutenção__d_e IJJTI saldo semelhante ao atual não im­
põe restrições iC?__s:_i:_e�g!}le!)tO, seja-do.ponto de vist� d� mínimo de 
importações req�ridas _pela �xpansão, _seja ill!la ótica. da pôu12-�nç�. 

este sentido, consideramos descabidas as reiteradas propostas 
visando a tomada (por negociação) de "dinheiro novo", ou o retor­
no dos empréstimos voluntários. Aqueles que as defendem não 
parecem haver percebido a extensão e profundidade das transfor­
mações atravessadas pela economia brasileira nos últimos 10 ano

�

4 

- razão pela qual vêm sendo repetidamente surpreendidos pelo 
desempenho da economia, em regra muito superior às suas pre-
visões. 

* * * 

A partir da perspectiva adotada neste livro, o saldo constitui 
. uma conq1,tista que o país tende, e deve preservar. Isto posto, se a 
expansão das exportações ou a redução dos juros internacionais 
derem margem ao surgimento de uma substancial folga (cobertos 
os compromissos da dívida), ela deverá ser usada: 

para elevar reservas (ou amortizar o principal); 

� 

e/ou para a constituição de uni fundo destinado a fomen­
tar (desbloquear) o comércio entre endividados. O Brasil 
deveria, aliás, tomar a iniciativa neste terreno; 
e/ou como um dos requisitos para que se alcance um rit­
mo acelerado de crescimento (digamos, 10% a.a.). Com 
efeito, após tão longa retração, e com um aparelho de 
oferta notoriamente integrado e modernizado, a economia 
estaria, em princípio, apta a crescer a elevadas taxas. Evi­
dentemente, isto requer o equacionamento de .. problemas 

4. Isto se aplica a todos aqueles que crêem que o Brasil não pode supo�r ar o atual volume de transferência de recursos para o exterior, para alguns "prematura", para outros simplesmente "insuportável". 
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tais como a inflação e o financiamento do setor público, 'l 
e supõe ainda a redinamização da demanda global. Não 
há, contudo, porque ignorar esta possibilidade.5 

Por contraste, a tomada de recursos que traga consigo a red� 
cão do saldo implicaria: , 

o desestímulo - ou mesmo a derrocada - da produção 
local de determinados bens e serviços. A regressão se loca­
lizaria, provavelmente, em áreas onde os mais recentes 
avanços do país ainda não se consolidaram. _Os prejuízos 
iriam, em conseqüência, muito além do valor correspon­
dente aos dólares absorvidos; 
a aceitação de reformas ditas "estruturais", visando libera­
lizar o trânsito de mercadorias, serviços e capitais. Estas 
concessões, inevitavelmente cobradas por instituições inter-

acionais para a abertura de novos créditos, não apenas 
mutilariam a· precária política industrial de que o país 

. 
ispõe, como além disso, impossibilitariam a formulação 
e uma política em que a expansão da economia brasileira 

se desse a um ritmo significativamente superior ao (me-
t< díocre) crescimento previsto para o mercado internacional. 

Finalizando, advertimos que a crença de que a eliminação- do 
saldo poderia ser utilizada no combate à fome e a miséria carece 
de fundamento. A redução do saldo, caso ocorresse - nas condi­
ções vigentes na economia e na sociedade brasileira - não se daria 
através da importação de bens de consumo popular. A recuperação 
dos salários e do emprego, por outro lado, será seguramente respon­
dida pelo aumento da oferta interna daqueles bens, ocorrendo even­
tualmente a elevação de certas importações e a redução - tam­
bém marginal - de determinadas exportações. Os que associam 
saldo à miséria supõem, por vezes implicitamente0ue ele foi Jmt., 
_dJJzido 12ela.recessão. Isto equivale a emprestar à nefasta política 
a que o Brasil foi submetido de 1981 em diante, poderes (ou méri­
tos) que ela decididamente não teve. 

