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Auge e declinio nos anos setenta *

LUIZ CARLOS BRESSER PEREIRA **

O processo de expansdo iniciado em 1967 no Brasil
alcanca seu auge em 1973. A partir de 1974 tem inicio um
4 processo de desaceleragdo econdmica que culmina com a
grande recessio de 1981. Entre 1967 e 1973, o produto
interno bruto cresce a uma taxa de 11,3%, enquanto que,
entre 1974 ¢ 1981, essa taxa baixa para apenas 5,4%. O
produto industrial sofre uma queda mais acentuada: cresce
12,7% ao ano no primeiro periodo, contra 5,4% entre 1974
e 1981.
Estavamos, portanto, assistindo a um segundo ciclo in-
dustrial no Brasil. Desde os anos cingiienta a economia bra-
sileira alcancou suficiente densidade industrial para passar
a ser palco dos ciclos econdémicos cldssicos. A existéncia nédo
apenas de uma completa inddstria de bens de consumo, mas
também de uma indastria de bens de capital e de insumos
bésicos permitiu que os ciclos econdmicos de sobre e suba-
cumulacio de capital se tornassem endbgenos, ligados a
dinamica interna do sistema capitalista brasileiro. O ciclo
econdmico no Brasil deixava de ser mero reflexo dos ciclos
das economias centrais, que se reproduziam no Brasil através

* Agradeco a Geraldo Gardenalli pela colaboragdo no levantamento dos dados e pelas
criticas e sugestoes.
*+ Da Fundagdo Getdlio Vargas, Sao Paulo.
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da elevagdo ou da queda dos pregos dos produtos exportados (principalmente
o café) e do valor das nossas exportages; deixava, portanto, de ser o ciclo
primario-exportador, de carater ex4geno, e passava a ser resultado da dinamica
interna do sistema capitalista brasileiro. Mas, a0 mesmo tempo, o ciclo econé-
mico interno continuava a refletir os movimentos ciclicos do capitalismo inter-
nacional, com o qual a economia brasileira é naturalmente e cada vez mais
solidaria. A Tabela 1 apresenta a evolugdo do produto brasileiro nos dois 1lti-
mos ciclos industriais.

A primeira questdo que devemos responder é por que ocorreu em 1974
a reversdo do ciclo e a economia entrou em desaceleragio. Mas além de res-
ponder a esta pergunta basica, é preciso também indagar o que ocorreu: 1)
com a taxa de inflagdo, 2) com o endividamento externo e 3) com a distri-
bui¢do de renda a partir do momento em que a economia entrou em desace-
leragdo ciclica. A resposta a estas perguntas nos obrigar4 naturalmente a exa-
minar a politica econdémica praticada no periodo.

TABELA 1

EVOLUGCAO DO PRODUTO NOS CICLOS INDUSTRIAIS
(taxas anuais de crescimento)

Periodos PIB Ind. Agr. Servigos
1955-62 71 98 45 6.8
1963-67 3.2 2,6 42 3,7
1967-73 11,3 12,7 4.6 98
1974-81 5.4 54 4,9 6,6
Fonte: Contas Nacionais, FGV e Conjuntura Economica, vol. 35, maio de 1982 para o
PIB de 1981,

A REVERSAO DO CICLO

Um problema preliminar em relagdo & crise iniciada em 1974 ¢ natural-
mente saber se se trata efetivamente de um fenémeno ciclico. Segundo os eco-
nomistas neocldssicos ou monetaristas, na medida em que eles acreditam que
as economias capitalistas tendem a equilibrar-se automaticamente, ndo ha por
que falar em ciclos. Na verdade, para os economistas neocldssicos é muito
dificil formular uma teoria sobre os ciclos. As crises podem ocorrer, mas s
um fator de ordem exdgena ao sistema econdmico pode explica-las. No caso
brasileiro, esse fator exégeno foi facilmente encontrado no primeiro choque do
petrdleo ocorrido no segundo semestre de 1973. Conforme observa, generali-
zando, um de seus mais significativos representantes, referindo-se as desacele-
ragoes ocorridas entre 1962 e 1980, “as recessdes de crescimento no Brasil
foram influenciadas por choques externos”, para, em seguida, mais especifico,
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concluir: “nos anos mais recentes de recessio de crescimento — 1975 e 1977
— temos obviamente os efeitos diretos e indiretos do choque do petrdleo ...
a titulo de complementagéo, cabe assinalar na década de setenta o choque finan-
ceiro”,! ou seja, o grande aumento da taxa de juros ocorrido a partir de 1979.
Embora ndo haja divida quanto & importincia desses fatores exdgenos,
¢ 6bvio que eles nido explicam as flutuagdes ciclicas da economia. Estas sao
sempre causadas por um processo de sobreacumulagdo na fase de expansio,
seguida de uma drastica reducdo dos investimentos na desaceleragdo. Este
fendmeno tem sido observado sistematicamente em todas as economias capita-
listas. Em 1973 ¢ certo que o choque do petréleo ajudou a provocar a reversao
do ciclo, mas também é 6bvio que a extraordindria acumulagdo ocorrida entdo
teria necessariamente de desembocar em crise. Conforme mostra a Tabela 2,
entre 1967 ¢ 1973 os investimentos na indastria de transformacgdo cresceram a
uma taxa anual de 26,5%, caindo verticalmente para um crescimento de apenas
0,1% ao ano entre 1973 e 1980. Nao ¢ dificil compreender que aquela taxa
absolutamente incrivel ndo poderia ser sustentada por muito tempo.

TABELA 2

PRODUCAQ E ACUMULAGAO INDUSTRIAL NOS CICLOS
(taxas anuais de crescimento)

Industria de transformacgéo
Investimen- | Bens de Bens de Bens de Bens in-
Periodos tos na ind. | consumo consumo capital termedié- Total
transf. nao du- durével rios
ravel
1955-62 17,4 6,6 23,9 264 12,1 98
1962-67 (3,5) 0,0 4,1 (2,6) 59 26
1967-73 26,5 94 23,6 18,1 135 12,7
1973-80 0,1 44 93 74 8.3 7.6

Fonte: José Serra, “Ciclos e Mudangas Estruturais na Economia Brasileira do Apds-
Guerra”, em Revista de Economia Politica, vol. 2, n° 2, abr-jun. 1982,

A sobreacumulagio, entretanto, sé explica a reversdo do ciclo na medida
em que sirva de base para uma redugdo nas expectativas ou lucro das empresas
e conseqiientemente para uma subseqiiente queda nos investimentos. Porque a
reversio do ciclo em principio ocorre em virtude de uma redugdo na taxa de
acumulagdo de capital, a qual por sua vez decorre da queda na previsdo da taxa
de lucros em relagdo a taxa de juros.

Em 1974 a taxa global de lucros e de acumulagdo ainda crescera, mas

3 Antonio Carlos Lemgruber, “As Recessdes de Crescimento no Brasil”, em Conjuntura
Econémica, vol. 35, n° 4, abr. 1981, pp. 88-89.
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provavelmente a taxa de lucro esperada das empresas de bens de consumo (D-I1:
bens de saldrio e D-III: bens de consumo de luxo) ja estava declinando, impli-
cando reducdo subseqiiente na taxa de acumulagdo. Apenas os investimentos
do D-I, promovidos artificialmente pelo Il PND, eram mantidos.

A redugdo na taxa de acumulagdo a partir de 1974 ocorreu especialmente
na industria de bens de consumo durdvel (em particular de automdveis) que
vinha liderando o ciclo expansivo. Trata-se, portanto, de uma cldssica crise de
subconsumo. A unica peculiaridade, conforme ji observamos em um trabalho
anterior,? estd no fato de que ndo foram apenas os saldrios dos trabalhadores,
mas principalmente os ordenados da classe média tecnoburocritica que cresce-
ram menos que os lucros na fase expansiva do ciclo. Se consideramos que o
consumo € fungdo de saldrios e ordenados, e que os investimentos (e conse-
qiientemente a produgdo industrial) é fungdo dos lucros, é facil compreender
que embora a capacidade de consumo dos trabalhadores e principalmente da
classe média empregada (que era o mercado fundamental da inddstria automo-
bilistica) estivesse crescendo, a produgdo de bens de consumo duravel estava
crescendo muito mais rapidamente. No periodo 1967-1973, a indastria de bens
de consumo durével estava crescendo & taxa anual explosiva de 23,6%, en-
quanto os salarios médios no mesmo periodo (ndo sdo publicados dados sepa-
rando saldrios de ordenados) cresceram apenas a taxa anual de 3,1%, conforme
se pode deduzir da Tabela 7. Mesmo que consideremos que o consumo de
durdveis é também parcialmente func¢do dos lucros, é evidente que essa sobre-
acumulag@o na inddstria de bens duréveis era insustentavel. A sobreacumulagdo
¢ conseqiientemente a superprodugdo ocorreram, portanto, em relagdo a capa-
cidade de consumo, -

E preciso ainda acrescentar que essa capacidade de consumo estava sendo
artificialmente alimentada pela instituicdo e generalizagdo do crédito direto ao
consumidor, tornado possivel gragas a institui¢do "da corre¢do monetiria ésta-
belecida ainda em 1964 (que na prética derrogou a Lei da Usura, retirando o
limite de 12% ao ano para os juros). Em 1973, porém, é provével que a capaci-
dade de endividamento primério dos consumidores estivesse se esgotando. Com
a grande maioria dos consumidores ja endividada, o crédito direto ao consumidor
deixava de ser um fator de crescimento da demanda superior ao crescimento
da renda.