Admitido o anterior, acreditamos que a política a ser definida, 
no que toca à questão da dívida externa, deveria: 

5. A Área de Planejamento do BNDES vem fazendo exercícios visando testar 
os resultados de uma eventual aceleração do crescimento. Os resultados, no 

que se refere ao Balanço de Comércio, e introduzidas as mais recentes 

informações sobre o setor petróleo (produção e preços internacionais), são 
surpreendentemente favoráveis. 
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estabelecer, como um princípio, que o endividamento exter­
no já atingiu o seu máximo, devendo daqui por diante 
manter-se constante ou decrescer. Evidentemente, isto im­
plica uma redução progressiva do peso relativo da dí

�
ida, 

tão mais rápido quanto maior o ritmo do crescimento da 
economia nacional; 
afirmar como um princípio indeclinável, a autonomia na 
formulação da política econômica nacional; 
contribuir, por todas as formas e meios ao alcance do país, 
para a reconstrução - sobre outros princípios - da alque­
brada ordem econômica internacional. Na nova ordem, e 
como objetivo mínimo, a funesta prática dos empréstimos 
a países subdesenvolvidos a taxas absurdamente elevadas 
e (igualmente) oscilantes - característica do período em 
que o cenário financeiro internacional passou ao controle 
dos bancos comerciais - teria de desaparecer; 
lutar pela drástica redução dos spreads (taxas de risco) co­
brados sobre os empréstimos ao Brasil, que ainda se encon­
tram a um nível médio superior a 2% a.a. O absurdo desta 
situação pode ser percebido de duas maneiras: o Brasil é 
presentemente um dos únicos devedores a manter errl__Q.!.? 
o pagamento da dívida � tem plenamente condições de 
manter-se nesta situação; além disto, arca na atualidade 
com spreads superiores aos que pagava em 1979, quando 
sua sffúação era efetivamente de pré-insolvência. 



2. DÉFICIT PÚBLICO 

O déficit público· vem sendo apontado como o nó górdio dos 
problemas que afligem a economia brasileira. Em recente documen­
to a SEPLAN afirma que o déficit teria ultrapassado "os limites do 
razoável", sendo imprescindível combatê-lo como primeiro passo 
para o restabelecimento do controle sobre a economia. Esta situa­
ção encerra sem dúvida um paradoxo. Afinal, o setor público bra­
sileiro se caracterizou durante decênios por uma atitude (em regra) 
desinibidamente expansionista. Justamente agora, após três anos de 
esforços contencionistas de uma severidade desconhecida no país, 
é que o déficit público passa a crescer galopantemente, tornando-se 
o fulcro dos problemas econômicos brasileiros! 

O recente agravamento do desequilíbrio financeiro do setor 
público tem, sem dúvida, diversos determinantes. Mas a severa 
recessão que de 1981 a 1983 assolou o país (só em meados de 1985 
o PIB volta a atingir o nível de 1980) constitui, no nosso entender, 
o ponto de partida para o exame desta questão. 

Toda recessão tende a trazer consigo a deterioração do estado 
das finanças públicas, tanto pela queda da receita, quanto pela ele­
vação de certos gastos. A Tabela 3 indica que esta tendência foi 
confirmada na recente experiência brasileira. Indica também que 
não obstante a criação de impostos (como o FINSOCIAL) e a 
elevação de alíquotas (IOF e Imposto de Renda), a queda da re­
ceita deu-se de forma mais que proporcional ao nível de atividades. 
Assim também, as transferências cresceram relativamente ao PIB. 

Ambas as reações (a queda da receita e a expansão do gasto) 
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correspondem ao padrão esperado de comportamento em fases 
recessivas. Mais que isto, o resultado de sua ação conjunta - a 
ampliação do déficit público - foi desde Keynes tida como um 

fator benigno, que atua no sentido de contrabalançar as forças 
regressivas disparadas pela contração. Nos mais recentes anos, po­
rém, vem se difundindo a prática de enfrentar situações recessivas 
com políticas ditas de austeridade, caracterizadas pela busca da 
redução do gasto público e por medidas de restrição monetária. 

Uma das mais imediatas e universais conseqüências deste tipo de 

política é a elevação das taxas de juros para níveis verdadeiramente 
a-históricos. A situação assim criada tem gravíssimas implicações 
para países em posição semelhante à do Brasil. Numa palavra, as 
dívidas externa e interna têm o seu custo violentamente ampliado, 
enquanto a recessão, de sua parte, tende a se aprofundar. Além 
disto - pelo menos no caso do Brasil - não são registrados 
ganhos no combate à inflação. 

Os fenômenos anteriormente assinalados combinam-se, por sua 
vez, para ampliar o déficit público. O aumento do custo da dívida 
pública interna, por motivos óbvios, o da dívida externa, pela 
elevada proporção em que esta se encontra estatizada, e o aprofun­
damento da recessão, pelas razões anteriormente apontadas. Por 
fim, se não ocorrerem avanços no combate à inflação, ou, mesmo 
ela yir a se agravar (como no Brasil), outros mecanismos irão se 
somar no sentido da ampliação do déficit público. Referimo-nos à 
elevação dos subsídios efetivos, e à perda de receita derivada da 
defasagem entre os fenômenos geradores de tributos e o seu reco­
lhimento aos cofres públicos. 

Recapitulemos. A tentativa de combate ao déficit público em 
meio à recessão tende, através de diferentes mecanismos, a am­
pliar o próprio déficit público. A contenção monetária, por outro 
lado, ao elevar a taxa de juros, impede que a ampliação do déficit 
desempenhe o seu papel anticíclico. Enquanto isto, a inflação, 

patentemente imune (no caso brasileiro) a este tratamento, acres­
centa novas pressões sobre o déficit público. 

Até este ponto procuramos mostrar que, combinadas a reces­
são e a inflação, em meio a uma política econômica restritiva, ten­
de a desequilibrar-se á situação financeira do setor público. O volu­
moso ingresso de empréstimos externos permitiu, no entanto, que 
este desequilíbrio fosse por algum tempo compensado. O "choque 
financeiro" representado pela cessação do ingresso de novos em-
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préstimos eliminaria, no entanto, progressivamente, a possibilidade 
desta compensação, no biênio 1983 e 84.6 

É fundamental perceber que a perda das fontes externas de 
financiamento não constitui um problema para o país como um 
todo, ou, concretamente, para o seu Balanço de Pagamentos. Isto 
porque, a cessação da tomada de divisas via empréstimos foi com­
pensada pela ampliação do saldo comercial. Em outras palavras, o 
êxito do processo de substituição de importações e o aumento das 
exportações passavam a assegurar o equilíbrio externo sem o ingres­
so de novos fundos. O desequilíbrio financeiro do setor público-;-i 
porém, emergia de corpo inteiro. _-J 

Finalizando, observemos que no que toca à distribuição deste 
desequilíbrio entre as partes integrantes do Setor Público, haveria 
que destacar a parcela correspondente às estatais, segmento do 
Setor Público a que foi delegado um papel primordial na captação 
de fundos externos desde 1979 .7 Os altos encargos daí derivados 
(em decorrência das maxidesvalorizações, bem como da explosão 
dos juros externos) viriam absorver uma parcela crescente. de suas 
receitas que, comprimidas pela insuficiente correção das tarifas, 
passariam a cobrir uma parcela declinante dos gastos de capital. 
Conquanto não seja correto identificar a carência de fundos para 
investimentos das empresas estatais com o déficit público, a neces­
sidade de supri-los viria somar uma outra dimensão ao desequilí­
brio financeiro do Setor Público. 

* * * 

Coerentes com o diagnóstico aqui apresentado, acreditamos qu;l 
o desequilíbrio financeiro do setor p�blico tende a ser corrigid� 
pela retomada do crescimento econômico. Acreditamos, além disto, 
que a redução da taxa de juros (veja capítulo a seguir) constitui 

6. A rápida eliminação do déficit de Transações Correntes ao longo deste 

biênio extinguiu a possibilidade de que o governo vendesse internamente 

as divisas tomadas no exterior. Nestas circunstâncias, a eventual captação 

de novos empréstimos teria valor nulo para efeitos de financiamento das 

atividades do setor público. 
7. O 2.0 choque do petróleo e as adversidades que o acompanham tornaram 
os capitais privados notoriamente relutantes em tomar novos empréstimos. 

O déficit em transações correntes da economia, no entanto, continuaria 

crescendo. O expediente empregado para financiá-lo foi, de preferência, o 

endividamento das estatais. Sobre o processo de estatização da dívida e suas 

implicações, vide antes pp. 126-128. 
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um passo decisivo, na recuperação do controle sobre as finanças 
públicas. Finalmente uma eventual vitória no combate à inflação 
viria cimentar uma nova situação de solidez financeira do setor 
público. À luz destas proposições, como poderia ser interpretado 
o recente agravamento da questão do déficit público? 

Em 1984, teve início a recuperação do crescimento. O impacto 
positivo deste movimento sobre as finanças públicas não pode con­
tudo verificar-se, dada a peculiar forma em que se deu a retomada. rneferimo-nos ao fato de que o crescimento daquele ano foi inequi­
ocamente puxado pelas exportações, auxiliadas pela elevação 
a renda agrícola. Como é notório, as exportações, bem como a 

produção agropecuária se caracterizam pela reduzida carga tributá­
ria que sobre elas incide. Além disto, o emprego só começou efeti-
vamente a se expandir - trazendo com isso benefícios para as 
finanças previdenciárias - a partir de meados do ano. Por fim, 
neste mesmo ano céssou a contribuição dos empréstimos externos 
para o financiamento das atividades públicas 8. Em tais condições, 
as autoridades trataram de corrigir o desequilíbrio financeiro do 
Setor Público, lançando títulos de dívida, emitindo, elevando tribu­
tos e cortando gastos públicos. A dívida mobiliária junto ao público 
assumiu aqui um papel de destaque, que a levou a saltar de 7 ,6 % 
a 12,9% do PIB ao longo do ano. 