Convém assinalar que essa interpretagdo da reversio do ciclo, de caréter
subconsumista, ndo ¢ pacifica entre os economistas neomarxistas ¢ pds-keyne-

2 Luiz C. Bresser Pereira, “Debate sobre o Fim do Milagre” (1975) ¢ “A Recessdo
Econdmica de 1974-1979" (1976), reproduzidos em O Colapso de uma Alianca de Classes,
Sdo Paulo, Brasiliense, 1978, pp. 74-76 ¢ 81.
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sianos, que representam a visdo alternativa ao monetarismo neoclissico.? Em-
bora a teoria do subconsumo como explicacdc do ciclo tenha solidas bases
ndo apenas na realidade, mas também no pensamento de Marx, Rosa de Lu-
xemburgo, Keynes, Sweezy e Baran e Celso Furtado, ela é freqiientemente cri-
ticada, especialmente pelos marxistas fundamentalistas, que a consideram “re-
formista”, na medida que pressupde que uma adequada politica de rendas ¢ de
administragio da demanda agregada pode neutralizar parcialmente o ciclo. Os
economistas fundamentalistas pretendem explicar o ciclo através da tendéncia
(transformada em artigo de fé) a elevagdo da composi¢do orginica do capital,
a diminuigio da relagdo produto-capital, e finalmente & queda da taxa de lucro.
Nio conhego, entretanto, nenhum economista brasileiro que tenha seriamente
utilizado dessa teoria para explicar a reversdo do ciclo em 1974. Na verdade,
embora essa teoria possua certa consisténcia logica, ela é pouco adaptada para
explicar os ciclos econdmicos de curto prazo (duragdo de aproximadamente dez
anos) que estamos examinando. De fato, tende a ocorrer uma certa elevagio
da composigdo orginica do capital quando o ciclo se aproxima do auge, ji que
a acumulagdo de capital cresce mais rapidamente que os saldrios e ordenados.
Mas esse fato é compensado pelo crescimento da taxa de mais-valia, ja que o
volume de lucros esti também crescendo mais rapidamente que o volume de
saldrios e ordenados, de forma que a taxa de lucro ndo cai em fungdo da ele-
vagdo da composi¢do orgénica do capital. Ela s6 caird em termos de expec-
tativas quando as empresas ji ndo tém mais para quem vender os bens que
produziram.

Uma terceira explicagio, também adotada pelo marxismo contemporineo,
e também com solidas bases no pensamento de Marx, é a da redugdo da taxa de
lucro no auge do ciclo devido ao esgotamento do exército de reserva e a eleva-
¢do da taxa de saldrios. Embora essa teoria sem “dtvida ajude a explicar a
reversio ciclica nos paises centrais, onde os sindicatos sdo fortes, seu poder
explicativo é bem menor em um pais como o Brasil, onde, além do desemprego
aberto, ha um grande e permanente contingente de subempregados. E preciso
admitir, entretanto, que no auge do ciclo, em 1973, quando o desemprego aberto

3 Nio ¢ este 0 momento para uma andlise das teorias marxistas e pds-keynesianas do
ciclo. Em sintese, existem trés teorias: 1) teoria do subconsumo com a vertente da teoria
da desproporgio; 2) teoria da elevagdo da composicdo organica do capital; 3) teoria do
esgotamento do exército industrial de reserva. Sobre o assunto escrevi, em O Desenvolvi-
mento e os Lucros, Sao Paulo, EAESP-FGV, 1979, mimeo. Entre a extensa literatura a
respeito, consultar em especial Thomaz E. Weisskopf, “Marxist Perspectives on Cyclical
Crisis”, em Bruce Steinberg e outros (orgs.), U. S. Capitalism in Crisis, Nova lorque, The
Union for Radical Political Economies, 1978. O cardter “reformista” das teorias de
subconsumo ¢é desenvolvido por Guido Mantega, em Raizes e Formagdo da Economia
Politica Brasileira, Sdo Paulo, USP, tese de doutoramento ndo publicada, 1982.
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praticamente desaparece, houve uma elevagdo de saldrios reais que pode ter
tido alguma influéncia na reversdo ciclica.

A percepcdo, por um lado, de que tanto a teoria baseada na elevagio da
composigdo orgénica do capital quanto a explicagdo apoiada no esgotamento
do exército industrial de reserva sdo inadequadas e, por outro, a curiosa resis-
téncia a teoria do subconsumo (que s6 pode ser explicada pela viruléncia das
criticas do marxismo fundamentalista contra ela) levaram diversos economistas
brasileiros a adotar uma espécie de teoria de despropor¢do para explicar a
reversdo de 1974.° E importante assinalar, entretanto, que esses autores acabam
adotando uma posigdo basicamente subconsumista. Isto fica claro, por exemplo,
na correta afirmagdo de Maria da Conceigdo Tavares de que “as tendéncias
recessivas dos setores de bens de consumo ndo-durdveis sio as que primeiro
aparecem, dado que a maioria dos salarios vem crescendo muito menos do
que a produgdo”.®

Na verdade, a teoria de despropor¢do é também uma teoria do ciclo de
origem marxista, e, em Wltima analise, é também uma teoria de subconsumo.
Essa teoria divide a economia em dois setores — Departamento I, produtor de
bens de capital e intermedidrios, e Departamento II, produtor de bens de con-
sumo —, e pressup0e que, porque os lucros crescem mais rapidamnte que os
saldrios na fase expansiva do ciclo, também o Departamento I cresce mais rapi-
damente do que o Departamento II nessa fase. Em linguagem keynesiana, é o
mecanismo do acelerador que estd funcionando. Esse crescimento mais do que
proporcional da produgdo de bens de capital leva afinal a sua superprodugio
em relagdo a inddstria de bens de consumo. Reduzem-se, entdo, as expectativas
de lucro no setor. de bens de capital, cortam-se os investimentos. E através do
efeito multiplicador o restante da economia ¢é atingido, desencadeando-se a
desaceleragdo ciclica. Trata-se, portanto, também de uma teoria de subcon-
sumo. Difere e complementa a inicialmente apresentada porque considera a

4 Este fato foi assinalado por Paul Singer em um artigo escrito ainda em 1973, em que
a reversdio do ciclo j4 era prevista. (“As Contradigdes do Milagre”, em Estudos CEBRAP
n° 6, abr.-jun. 1973)

& Ver especialmente Joao Manoel Cardoso de Mello e Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo,
“Reflexdes sobre a Crise Atual”, em Escrita Ensaio, ano 2, 1977, pp. 22-25; Maria da
Conceicdo Tavares, Ciclo e Crise, Rio de Janeiro, URF], 1979, tese ndo publicada, pp.
68-98; Francisco de Oliveira ¢ Frederico Mazzucchelli, “Padrdes de Acumulagdo, Oligo-
pélios e Estado no Brasil (1956-1976)", em Francisco de Oliveira, A Economia da Depen-
déncia Imperfeita, Rio de Janeiro, Graal, 1977, pp. 100-102.

8 Op. cit, p. 93. As paginas seguintes, relativas & sobre-acumulagio na inddstria de bens
durdveis, vio na mesma diregdo. Vale assinalar que Guido Mantega (op. cit.), depois
de criticar o cardter “reformista” das teorias de subconsumo, classifica corretamente
como subconsumistas Celso Furtado, Ignacio Rangel, Maria da Conceigdo Tavares, Paul
Singer e este autor. a partir da anélise que cada um de nés realizou sobre a crise
dos anos 60.
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economia dividida em dois setores (ou em trés, se os bens durdveis — Depar-
tamento III — forem separados dos bens de salario).