No corrente ano era de esperar-se uma melhoria substancial 
do quadro anterior. E isto não apenas pela aceleração do cresci-

. mento, como pela transferência da liderança para as vendas inter­
nas. Neste contexto, a malograda tentativa (até agosto) de cor­
reção do desequilíbrio financeiro mediante abusivo apelo à dívi­
da mobiliária (e descaso pela taxa de juros) levou ao crescimento 
explosivo tanto da dívida interna, quanto dos juros. A rigor, dívida 
interna e juros passavam a alimentar-se reciprocamente, num pro­
cesso obv;amente ;nsustentãvel, que ddxava patente que o fu

:1 da questão do déficit havia se deslocado para a taxa de juros. 

8. Não cessou contudo, em 1984, o ingresso de novos empréstimos, que -

dado o equilíbrio do Balanço de Transações Correntes - foram utilizados 

para a formação de reservas. 
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3. TAXA DE JUROS 

Os elevados juros imperantes neste país colocam problemas 
que devem ser tratados em dois planos. Primeiramente. os juros 

excepcionalmente elevados refletem uma situação de estreitamento 

dos graus de liberdade da política econômica. Por outro lado, in­

troduzem um clima de instabilidade que dificulta a retomada dos 

investimentos e a consolidação do crescimento. Comecemos pelos 
embaraços trazidos à ação do governo. 

A economia brasileira encontra-se há vários anos numa situa­
ção caracterizada por elevadas taxas de inflação lado a lado com 
políticas contencionistas. A este quadro somou-se recentemente a 

eliminação, como se viu no capítulo anterior, de uma importante 
fonte de financiamento do setor público: o financiamento externo. 
A prolongada combinação de altas taxas de inflação com repetidos 
esforços da contenção da moeda levou a uma extremada redução 

da base monetária. Conseqüência disto, a emissão - fonte gratuita 
por excelência - como proporção do total de recursos das autori­
dades monetárias caiu de 57% em 1968 para 27% em 1978, e 
9 % em meados de 1985. 

A mais imediata conseqüência da drástica redução da base 
monetária foi a violenta redução do potencial do instrumento emis­
são como fonte de financiamento das atividades públicas. Seu coro­
lário foi a valorização de instrumentos alternativos de captação de 
recursos. Estes, no entanto, necessariamente remunerados, tiveram 
o seu custo rapidamente elevado, a partir do .momento em que, 
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como vimos, vedado o acesso às fontes externas, recorreu-se cres­
centemente à dívida interna. 

À medida que crescia aceleradamente, a dívida pública come­
çava, por sua vez, a desgastar-se como instrumento de financiamen­
to. Em outras palavras, à queima do recurso emissão, seguia-se a 
redução do potencial do mercado mobiliário. 

O bloqueio das fontes financeiras externas, aliado à explosão 
das necessidades de financiamento público interno (vide capítulo 
anterior), e ao recrudescimento das medidas de controle monetário, 
levou por fim, no primeiro semestre de 1985, a uma situação insus­
tentável. Os sintomas mais evidentes da inviabilidade a que se che­
gava são: o crescimento de 545% da dívida pública (nos doze 
meses encerrados em julho de 1985) e o salto dos juros dos títulos 
públicos, para a inverossímil taxa de 21 % (reais) ao ano. Chega­
va-se assim a um verdadeiro impasse - e à necessidade da busca 
de novos caminhos pela política econômica. 