Aqueles economistas, entretanto, ndo se aperceberam disto. Viram apenas
que a industrializagdo brasileira no periodo 1967-73 estava ocorrendo através
de profundos desequilibrios intra e intersetoriais. O desequilibrio fundamental
estava no crescimento mais rapido da inddstria de bens duraveis em relagdo a
indistria de bens de capital. Atribuiram a esse fato a crise.

Ora, o crescimento mais rapido da industria de bens de consumo nédo
pode levar & crise de desproporgio, ou seja, a queda nas expectativas de lucro
e em seguida 2 queda dos investimentos, porque ndo leva a uma redugdo na
produgdo e nos investimentos do Departamento I. O que ela simplesmente faz
é pressionar a balanga comercial, obrigando a uma maior importagdo de bens
de capital e de insumos bdsicos (o que de fato ocorreu). A crise de desproporgio
ocorre quando a inddstria de bens de capital sobreacumula em relagio a indds-
tria de bens de consumo, dado o crescimento insuficiente desta dltima, e em
conseqiiéncia o Departamento 1 é subitamente obrigado a paralisar seus inves-
timentos. Ora, este decididamente ndo foi o caso no periodo 1967-73 no Brasil.
Nio houve entdo crescimento insuficiente do Departamento II.

A INFLACAO CRESCENTE

Iniciada a desaceleragdo, a axa de inflagdo, que fora cadene até 1973,
volta a crescer. A Tabela 3 mostra a tendéncia crescente da inflagdo em todo

TABELA 3

INFLAGAO, PIB E MEIOS DE PAGAMENTO
{variag6es anuais)

Inflagdo Meios de

Anos PIB (IGP) pagamento

M,)
1967 48 28,3 45,7
1968 11,2 242 39,0
1969 10,0 20,7 32,5
1970 8.8 19,3 258
1971 12,0 19,5 32,2
1972 11,1 158 383
1973 14,0 15,5 47,0
1967-73 113 195 35,6
1974 95 346 33,5
1975 5,6 294 428
1976 97 46,2 37,2
1977 54 38,8 375
1978 48 408 42,2
1979 6.8 77,2 736
1980 79 110,3 70,2
1981 - 19 95,1 73,0
1974-81 54 60,0 53,0

Fonte: Fundagéio Getilio Vargas e Banco Central. IGP — Disponibilidade Interna — Col.
2 — Conjuntura Economica.
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o periodo que vai de 1974 a 1981. E verdade que nos anos em que a taxa de
crescimento do PIB se retrai ainda mais, devido as medidas de politica monetaria
contracionistas (1975, 1977 e principalmente 1981), a taxa de inflagdo cai
ligeiramente. Mas a tendéncia geral da taxa de inflagio é claramente ascendente
no periodo de desaceleragio (1974-1981), quando alcanga a taxa média de
60,0% contra 19,5% entre 1967 e 1973 (Tabela 3). E significativo observar,
por outro lado, que enquanto no primeiro periodo os meios de pagamento cres-
ciam em média a uma taxa quase duas vezes maior do que a inflagio (35,6%
contra 19,5%) e esta se apresentava declinante, no segundo periodo, embora
a taxa média de crescimento dos meios de pagamento seja inferior a taxa média
de inflagdo (53% contra 60% ), esta se torna crescente.

A tese de Ignacio Rangel, desenvolvida para explicar o crescimento da
taxa de inflagdo na fase de desaceleragdo do ciclo anterior, confirmava-se assim
inteiramente.” A desaceleracdo ciclica provoca a elevagdo da taxa de inflagio,
na medida em que esta se transforma em mecanismo de defesa do processo de
acumulagao.

z

Na verdade, a causa mais geral da inflagio é o conflito distributivo entre
as classes. No Brasil, dada a pouca forca politica da classe trabalhadora, a
inflacio ¢ fundamentalmente fruto da permanente tentativa da classe capita-
lista de elevar ou pelo menos manter na desaceleragdo ciclica sua taxa de lucro.

S@o dois os mecanismos de aceleragdo da taxa de inflagio que funcionaram
a partir de 1974 para sustentar a acumulagdo capitalista: a “inflagdo adminis-
trada” por parte das empresas oligopolistas, e a “inflagio compensatéria” por
parte do Estado.

Através da inflagdo administrada as grandes empresas oligopolistas elevam
suas margens de lucro (lucro sobre vendas) na fase de desaceleragdo para com-
pensar a diminui¢do de suas vendas e manter sua taxa de lucro (lucro sobre
capital). Yoshiaki Nakano demonstrou esse fato de forma definitiva na grande
recessdo de 1981. Enquanto a inflagdo anualizada de fevereiro a julho de 1981,
medida pelo IGP, era de 105%, os setores competitivos aumentavam seus pregos
em torno de 60%, e a média de elevagdo dos pregos nos setores oligopolistas
girava em torno de 170%.* Mas ¢é claro que desde 1974 esse tipo de compor-
tamento inflacionario das empresas oligopolistas vinha se manifestando. Na
verdade, inflagdo e recessdo, ou seja, estagflacdio, s6 sdo compreensiveis em uma
economia oligopolizada e indexada.

7 lgnacio Rangel, A Inflacao Brasileira, Rio de Janeiro, Tempo Brasileiro, 1963.

% Examinei o problema da inflagcdo administrada e compensatéria em “Inflagio no
Capitalismo de Estado”, em Revistu Economia Politica, vol. 1, n° 2, abr-jun. 1981.

¥ Yoshiaki Nakano, “Recessdo e Inflagdo”, em Revista de Economia Politica, vol. 2, n.°
2, abr.-jun. 1982, p. 137. -
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Como um caso particular de inflagdo administrada temos ainda os efeitos
sobre os pregos internos dos dois choques do petrdleo (1973 e 1979). Embora
sem a importincia excessiva atribuida pelos economistas monetaristas, essa
“inflagdc importada”, administrada pelo cartel da OPEP, sem diivida contri-
buiu para a aceleragdo inflacionaria.

Ja a inflagdo compensatéria tem origem na politica econ6mica do Estado:
seja na politica keynesiana de aumentar as despesas do Estado em geral para
reestimular a demanda agregada, seja principalmente, no caso brasileiro recente,
através da montagem de um enorme sistema de subsidios as exportagdes indus-
triais, a ind{stria de bens de capital, a agricultura e 3 acumulagdo das empresas
estatais. Estes subsidios, pagos pelo or¢amento monetario, desequilibram o orga-
mento global do Estado (o orcamento fiscal permanece equilibrado, mas nada
significa). O déficit leva as emissOes de moeda, que naturalmente tém efeito
acelerador da inflagdo caso alguns setores da economia estejam trabalhando
proximos do pleno emprego.

E importante apenas assinalar que esse aumento compensatério da quan-
tidade de moeda ndo ¢ um fendmeno exdgeno ao sistema econdmico como pre-
tendem os monetaristas, mas rigorosamente endégeno, na medida em que decorre
da propria dindmica da acumulagdo capitalista.

A inflagdo administrada e a inflagdo compensatéria explicam a aceleragido
da taxa de inflagdo. Trés fatores correlatos explicam por que, uma vez atingido
um determinado patamar de inflagd@o, esta tende a ali permanecer. Em primeiro

- lugar, os efeitos da propagacdo da inflagdo sdo assegurados pelo caréter oligo-
polizadc e cartelizado da economia. Quando a politica econdmica recessiva
procura combater a inflagdo, as empresas, especia.mente as oligopolistas, se
por acaso ndo conseguirem aumentar suas margens, pelo menos logram repassar
seus aumentos de custo e assim manter suas margens de lucro. Ora, uma dimi-
nui¢do da taxa de inflacdo s6 € possivel com a redugdo das margens de lucro.
Em segundo lugar, o sistema de corre¢do monetdria dos débitos e créditos, dos
saldrios e dos aluguéis, ou seja, a indexacgdo generalizada da economia, garante
o efeito propagador da inflagdo ao mesmo tempo que neutraliza parcialmente
seus efeitos distorcivos e concentradores de renda. Em terceiro lugar, ao entrar
em déficit ao emitir moeda e elevar o crédito para manter o nivel de liquidez
da economia (jia que a quantidade real de moeda diminui com a inflagdo, se
ndo for aumentada nominalmente) o governo é obrigado a sancionar a inflagdo
em Ccurso.

Cabe observar que no caso brasileiro, a partir de 1974, o déficit piiblico
(e o decorrente aumento da oferta de moeda em termos nominais) foi antes
um fator mantenedor do patamar de inflacdo (e portanto sancionador desta
inflagdo) do que um fator acelerador da inflacdo, j4 que em nenhum momento
a economia voltou a operar em condi¢des préximas do pleno emprego.
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O ENDIVIDAMENTO EXTERNO

Uma segunda conseqiiéncia da reversdo ciclica foi o desequilibrio da ba-
lanca comercial e de transagdes correntes do pais, resultando em um explosivo
processo de endividamento externo. Através do endividamento externo o pais
procurou adiar ou contornar a desaceleragio econdmica. Em contrapartida, o
desequilibrio externo transformou-se por sua vez em causa derivada da crise
(da mesma forma que a inflagdo), na medida em que levou o governo a adotar
medidas contracionistas para reduzir as importagdes e equilibrar a balanga
comercial.

O endividamento externo ja comega a se acelerar no periodo do milagre.
Conforme podemos verificar pela Tabela 4, a divida externa bruta quase qua-
druplica entre 1967 e 1973. Como as reservas também aumentam fortemente,
a divida externa liquida quase duplica nesse periodo, subindo de 3.173 para
6.155 milhdes de délares.

O endividamento desse periodo, portanto, como o aumento das reservas
mostra, estava basecado no aumento da liquidez internacional, ou seja, no au-
mento de euroddlares disponiveis para empréstimos externos. A estratégia do
governo era ao mesmo tempo aumentar o mais possivel a divida externa bruta
e garantir-se com reservas também elevadas.

O endividamento destinava-se a financiar déficits na balanca comercial,
que, por sua vez, possibilitavam ¢ aumento da taxa de acumulacdo. Entretanto,
embora nfo se importassem diretamente bens de consumo, os déficits comerciais
levaram também ao aumento dos niveis de consumo, na medida em que se
importavam matérias-primas e maquinas para fabricar internamente os bens
de consumo.

A balanga comercial, que apresentava normalmente um saldo favoravel
(para compeunsar o déficit na balanga de servigos: fretes, seguros, turismo e
juros), a partir de 1970 torna-se deficitdria. Entre 1960 e 1969 o saldo acu-
mulado de nossa balanga comercial foi de 2.103 milhdes de ddlares — um
saldo sem divida considerdvel, dada a pequena dimensdo do comércio externo
brasileiro nesse periodo. Mas no inicio dos anos setenta, antes mesmo do pri-
meiro choque de petréleo, inicia-se a politica de financiar a expansdo com
endividamento externo. Entre 1970 e 1973, o saldo comercial transforma-se
em déficit acumulado de 346 milhdes de dolares.

Ao acontecer, no final de 1973, a quadruplicagdo do prego do petréleo,
seria natural a mudanga nesta politica de déficits comerciais e de endividamento.
Nio é, entretanto, o que ocorre. A euforia do milagre contagia o politica eco-
némica brasileira. Declaramo-nos uma “ilha de prosperidade” e passamos a
formular em termos grandiosos o II PND, que se apoiaria no desenvolvimento
da indistria de insumos bésicos, que ficaria principalmente a cargo das empre-
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sas estatais, e da industria de bens de capital, cujo principal agente seriam os
empresarios nacionais. Entre 1974 ¢ 1976 acumulamos um grande déficit co-
mercial: 10.485 milhdes de doélares.

A estratégia de desenvolvimento, ao mudar a énfase do Departamento IlI,
produtor de bens de consumo durdvel, para ¢ Departamento I, produtor de
bens de capital e insumos baésicos, era correta. Era, todavia, excessivamente
ambiciosa. Rigorosamente invidvel em face das novas realidades internacionais.

Nos quadros da euforia desenvolvimentista, apenas em 1974, o déficit da
balanga comercial é de 4.690 milhdes de délares, ¢ nossa divida bruta sobe
em quase cingiienta por cento, enquanto que nossas reservas entram em de-
clinio. Em 1975 e 1976, ainda no clima do Il PND, os déficits comerciais con-
tinuardo elevadissimos. S6 em 1977, quando caimos na realidade e o II PND
¢ definitivamente abandonado, é que o pais consegue um primeiro saldo
comercial.

Em 1977, entretanto, nosso endividamento externo ja havia alcangado um
nivel tdo elevado que tendia a transformar-se em bola de neve. Nossa divida
bruta ji alcangava 32.037 milhGes de délares, e apenas os juros sobre essa
divida j& alcangavam mais de dois bilhdes de délares. Em 1979, quando as
taxas de juros internacionais se elevaram dramaticamente, em fungdo da politica
monetéria restritiva dos Estados Unidos entdo iniciada e até hoje (meados de
1982) mantida, os juros pagos pelo Brasil ji alcancavam mais de quatro bilhdes
de délares. Em 1981, para uma divida bruta de 61.411 milhdes de ddlares, o
Brasil pagou apenas de juros 9.179 milhes de dolares, equivalentes a 39%
das exportacoes.

Na verdade, 2 medida que cs juros, ao invés do déficit comercial e de
servicos, transformavam-se no principal responsavel pelo aumento da divida,
esta transformava-se em uma bola de neve. Saia fora do controle do governo.
E deixava de ter qualquer efeito positivo sobre a taxa de acumula¢do ou mesmo
a taxa de consumo.

Em um primeiro momento, entre 1970 e 1976, o Brasil se endividou para
aumentar a taxa de acumulacdo e de consumo; em um segundo, entre 1978
e 1980, para manter os niveis de consumo. A partir de 1981, porém, j& ndo nos
endividdvamos sequer para aumentarmos o consumo. O Brasil se endividava
quase exclusivamente para pagar juros.

No inicio dos anos setenta a estratégia de endividamento era razodvel na
medida em que a taxa de retorno interno dos investimentos era maior do que
a taxa de juros externa. O (nico problema estava no fato de que nem tudo
0 que importdvamos com base no endividamento se destinava aos investimentos:
boa parte se destinava indiretamente ao consumo. Por isso, embora aumentas-
sem sistematicamente as exportagdes (nos anos setenta a uma taxa superior a
20% ao ano), estas ndo foram suficientes para garantir um saldo comercial.
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Na verdade, dois fatores tornaram cada vez mais dificil a obten¢fio de um
saldo em nossa balanca comercial. De um lado, o endividamento externo cres-
cente destinava-se apenas secundariamente ao aumento de nossa capacidade de
exportar. De outro, a partir de 1977 tem inicio uma dramética deterioragdo das
relagdes de troca do Brasil, agravada em 1979 pelo segundo choque do petrdleo.
Conforme podemos observar pela Tabela 5, o indice de pregos das exportagdes
brasileiras em relagdo as importacdes cai de 112,7 para 65,1 entre 1977 e 1981.

Por outro lado, a partir de 1979, a taxa de juros internacional sobe extra-
ordinariamente, enquanto a taxa de lucro interna cai. Nesse momento o endi-
vidamento transforma-se ndo apenas em uma bola de neve incontrolavel mas
também em um pesado 6nus para toda a economia brasileira.

O endividamento externo transforma-se assim na principal restrigio ao
desenvolvimento econdmico do pais. Devido ao altissimo grau de endividamento

TABELA 5
AS TAXAS EXTERNAS

1 2 3 4 5 6
Coeficien- | Coeficien- Relagdes Divida Divida Valori-
Anos te de im- | te de im- | de troca — liquida externa zagao
portagbes | portagdes Indice exporta- PiB cambial
(exclusive | (1970=100) ¢coes % (1970=100)
petréleo)
1970 54 50 100,0 1,50 9,0 100,0
1971 6,1 55 92,8 1,69 9,2 94,0
1972 6,7 6,1 98,2 1,34 8,6 92,4
1973 7.4 6,7 107,9 0,99 74 91,0
1974 11,5 9,1 88,3 1,50 10,8 87,0
1975 9,3 73 85,5 1,98 13,1 85,2
1976 7.8 5,7 96,0 1,92 12,3 85,5
1977 6,7 4,7 112,7 2,04 13,8 81,7
1978 6,6 4,6 94,5 2,50 15,2 75,6
1979 7,7 5,0 89,1 2,64 17,2 65,2
1980 9,2 54 70,2 233 18,8 56,8
1981 7,7 4,0 65,1 2,31 18,8 68,9
Fontes: (1) Banco Central do Brasil — Rel. anuais 1980 e 1981

(2) Banco Central do Brasil — Rel. anuais 1980 e 1981 e Boletim Mensal abril 82

(3) Idem

(4) Banco Central e Conjuntura Econémica

(5) Idem

{(6) Banco Central do Brasil, Fundagdo Getilio Vargas.