* * * 

Convém agora examinar as mudanças introduzidas pelas altas 
taxas de juros no funcionamento da economia. Os problemas acar­
retados pelo atual custo do dinheiro podem ser assim apresentados: 

- a elevada remuneração oferecida pelas aplicações financei­
ras atua como um fator de dissuasão de novas iniciativas e em­
preendimentos. Concretamente, apenas setores em flagrante evolu­
ção tecnológica, e portadores de excepcional rentabilidade, se mos­
tram capazes de atrair novos investimentos. Nos demais ramos da 
economia, a formação de excedentes tende a levar à expansão de 
aplicações financeiras. Este comportamento, que nos anos de reces­
são tendeu a agravá-la, chegada a retomada, dificulta a consolidação 
do crescimento. A experiência dos últimos meses parece no entanto 
sugerir que este efeito dissuasor contém mas não impede a reto­
mada do investimento. É claro, porém, que a manutenção de uma 
elevada remuneração no mercado de dinheiro, ao oferecer um 
atraente refúgio para os capitais, torna mais provável a desistência 
diante de quaisquer dificuldades. Por outro lado, a existência de 
uma fácil e bem remunerada alternativa de aplicação dá aos pro­
prietários de capital um grande poder de pressão sobre os traba­
lhadores e sobre o próprio governo. Cria, em outras palavras, a 
possibilidade de uma "fuga interna" de capitais; 

a existência de uma elevadíssima taxa de juros faz com que 
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os movimentos de valorização e desvalorização de ativos, associados 
a mudanças nas taxas de juros, promovam enormes ganhos e perdas. 
Frente a isto, a remuneração corrente do capital produtivo e das 
iniciativas empresariais perdem importância relativa. A conseqüên­
cia última deste fato é o reforço da componente especulativa nas 
decisões econômicas. Mais uma vez, estamos diante de um fenô­
meno prejudicial à consolidação do crescimento. O dano aqui se 
traduz no surgimento de uma situação altamente instável 9; 

- o encarecimento do capital de giro em conseqüência da 
elevação dos juros acarreta a necessidade de se operar com esto­
ques mínimos. Este fenômeno, ao enrijecer a oferta a curto prazo, 
introduz mais um componente de instabilidade no sistema. Referi­
mo-nos ao fato de que elevações não antecipadas da demanda ten­
derão a acarretar altas intempestivas de preços, em decorrência da 
quase inexistência do colchão amortecedor formado pelos estoques. 
No limite, o sistema de preços tende assim a descolar dos custos 
de produção, passando a ser regido por regras de feira (market 
clearing). Este fenômeno seguramente esteve presente na aceleração 
inflacionária ocorrida na passagem de 1984 para · 1985; 

- a retração do mercado de duráveis decorrente da recessão 
e das altas taxas de juros levou com certeza à formação de uma 
"demanda reprimida" por estes bens. Este fato sugere em última 

análise que ao longo destes anos as famílias, além de sofrerem um 

processo de empobrecimento, levaram a efeito um "ajustamento" 
através do qual foi fortemente reduzido o seu nível de endivida­
mento, enquanto, por outro lado, se elevava o montante das suas 
aplicações financeiras 10

• Em tais circunstâncias, uma brusca redu­
ção da taxa de juros tende a provocar· saltos na demanda de durá­
veis - com o que mais um elemento de instabilidade é introduzido 
em nosso quadro. 

Os fenômenos que acabamos de assinalar indicam que a eco­
nomia operando a altas taxas de juros adquire características que 
vão muito além do mero encarecimento dos investimentos. Em par­
ticular, tratamos de sublinhar mecanismos através dos quais a alta 

9. Convém lembrar que uma queda da taxa de juros de 20 para 10 tem 

efeitos incomensuravelmente maiores que uma queda das taxas de juros de 

2 para 1. 
10. Ressalve-se aqui o caso dos mutuários do Sistema Financeiro da Habita­

ção, cujo endividamento, em regra, elevou-se em termos reais. 
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. 
ATIVOS FINANCEIROS 

taxa de juros e a elevada relação 
ATIVOS TOTAIS 

fenômenos típicos de fim de auge - introduzem na presente reto­
mada uma volatilidade característica de situações de euforia. Em 
outras palavras, a política econômica deve ter em conta o fato de 
que, deflagrado o crescimento, a baixa subseqüente da taxa de 
juros tende a ter um vigoroso efeito acelerador. Isto significa que 
se por um lado a redução dos juros, ao desbloquear os investimen­
tos e promover a retomada do mercado de duráveis, viria pavi­
mentar o caminho do crescimento sustentado, por outro, esta mu­
dança requer cuidadosa calibragem. Caso contrário, ao invés de um 
retorno à "normalidade" do crescimento, saltar-se-ia diretamente 
do limiar da expansão (em que nos encontramos) para a euforia. 
Evidentemente esta possibilidade torna-se particularmente atemori­
zante num contexto em que a inflação superar 200% ao ano. 

Tida em conta a última advertência, vejamos que linhas de 
política econômica poderiam ser seguidas no combate às elevadas 
taxas de juros. 