Observagdo: A valorizagdo ou desvalorizagdo cambial é medida com base em 1970, atra-
vés da comparacio entre a taxa de cambio efetiva — composta pela média ponderada do
valor das principais moedas constantes do nossc comércio exterior — e a taxa de pari-
dade ajustada anualmente pelo diferencial da inflagdo interna e externa, sendo esta
altima obtida pela inflagdo ponderada dos principais paises participantes de nosso co-
mércio externo. Tomando-se a relagdo cambial existente em 1970 como igual a 100, in-
dices acima de 100 significam valorizagdo cambial e abaixo, desvalorizagdo. Como s&o
utilizados valores médios anuais, o efeito da maxidesvalorizagdo de dezembro de 1979
aparece mais claramente em 1980.
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e as altas taxas de juros internacionais é de se esperar, de um lado, exigéncias
de austeridade cada vez maiores e mais casuisticas dos banqueiros internacio-
nais, e de outro, uma politica econdmica cada vez mais restritiva por parce do
governo brasileiro. Conforme ji aconteceu em 1981, os banqueiros interna-
cionais impéem uma politica econdmica recessiva, de cardter monetarista, vi-
sando conter a inflagdo e reduzir as importagdes. E o governo brasileiro, sem
raio de manobra, paralisado, incapaz de propor uma politica econdmica admi-
nistrativa alternativa, atende as exigéncias dos banqueiros.

Nesse quadro, a probabilidade de que o Brasil venha a ser obrigado a
pedir a renegociagdo da divida é cada vez maior. Esse pedido provavelmente
s6 ocorrerd quando nossas reservas estiverem em niveis muito baixos, dada a
recusa dos banqueiros internacionais de continuar a renovar nossos créditos.
Em 1ltima anélise, portanto, a decisdo de renegociagdo da divida, que trard
ainda maiores prejuizos para a economia brasileira, ndo serd do Brasil mas
dos vinte ou trinta grandes bancos que dominam as finangas internacionais.

O II PND E A DESACELERACAO LIMITADA

O inicio da desaceleragdo econdmica j4 em 1974 é um fendmeno muito
claro. Enquanto no auge, em 1973, o PIB crescia 13,9%, em 1974 essa taxa
cafa para 9,8%. E importante assinalar, entretanto, que a desaceleragio entre
1974 e 1979 foi extremamente suave. Na verdade, s é possivel falar-se em
desaceleragdo quando se a compara com a grande expansdo do periodo ime-
diatamente anterior. De fato, entre 1974 e 1979 o PIB cresceu a uma taxa anual
de 6,9%, semelhante a taxa média de crescimento do PIB no Brasil desde os
anos quarenta.

Esta desaceleragdo moderada, encerrada -em 1980 com um crescimento
de 8,0%, foi possivel exatamente na medida em que de um lado a inflagio
servia de mecanismo de defesa de economia contra a crise, e, de outro, o
endividamento externo permitia que as taxas de acumulagdo se mantivessem
elevadas, apesar de a taxa de lucro j4 estar caindo.

Na verdade a taxa de acumulagdo, sustentada pelo endividamento externo
e pelas inversdes do Estado, nos quadros do II PND, continuou a se elevar
em 1974 e 1975, apesar de a reversdo do ciclo ja estar ocorrendo. Esta ma-
nutencdo da taxa de acumulacio em niveis elevados apdés a reversdo do ciclo
¢ surpreendente. Normalmente é a queda na taxa de acumulagdo (provacada
pela redugdo na taxa de lucro esperada em relagdo i taxa de juros) que d4
inicio & desaceleragdo. Em 1974 e 1975, entretanto, isto ndo aconteceu no
Brasil, porque o Estado, nos quadros do II PND, que dava prioridade & indiis-
tria de bens de capital e insumos basicos, continuou a realizar e a estimular
grandes investimentos nesse Departamento I. Entretanto, conforme observou
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muito bem Maria da Conceigdo Tavares, embora praticamente dobre sua capa-
cidade produtiva entre 1973 e 1975, “a dimensdo relativa do setor de bens de
capital € insuficiente para que gere uma ‘demanda autdénoma’ capaz de reali-
mentar a sua prépria demanda e a demanda conjunta dos bens de produgio”.!?

Por outro lado, nos setores realmente significativos da indistria brasileira
em termos de peso na produgdo total, ou seja, na inddstria de bens de consumo
duravel e ndo durdvel, a taxa de acumulagdo caia vertiginosamente dada a
incapacidade dos consumidores, ji endividados e estocados de duraveis, de
continuar a aumentar seu consumo as mesmas taxas do milagre. Conforme
observa José Serra, “assim a inflexdo do ciclo ndo se deveu a problemas de
demanda pelo lado do investimento agregado nem tampouco a restrigdes de
oferta de importacdes. As dificuldades surgiram pelo lado da demanda corrente
de bens de consumo durdveis e ndo duraveis”.?

A partir de 1976, quando se percebeu que o II PND era obviamente invia-
vel e tinha de ser abandonado, a taxa de acumulagfio comega a cair. A relagéio
produto-capital (incremental), entretanto, que é uma espécie de medida de
produtividade dos investimentos, ja estava em pleno declinio, conforme se
verifica pela Tabela 6.

Essa redugdo da relagdo produto-capital é um reflexo da redugdo mais
rapida da taxa de crescimento do PIB que da taxa de acumulagdo. Enquanto,
através da politica econémica se continuava a estimular a acumulagio nos seto-

TABELA 6
AS VARIAVEIS BASICAS
Anos ) (2) (3) 4)
Taxa de lucro Taxa de Relagéo Taxa de
investimento incremental crescimento
produto/ do PIB
capital
70 nd 21,7 0,36 8.8
71 nd 22,5 0,47 12,0
72 nd 22,7 0,44 1.1
73 18,3 234 0,50 14,0
74 214 249 0,29 95
75 18,2 26,8 0,17 5,6
76 20,8 26,6 0,33 9,7
77 18,0 249 0,20 54
78 14,3 25,2 0,16 48
79 10,7 247 0,26 6,8
80 nd 24,3 nd 7.9
81 nd 22,0 nd (19)

Fontes. (1) Estudos Econdmicos — IPE-USP, Vol. 11,

10 Op. cit., pp. 96-97.
11 José¢ Serra, “Ciclos € Mudangas Estruturais na Economia Brasileira de Apds-Guerra:
A Crise Recente” em Revista de Economia Politica, vol. 2, n° 3, jul-set. 1982, p. 112.

n° 3, 1981 (93-114), Bonelli, Gui-
marées in Taxas de Lucro de Setores Industriais no Brasil, 1973-1979.
(2), {3), (4) Contas Nacionais do Brasil, Fundagdo Getilio Vargas.
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res prioritdrios do II PND, se procurava controlar a demanda agregada através
de medidas de restricdo monetdria e crediticia. Em conseqiiéncia, a taxa de
acumulagdo se mantinha, enquanto a taxa de crescimento reduzia-se. O fator
a esse conhecimento adquirido estdo devidamente distintos, ainda que a expe-
mais importante da redugdo da relagdo produto-capital, entretanto, estd no longo
periodo de maturacdo dos grandes investimentos esiatais que entdo se iniciam
— a hidroelétrica de Itaipu, a ferrovia do ago, a Usiminas, a Acominas, o porto
de Tubardo — alguns dos quais até hoje (outubro de 1982) ndo estio termi-
nados. Quando esses projetos tiveram de ser desacelerados em fungdo da abso-
luta falta de recursos para um conjunto de investimentos de dimensées mega-
lomaniacas, caracterizou-se uma situagdo de desperdicio e ma aplicagio de
recursos, que reduziu ainda mais a relagdo produto-capital.

Na verdade, conforme observou Carlos Lessa, o II PND era o produto
de uma estratégia autoritiria que, em pleno periodo de reversio ciclica, partia
da premissa de que “o Estado é o sujeito, a sociedade e a economia sdo o
objeto”.’* A euforia do “milagre” e o voluntarismo tecnoburocratico se aliavam
para realizar o projeto de “Brasil poténcia”.

O Brasil pagaria caro por esse otimismo no comego dos anos oitenta, quan-
do outros e mais graves erros se somariam aos j& cometidos. Mas é preciso
admitir que a estratégia do II PND, privilegiando os insumos basicos e a indds-
tria de bens de capital, era ccrreta. Mas ainda, que a utilizagdo das empresas
estatais para produzir os principais insumos bésicos — petréleo, energia elétrica,
ago — e para realizar encomendas de méquinas e equipamentos & inddstria de
bens de capital local era também uma estratégia adequada. O grave erro neste
campo foi ndo ter compreendido a natureza ciclica do capitalismo, ndo ter
percebido que o ciclo de expansdo se esgotara no Brasil e no restante do sistema
capitalista, e que nosso problema fundamental era agora reduzir nossas ambicoes

N

e ajustar-nos a crise, agravada pelo problema da energia, ao invés de ignora-la.

POLITICA ECONOMICA 1974-79

Na verdade, a politica econdmica desenvolvida no Brasil a partir de 1974
teve altos e baixos, graves erros foram cometidos, como a tentativa de realizar
um projeto de desenvolvimento grandioso em plena reversdo ciclica e de finan-
cid-lo com endividamento externo que acabou saindo fora de controle. Mas ndo
ha divida de que, pelo menos até a segunda metade de 1979, enquanto o co-
mando da economia coube a Maério Henrique Simonsen, se nido se conseguiu
controlar a economia através de uma politica administrativa firme, que possi-
bilitasse um controle efetivo dos principais precos e agregados econémicos, em

12 Carlos Lessa, “II PND: um caso de patologia politico-econdmica”, em Boltim do IER],
jan-fev. 1979.
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compensagio ndo foram cometidos grandes erros na condugao da conjuntura
econdmica. Principalmene, nada foi feio em matéria de ortodoxia econdmica
monetarista do tipo adotado com consegiiéncias tdo desastrosas pelo Chile e
principalmente a Argentina.'® Embora as autoridades monetdrias adotassem um
discurso teérico basicamente neoclassico e monetarista, na pritica adotaram uma
politica de meio termo, em que os instrumentos monetarios e fiscais de politica
macroecondmica, de cardter basicamente keynesiano, eram combinados com
instrumentos de controle administrativo, como o controle de pregos via CIP
(Comissdo Interministerial de Pregos), o controle de taxa de cambio via politica
de minidesvalorizacdo (iniciada com excelentes resultados ainda em 1967), o
controle de juros e aluguéis via corregdo monetiria ¢ o controle dos saldrios.
O discurso era monetarista, mas a pratica era um misto de monetarismo, key-
nesianismo ¢ administrativismo de pregos.

Na verdade, essa pratica eclética era fruto das pressdes € contrapressoes
da sociedade, principalmente de uma burguesia industrial que comegara a tornar-
se poderosa nos anos trinta, e que apds os anos cinqgiienta tornara-se definitiva-
mente a classe dominante no Brasil. Nessa qualidade essa classe sentia-se em
condi¢des de exigir uma politica econdmica condizente com seus interesses.
Ora, esta politica obviamente ndo poderia pautar-se pela pura ortodoxia
neoclassica.

De um modo geral, o que tivemos foi uma politica keynesiana de stop and
go, através da qual a politica econdmica ia procurando ajustar-se, de um lado,
aos dois choques de petréleo (1973 e 1979), via inflagdo e endividamento
crescente, e, de outro, as exigéncias de acumulagdo (e de consumo) da socie-
dade. Essa politica ndo era ideal, mas sem divida foi muito melhor do que
um monetarismo ortodoxo, do tipo que desindustrializou o Chile e a Argentina.

Através do processo de stop and go, o governo Geisel foi conduzindo a
economia. Em 1974, um comego de restricdo monetaria, abandonado em 1975.
Dada a defasagem de 6 a 9. meses entre a contracio monetaria e o crescimento
do PIB, sua taxa de crescimento cai verticalmente em 1975 para 5,7%. Mas
em 1976 volta a crescer explosivamente para 9%. Em 1977, nova contragdo
do PIB, agora para 4,7% de crescimento, resultando da contragdo dos meios
de pagamento em termos reais de 6,2%, ocorrida no ano anterior. Mas em
1978 e 1979 o PIB volta a crescer 6,0% e 6,4%, respectivamente.

Na verdade, o ano de 1979 deveria ser de contragao, dado o crescimento

13 Cf. Pilar Vergara, “Autoritarismo e Mudangas Estruturais no Chile”, em Revista de
Economia Politica, vol. 2, n° 3, jul-set. 1982; Centro de Investigaciones Econémicas y
Politicas “Patria Grande”, “Argentina 1976-1980: El Modelo Neoliberal de la Oligarquia”,
em Investigacion Econdémica, n” 156, abr.-jun. 1981, México; Adolfo Canitrot, “Teoria
v Pratica del Liberalismo. Politica Antiinflacionaria y Apertura Econdmica en la Argen-
tina", em Desarrollo Econdmico, vol. 21, n’ 82, jul.set. 1981
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das pressoes inflaciondrias causadas pelo segundo choque do petrdleo ¢ do
choque financeiro caracterizado pela elevagdo das taxas de juros internacionais.
Mas Simonsen, ao deixar o governo em agosto de 1979, nio teve tempo de
realizar um novo stop que planejava. Em lugar de sua politica de meio termo,
que se nao resolvia os problemas, também ndo os agravava dramaticamente,
teriamos uma nova politica econdmica conduzida por Anténio Delfim Netto.

TABELA 7
SALARIO E PRODUTIVIDADE
(2) (3)
Anos indice de salario Indice de saldrio ndice de produti-
minimo real médio real vidade (PIB por
habitante)
70 100,0 100,0 100,0
71 95,7 103,2 109,3
72 93,9 107.4 118,5
73 86,1 112,7 131,8
74 79,0 112,7 140,8
75 82,5 121,5 145,1
76 82,0 127,2 155,3
77 85,4 135,8 159,8
78 88,0 147,2 163,4
79 90,4 154,0 170,1
80 93,4 149.,4 179,0
81 95,5 161,3 171,4

Fontes: {1),{2) O indice de saldrio minimo inclui o 132 salario a partir de 1962. O in-
dice de salario médio real corresponde a3 média de 18 sindicatos em Sdo
Paulo até 1974 (Fonte: Bacha e Taylor, Models of Growth and Distribu-
tion for Brazil, Washington, World Bank, 1980). A partir de 1975 a fonte
é a FIBGE, saldrios da indastria de transformagdo. Todos os indices fo-

ram deflacionados pelo indice de custo de vida do DIEESE.
(3) Contas Nacionais, FGV, Conjuntura Econdémica, dez. 1981. Dado referente a

1981 é estimativo.

POLITICA CONTRADITORIA

Na verdade, no periodo 1974-1979, tivemos uma politica econémica mar-
cada por uma contradi¢do bésica. De um lado o II PND definido pela presi-
déncia da Repiblica levava o pais a um grande esfor¢o de investimento, de
carater afinal anticiclico, que conduzia ao endividamento externo, além de pro-
duzir pressdes inflaciondrias. De outro lado, a partir do Ministério da Fazenda
e do Banco Central procurava-se conter os dois processos através de politicas
restritivas, as quais, entretanto, tinham duragio relativamente curta. Nestes ter-
mos, ¢ conforme observou corretamente Dércio Munhoz,'* no seio do préprio
governo travava-se uma discussdo entre uma posi¢do desenvolvimentista e inter-

14 Dércio Munhoz, “Os Desequilibrios Externos da Economia Brasileira”, em Revista de
Economia Politica, vol. 1, n° 4, out.-dez. 1981, p. 38.

120



vencionista, de um aldo, e uma posi¢ao conservadora ou monetarista, de outro.
A posi¢do monetarista, entretanto, nunca foi radical e de qualquer forma jamais
chegou a prevalecer inteiramente.

Nos quadros dessa politica econdémica contraditéria, uma distor¢ao grave
foi a elevagdo da taxa de juros real, o aumento da especulagio financeira e
a crescente apropriagdo do excedente econdmico pelo setor financeiro em
€Xpansao.

Os juros internos sofreram dois tipos de pressGes contraditrias. De um
lado, a corregdio monetdria (valor das ORTNs) abaixo da taxa de inflagdo
provocava uma redugfo da taxa de juros. De outro, as restrigdes impostas a
oferta de moeda e a politica de endividamento interno do governo, que através
da venda de ORTNs e LTNs procurava cobrir parte de seus déficits ndo infla-
cionariamente, tinham como efeito pressionar a taxa de juros interna para cima.