O primeiro passo consistiria num relaxamento da política mo­

netária, que passaria a se pautar por metas de redução da taxa !1e 
juros. Esta atitude não implicaria em substancial expansão monetá­
ria, dado que, partindo-se do patamar de juros de 21 %, haveria 
um amplo espaço de queda sem que os tomadores dispusessem de 
uma aplicação alternativa de características (liquidez, risco e renta­
bilidade) comparáveis 11. 

Não temos condições de saber até que nível a taxa de juros 
poderia baixar através deste tipo de expediente. O importante, 
porém, é assinalar que mesmo uma limitada baixa desta taxa -
digamos para 15 % ao ano - teria implicações positivas não des­
prezíveis na atenuação dos desequilíbrios financeiros do setor pú­
blico, bem como, em particular, sobre o ritmo de crescimento da 
dívida. Este último aspecto é particularmente importante: a redu­
ção da necessidade de captação derivada da queda originária dos 
juros tem efeitos cumulativos benéficos, já que, ao restringir a velo­
cidade de crescimento da dívida, reduz o risco associado aos títulos. 

Caso a consecução da meta anteriormente assinalada se dê em 

11. Esta sugestão foi originalmente feita por lbrahim Eris. Veja-se, por exem­

plo, "Economia em Perspectiva", Corecon, São Paulo, julho de 1985. 
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meio ao crescimento econom1co, a situação financeira do setor 
público estaria também melhorando, como resultado da ação de 
outros fatores. Em tais condições, a redução adicional das necessi­
dades de captação via títulos, associada a novas medidas de dis­
tensão monetária - em linha com a expansão da renda -, pode­
ria viabilizar novos ganhos na redução dos juros. Evidentemente, 
o avanço através desta segunda etapa torna-se particularmente deli­
cado, num cenário conturbado pelas atuais taxas de inflação - do 
que trataremos a seguir. 

Até o presente referimo-nos unicamente à taxa paga por títu­
los públicos que constitui, efetivamente, um referencial do mercado 
de dinheiro. Na prática, porém, uma política creditícia voltada para 
o crescimento teria de se preocupar com os diferentes segmentos 
do mercado de crédito. Em particular, um grande realce teria que 
ser dado aos fundos destinados a financiar investimentos de longo 
prazo de maturação e lento retorno, bem como aos investimentos de 

cunho social. Estas inversões verdadeiramente estratégicas no pro­
cesso de desenvolvimento, e tradicionalmente patrocinadas por en­
tidades estatais, não podem pagar juros de mercado. Em conse­
qüência faz-se necessário - tendo em vista objetivos desta natu­
reza - restaurar a captação de recursos a baixo custo bem como a 
prática de subsídios creditícios a setores prioritários. 

Finalmente, é importante lembrar que os grandes surtos de 
investimento que permitiram autênticos saltos na evolução da eco­
nomia brasileira tiveram por base condições de financiamento ex­
cepcionalmente favoráveis. Ainda quando este tipo de mutação da 
estrutura econômica não mais venha a ocorrer, há que sublinhar 
que o retorno a elevadas taxas de investimento requererá o resta­
belecimento dos juros baixos como parâmetro de uma economia 
em que o crescimento volte a ser a normalidade. 
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4. INFLAÇÃO 

O conflito entre inflação e crescimento vem sendo soturna e 
incansavelmente anunciado - e inapelavelmente desmentido - ao 
longo da nossa moderna história econômica. Realmente, a despeito 
de uma inflação no insólito nível de 200% a.a., a economia voltou 
a crescer, havendo indícios de que o seu impulso expansivo esteja 
se acentuando. Os fatos (e certas heresias) voltam pois a falar mais 
alto que a sabedoria dos manuais, monetaristas ou keynesianos. 

* * * 

· A longa convivência com a inflação levou ao desenvolvimento 
neste país de um conjunto de práticas e regras - muitas delas com 
amparo legal - que tornaram o reajustamento nominal de preços e 
rendas um processo quase automático. Introduzia-se, assim, no 
processo inflacionário, um fator de inércia 12, através do qual o 
principal determinante da inflação de hoje passava a ser a inflação 
de ontem. 

A inércia explica a permanência da taxa de inflação em um 
determinado nível. A medida que se verifiquem bruscas alterações 
de preços básicos (taxa de câmbio, petróleo, alimentos), a inflação 
se eleva, o que - mantidos constantes os períodos de reajuste -
inflige perdas aos diferentes segmentos da sociedade. A aceleração 

12. Francisco Lafayete Lopes - "Inflação Inercial, Hiperinflação e Desin­
flação: Notas e Conjecturas". PUC, Texto para Discussão n.0 77. 
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inflacionária cessa, quando o "choque" houver sido integralmente 
absorvido. Terá sido então atingido um novo patamar de inflação. 

Na experiência brasileira, os choques acima referidos não têm 
sido determinados por tentativas de mudança na distribuição da 
renda por parte de trabalhadores (elevação dos salários acima da 
inflação passada), ou dos capitalistas (elevação da margem de 
lucro). Pelo contrário, estudos feitos a esse respeito parecem indicar 
que as mudanças de nível estão nitidamente associadas aos choques 
acima referidos. Desta forma, o processo inflacionário vem evoluin­
do através de uma escada na qual as mudanças de "degrau" se 
devem a fatores exógenos. Um dos traços originais desta experiência 
consiste em que elevados níveis de inflação (40%, 100%, 200%) 
surgem como patamares, e não como meros pontos de passagem 
do processo inflacionário. 

O fato de que a inflação brasileira tenha se mantido nos últi­
mos dois anos em torno de 220% a.a. aparentemente corrobora o 
acima dito. É fundamental assinalar, no entanto, que a estabilização 
via mecanismos de inércia da taxa de inflação tem os seus supostos. 
Dentre eles, destaquemos: 

- os preços efetivamente submetidos à indexação devem ser 
reajustados mediante regras inalteráveis, através das quais a inflação 
passada é integralmente incorporada a cada período (constante) de 
reajuste; 

- quanto aos demais preços, não devem introduzir grandes e 
bruscos movimentos autônomos (choques) no sistema. 

Nos últimos anos, a convicção de que a inflação brasileira 
permanece fundamentalmente inercial tendeu a destacar o fato 
de que os choques adversos teriam · praticamente desaparecido. 
Omitia-se, no entanto, o fato de que ambas as premissas acima 
apontadas vinham sendo repetidamente violadas: os salários foram 
longa e severamente submetidos a uma política de subindexação 
( 1983 / 1984); as tarifas públicas foram reajustadas insuficientemen­
te; os preços dos derivados de petróleo apresentaram significativas 
quedas reais; e, por fim (até junho de 85), os preços agrícolas tive-
ram uma evolução bastante favorável. 

É um fato que o nível médio de 220% a.a. vem sendo man­
tido. A explicação desta estabilidade não pode contudo repousar 
na mera inércia, já que, como assinalamos, os seus supostos vêm 
sendo violados. Por outro lado, há que admitir que a preservação 
- ainda que limitada - de regras de fixação de preços regidos 
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pelo passado (mesmo ali onde se pratique a subindexação), assegu­
ra a existência de um componente inercial na determinação do 
ritmo de inflação. A ele devem no entanto ser acrescentadas deter­
minadas forças, que, no nosso entender, atuam no sentido da ace­

leração inflacionária. Tratamos no que segue de apontá-las: 
-'- taxas de inflação excepcionalmente elevadas implicam um 

aumento do risco associado a erros de previsão 13• Para compen­
sá-lo, as empresas tenderiam a resguardar-se, elevando sua margem 
de lucro. Este comportamento - detectado por Frankel 14 na Ar­
gentina - introduz, em princípio, um mecanismo de aceleração 
inflacionária; 

- taxas de juros excepcionalmente elevadas implicam (como 
se viu no capítulo anterior) volatilidade de preços. Isto, por sua 
vez, atuando sobre uma economia basicamente indexada, torna pro­
vável a ocorrência de movimentos de aceleração do ritmo de in­
flação; 

a deterioração das condições de vida dos assalariados como 
resultado da queda do nível de atividade, e da elevação do mark up, 

não pode prosseguir indefinidamente. A partir de certo ponto ela 
é respondida através do recrudescimento da luta pela recuperação 
dos salários. Se isto ocorrer em meio à recessão, a aceleração do 
processo inflacionário é inevitável. Se, no entanto, a tentativa de 
recuperação aflorar em meio à retomada de crescimento, a elevação 
dos salários reais poderá, dentro de certos limites, ser absorvida 
.pela renda em expansão. 