O efeito mais grave do endividamento interno, que cresceu, em termos
reais, de 105% entre 1970 e 1980, foi o de facilitar um extraordinario pro-
cesso de especulagdo financeira, que tinha como um de seus efeitos a elevagdo
da taxa de juros. As operagdes de open market, potencializadas por um sistema
de cartas de recompra, sobre titulos privados, emitidas pelas entidades finan-
ceiras, tornavam os titulos absolutamtnte liquidos, aceleravam a velocidade da
moeda e constituiram-se em fonte de pressdo inflacionaria. Esse processo, que
foi chamado de “ciranda financeira”, foi afinal parcialmente corrigido em 1979
através de uma série de medidas reguladoras emitidas pelo Bando Central. Essas
medidas — entre as quais a criagdo do SELIC (Sistema de Liquidagdo e Cus-
tédia) — dificultaram a especulagdo com titulos privados ou nio suficiente-
mente lastreados em fundos préprios. Ndo impediram, entretanto, um grande
aumento dos lucros e da participagdo do sistema financeiro na renda nacional.

Em contrapartida, embora a divida externa crescesse fortemente no periodo,
o perfil dos seus vencimentos ndo se deteriorou e o nivel de reservas foi mantido
em niveis aceitdveis. '

Por outro lado, e ao contrario do que geralmente se supde, durante todo
esse periodo praticou-se uma deliberada politica de desvalorizacdo do cruzeiro.
Conforme podemos verificar pela Tabela 5, entre 1974 ¢ 1978 o cruzeiro des-
valorizou-se em 13%. O objetivo dessa politica era dar maior competitividade
as exportacdes de manufaturados e possibilitar a redugdo dos subsidios as ex-
portagdes. Seu custo traduzia-se em ligeiras pressdes inflaciondrias e em um
eventual favorecimento da deterioragdo das relagdes de troca. Em principio,
entretanto, tratava-se de uma politica correta, j4 que nossas exportagdes, espe-
cialmente de manufaturados, cresceram de maneira significativa no periodo.

Apesar da desvalorizagdo crescente do cruzeiro, entretanto, o governo, em
face da deterioragdo de nossas relagdes de troca (causada principalmente pela
crise econdmica internacional e pelo segundo choque do petréleo, em 1979),
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nao se via em condigdes de retirar os subsidios as exportagdes. Por 1880, no
final de 1978 formulou um plano de desvalorizagdo adicional do cruzeiro de
25% distribuido em quatro anos. Isto seria feito através da aceleracdo das
minidesvalorizagdes e pcssibilitaria a eliminacdio de todos os subsidios as ex-
portagdes. Muitos, entretanto, interpretaram esse plano como um sinal de que
0 cruzeiro vinha se valorizando, quando na verdade era o contrario que vinha
acontecendo. E afinal a equivocada maxidesvalorizagio de dezembro de 1979
veio confirmar essa impressdo erronea. Na verdade, tomando-se como base de
paridade do cruzeiro o ano de 1970, em 1978 havia-se desvalorizado em 24,4%.
Com a maxidesvalorizagio, essa percentagem salta para 43,2% em meados
de 1980.

EXPANSAO E RECESSAO: 1980 E 1981

No inicio de 1979, quando se instala o governo Figueiredo e Mario Hen-
rique Simonsen deixa o Ministério da Fazenda (que ocupava desde 1974) e
assume o Ministério do Planejamento, o quadrc da economia brasileira apre-
sentava graves sinais de crise, entdo parcialmente diagnosticada pelo préprio
governo:

1) a inflagdo acelerava-se perigosamente, tendo alcancado afinal 77,2%
nesse ano;

2) o endividamento externo comecava a tornar-se incontrolavel com o
novo choque do petréleo e com a elevagdo das taxas de juros inter-
nacionais;

3) o orcamento do governo federal, onerado por subsidios compensatérios
crescentes e pelo déficit de caixa das empresas estatais, ja alcancara
em 1978 5,3% do PIB, subindo para 8,1% em 1979;'5

4) o cruzeiro estava excessivamente valorizado;

5) os pregos de algumas empresas estatais (especialmente empresas de
servigos publicos) estavam artificialmente rebaixados.

Para enfrentar esta situacdc, Simonsen pretendia: 1) acelerar as mini-
desvalorizagdes; 2) reduzir as despesas de Estado e os subsidios; 3) unificar o
orcamento fiscal e monetdrio; 4) provocar uma nova recessio que reduzisse
as importagdes e segurasse a taxa de inflacdo.

Os empresdrios, insatisfeitos com a tendéncia descrescente dos seus lucros,
e sabendo que havia a alternativa do sr. Antonio Delfim Netto, que entre 1967
e 1973 comandara o “milagre”, pressionaram o governo, levando Simonsen
a renuncia.

15 Célculos de Carlos von Doellinger, *Estatizagio, Finangas Pdblicas e Implicagbes” em
O Estado de S. Paulo, de 7 a 23.2.82. Em 1980 essa percentagem caiu para 7.3%.
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Delfim Netto assumiu o Ministério do Planejamento em agosto de 1979
com plenos poderes, imaginando que reeditaria o éxito de 1967. Para isso ela-
borou uma estratégia expansionista, a partir da premussa correta de que o com-
ponente de custo ou administrativo da intlagdo continuava elevado. Expandindo
a economia ao mesmo tempo que controlava os pregos administrativamente, as
empresas seriam levadas a reduzir suas margens de lucro (lucro sobre a venda)
reduzindo a pressdo inflaciondria, sem assim prejudicar sua taxa de lucro (lucro
sobre o capital), j4 que suas vendas estariam aumentando.

A situagdo de 1979, entretanto, era completamente diversa de 1967. En-
quanto em 1967 o orcamento do Estado estava equilibrado e a divida externa
do pais era reduzida, agora estdvamos em situagdo oposta. Por outro lado, em
1967 estdvamos saindo, naturalmente, de uma crise ciclica, enquanto que em
1979 estdvamos nos aprofundando nessa crise. Os trabalhadores em 1967 esta-
vam neutralizados, facilitando a politica de arrocho salarial, enquanto que em
1979 realizavam grandes movimentos sindicais a partir de Sdo Bernardo do
Campo. Na verdade, o dnico ponto em comum das duas datas era o fator com-
ponente de custos da inflacéo.

A partir do diagnéstico equivocado, os erros da politica econdémica se
acumularam. Durante o segundo semestre de 1979 foram realizados vérios
reajustes de precos das empresas estatais (a chamada “inflagdo corretiva”), que
pressionaram fortemente os pregos para cima. E ¢ claro que os efeitos infla-
ciondrios, ao contrdrio do que esperava o governo, ndo se limitaram a 1979:
estenderam-se para 1980.

Em dezembro de 1979 foi feita uma maxidesvalorizagdo do cruzeiro de
30%. Esta medida, além de tirar a confianga dos tomadores de empréstimos
externos e de causar graves prejuizos para as empresas estatais, teve um forte
efeito inflaciondrio. Em seguida, o governo prefixa a corregdo cambial ¢ a
corre¢io monetaria em niveis muito inferiores ao da inflacdo. Pretendia-se,
com isso, “reduzir as expectativas inflacionarias das empresas”, que assim di-
minuiriam a taxa de crescimento de seus pregos. Esse tipo de concepgdo da
inflacio baseado em expectativas, de carater tipicamente monetarista, seme-
lhante ao adotado um pouco antes na Argentina, naturalmente ndo funcionou.
Enquanto a inflagdo subia a quase 120%, as correcdes monetiria e cambial
estenderam-se para 1980.

Com isso a taxa de juros real, tanto dos empréstimos internos quanto
externos, caiu vertiginosamente. Esta era uma violéncia a lei do valor, que
teve efeitos distorcivos imediatos. A poupanga individual foi desestimulada, a
especulagdo € o préprio cdmbio negro se instalaram no mercado financeiro,
os estoques foram aumentados, a economia entrou em clima de euforia, o PIB
cresceu nada menos de 8%, as importagOes cresceram desmesuradamente, o
déficit da balanga comercial elevou-se para 3,4 bilhdes de délares, o endivida-
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mento externo bruto alcangou no final do ano, US$ 53,8 bilhdes de doélares.
E naturalmente o cruzeiro revalorizou-se, anulando-se a maxidesvalorizagdo de
1979, da qual restaram apenas os efeitos negativos: inflagdo e perda de credi-
bilidade do governo.

Jd no segundo semestre de 1980, entretanto, a irresponsabilidade dessa
politica econdmica do governo levou os banqueiros internacionais a interromper
a renovacdo dos débitos brasileiros.