Os fatores aceleracionistas que viemos de apresentar oferecem 
uma primeira explicação para o fato de que, não obstante a repetida 
violação dos supostos da inércia, a inflação tenha se mantido -

13. Exemplifiquemos. Uma empresa familiar compra madeira e produz 
móveis. O gasto com insumos é de 50 e sua receita final é de 110, corres­
pondente à margem bruta de lucre de 100%, corrigida pela expectativa de 
inflação de 10%. Caso a inflação venha a ser o dobro do esperado, com 
os 55 que haviam sido destinados à compra de matérias-primas, só lhe será 
possível adquirir 92% (55 sobre 60) da madeira anteriormente comprada. 
Suponhamos que a inflação esperada seja., no entanto, de 100% e a verifi­
cada se revele mais uma vez o dobro do previsto. Neste caso a receita é 
de 200, sendo a parcela reservada para reposição da matéria-prima de 100. 
Com os novos preços, porém, a previsão de 100 só permitirá adquirir 66% 
( 100 sobre 150) de madeira. A mesma aceleração acarretou, pois, uma perda 
muito maior - o que justifica a adoção de um mark up mais elevado. 
14. Decisiones de Precio en A /ta fnflación, Buenos Aires, CEDES, 1979. 
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em média - estável nos últimos anos. Em síntese, diversas razões 
agiram no sentido da redução do nível de inflação (subindexação 
de salários, contenção de preços públicos, etc.), mas isto teria sido 
contrabalançado pela ação dos fatores aceleracionistas antes apon­
tados. Esta primeira aproximação contém, no entanto, uma evidente 
debilidade. Por que este jogo de forças teria se mantido em equilí­
brio? No nosso entender, o motivo é simples, e nos permite avançar 
em direção a uma explicação mais acabada. Sempre e quando a in­
flação ultrapassa 220 - entrando no reino dos 2 dígitos mensais 
- o governo lança mão de medidas extraordinárias. Numa palavra, 
revela-se disposto a pagar qualquer preço (inclusive a mutilação de 
serviços públicos básicos), para impedir que este limite seja ultra­
passado. 

Esta "política" não pode porém ser sustentada a longo prazo, 
dada a acumulação dos estragos causados a segmentos e setores 
subindexados. Além disto, a qualquer momento pode vir a ocorrer 

um novo choque, capaz de lançar por terra os sacrifícios anterior­
mente feitos ... 

* * * 

A partir da perspectiva anterior, e sabedores de que a emissão 

e os juros negativos, tão relevantes em etapas anteriores do desen­

volvimento, foram virtualmente eliminados como possibilidades, 
acreditamos que a supressão da inflação torna-se hoje um objetivo 
importante. E isto não apenas pela possibilidade de resvalar (sob 
o impacto de um novo choque) para a hiperinflação, como para 
livrar a economia . das lesivas e sempr:e frustradas experiências de 

combate à inflação de que tem sido vítima. 

Com efeito, se algo veio a ser estabelecido nestes últimos anos, 
é que um processo inflacionário com as características anteriormen­
te descritas não pode ser eficazmente enfrentado por políticas tra­
dicionais de redução da demanda. Tampouco é possível detê-lo 

através de medidas isoladas, do tipo congelamento de determinados 
preços ou rendas. Este tipo de inflação só pode ser debelado, no 
nosso entender, mediante um ataque global, visando eliminar o 

fator inércia e, por derivação, parte dos fatores aceleracionistas an­
tes referidos. Este tipo de tratamento é, aliás, o único historica­
mente bem-sucedido nos casos de alta inflação. 

Em decorrência da complexidade adquirida pelo processo in­
flacionário brasileiro, estamos no entanto convencidos de que uma 
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reforma monetária bem-sucedida (que eliminasse o fator inércia) 15, 

não seria capaz, por si só, de debelar o processo inflacionário. 
Numa palavra, restariam tensões e conflitos que tenderiam a rea­
cender a inflação. Compreende-se, assim, que à reforma monetária 
haveri1;1 que agregar-se um programa, que sancionasse o ritmo 

de recuperação salarial aceito por trabalhadores e patrões. Em 
outras palavras, à reforma monetária deveria somar-se uma política 

de rendas, visando assegurar e ordenar o crescimento dos salários 
reais. Neste contexto, a obtenção de elevadas taxas de crescimento 
adquiriria máxima importância. Isto porque a rápida expansão per­
mitiria a elevação dos salários reais, a um ritmo e com um grau de 
segurança que não poderiam ser alcançados por mera redistribuição 
da renda. 

15. André Lara Resende, "A Moeda Indexada: Uma Proposta para Eliminar 
a Inflação Inercial", Rio de Janeiro, PUC, Texto para Discussão n.0 75. 
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