Depois de uma série de viagens infrutiferas ao exterior, ¢ dada a presséo
cada vez maior dos banqueiros internacionais no sentido de uma politica eco-
némica mais austera, em novembro de 1980 o ministro Delfim Netto anuncia
uma drastica mudanga na politica econdmica. A oferta monetaria, que ja vinha
se contraindo desde agosto, contrai-se ainda mais, os investimentos das em-
presas estatais sofrem novos cortes, a taxa de juros e os precos das mercadorias
sdo liberados, a prefixagdo da corre¢ao monetaria e da correcio cambial sdo
abandonadas. A politica ortodoxa proposta pelo FMI s6 ndo é inteiramente
seguida porque nem a lei salarial de 1979, nem os subsidios as exportacdes e
a agricultura foram eliminados. Faltavam condigdes politicas para o governo
tomar medidas dessa natureza.

A violenta contengdo monetaria e a dramatica elevacdo nas taxas de juros
paralisavam os investimentos. Os juros internos estavam artificialmente contidos
devido a prefixagdo subestimada da correcio monetiria e ao tabelamento das
taxas bancarias. Com a liberagdo, em um momento em que os juros reais inter-
nacionais alcangavam quase 100% e que a oferta de moeda era cortada dras-
ticamente, a taxa de juros interna sobe vertiginosamente, alcancando uma média
de aproximadamente 30% para as empresas em termos reais, descontada a
inflacio.

As pesquisas demonstram que variagdes pequenas na taxa de juros, quando
a taxa de lucro € elevada, pouco efeito t€m sobre os investimentos.'® Mas quan-
do os juros alcangam um nivel real tdo elevado, especialmente em um momento
de desaceleracéio ciclica, os investimentos tornam-se invidveis ¢ sdo paralisados.

Foi o que aconteceu em 1981, quando finalmente a desaceleragdo trans-
formou-se em recessio — a maior recessdo da histéria industrial do pafs. Pela
primeira vez desde 1930 a taxa de crescimento do PIB foi negativa. Os niveis
de emprego industrial cairam 10,3%. A produgdo industrial sofreu um decrés-
cimo de 9,9%.

Em contrapartida, a inflagiio caju, mas muito moderadamente, reduzindo-
se de 110% em 1980 para 95,1% em 1981. E a balanga comercial alcangou
finalmente um saldo gragas a reducdo nas importagdes provocada pela recessdo.

16 Cf. Dale Jorgeson, “Econometric Studies in Investment Behavior: a Survey, em Journal
of Economic Literature, Vol. IX, n° 4, dez. 1971.
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Os banqueiros internacionais, por sua vez, voltaram a conceder créditos ao
Brasil. ’

Os resultados da politica econdmica monetarista e recessiva imposta pelos
banqueiros internacionais foram muito modestos, especialmente no que diz res-
peito a inflagdo, e contestam com os resultados obtidos em 1964-1965, quando
uma recessdo muito mais moderada (em 1965 o PIB ainda cresceu positiva-
mente 2,7%, embora a producdo industrial caisse 4,7% ) permitiu uma queda
vertical na taxa de inflagdo de 91,9% em 1964 para 34,5% em 1965.

Essa maior resisténcia da inflacdo a recessdo explica-se principalmente pelo
carater amplamente indexado (além de oligopolizado) da economia. Em 1965
apenas os saldrios eram parcialmente indexados, e foram violentamente rebai-
xados, desrespeitando-se a indexagdo. Os demais precos estavam entdo come-
¢ando a ser sujeitos a corregdo monetaria. J4 em 1981 a economia brasileira
estava amplamente indexada. Em conseqiiéncia, todos os aumentos de custos
sdo repassados para os saldrios, os juros, a taxa de cdmbio, os aluguéis e final-
mente para os pregos das mercadorias. O patamar de inflacdo torna-se, assim,
muitc mais rigido para baixo.

Na verdade, o objetivo fundamental da politica recessiva ndo era reduzir
a inflagdo mas equilibrar a balanga comercial e aplacar o sistema financeiro
internacional.!” Em relagdo a inflagdo s6 se conseguiram alguns resultados por
que os setores competitivos da economia ndo conseguiram repassar todos os
seus aumentos de custos. Mas esses magros resultados, logrados gragcas a uma
distor¢do dos precos relativos (com prejuizo dos setores competitivos) mos-
tram-se inclusive pouco duradouros. Em 1982, quando a economia comega a
se recuperar, a intlagdo estrutural volta a crescer. As exportagdes, por outro lado,
caem em face da recessdo internacional, reduzindo cada vez mais o saldo co-
mercial. E os banqueiros internacionais, apesar da submissdo da nossa politica
econdmica, voltam a ameagar-nos com suspensdo de empréstimos.

Em outras palavras, a recessdo nada resolvera. Apenas aprofundara ainda
mais a crise, demonstrando claramente que o governo estava paralisado, incapaz
de formular uma verdadeira politica econdmica, que lograsse tirar o pais da
crise.’® A restricio monetdria e a recessdo, pelo seu cariter indiscriminado,
impessoal, eram apenas a solugdo mais facil, mas obviamente nio eram a solu-

N

17 De fato, conforme observou Luiz Antonio de Oliveira Lima, “o combate & inflagdo
nio é uma prioridade do presente (1981) progtama econdmico governamental, sendo
apenas uma cortina de fumaga para justificar um processo de redugdo da atividade econé-
mica que viabilize uma melhoria, ainda que passageira e precdria, das nossas contas
externas”. (A Atual Politica Econdmica e os Descaminhos do Monetarismo”, em Revista
de Economia Politica, vol. 2, n*® 1, jan-mar. 1982, p. 151)

18 Sobre a paralisagdo do Estado e o cardter enddégeno da politica econdmica ver, de
minha autoria, “A Politica Econdmica Endégena”, e a critica de Ignacio Rangel, “A
Paralisagdo do Estado”. em Revista de Economia Politica, vol. 1, n° 1, jan.-mar. 1981,
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¢ao mais eficiente para uma economia oligopolizada e indexada como a brasi-
leira. Ficava inclusive mais uma vez demonstrado que uma economia indexada
(que, porque € indexada, pode neutralizar boa parte dos efeitos distributivos
distorcivos da inflagdo) é em contrapartida obrigada a adotar politicas de con-
tengao inflaciondria muito moderadas, estritamente graduais. Na verdade niio ihe
resta outra alternativa sendo conviver com a inflagdo, que afinal estd relativa-
mente neutralizada.

A CRISE DISTRIBUTIVA

Na verdade, no momento em que a economia entra em desaceleracio no
Brasil, a partir de 1974, define-se ndo apenas uma crise econdmica de desace-
leracdo que se converte em uma crise financeira de endividamento externo,
interno e inflagdo, mas também e principalmente define-se uma crise distributiva.

Esta crise distributiva tem uma primeira origem a nivel internacional. A
elevagdo do preco do petrdleo em 1973 e em 1979 traduziu-se em deterioragao
das relacOes de troca (Tabela 5) e implicou um imediato enriquecimento real
e potencial dos paises produtores e um empobrecimento do Brasil. Mas a causa
fundamental da crise distributiva ¢ o préprio esgotamento da expansdo ciclica
e o inicio da fase de contragdo ou desaceleragio. Verificada a reversio ciclica
em 1973-1974, ao mesmo tempo em que se deterioravam as relagdes de troca
do pais, ocorreu imediatamente uma redugdo do que poderiamos chamar de
“preducéo potencial”. A renda real, entretanto, foi mantida gragas aos investi-
mentos inflaciondrios do Estado (II PND) e ao endividamento externo. Na-
quele momento a renda efetiva passa a ser maior do que a renda potencial.
Uma outra forma de expressar o mesmo fendmeno seria dizer que naquele
momento a renda efetiva, ou seja, a somatéria de saldrios e lucros, passava a
ser maior do que a produgdo, “resolvendo-se” o desequilibrio através da infla-
¢do compensatdria e do endividamento externo.

Ora, esse desequilibrio implicava necessariamente um conflito distributivo.
Dada sua grande dimensdo, para resolvé-lo efetivamente seria necessario de
alguma forma reduzir ou os salarios, ou os ordenados, ou a mais-valia. A
redugao concomitante de todos os componentes da renda implicaria a cldssica
recessdo. A redugdo isolada de saldrios, ou de ordenados, ou de juros, ou de
aluguéis, ou de dividendos, ou de lucros empresariais dos diversos setores da
economia seria uma solugdo alternativa, mas implicaria resolver o conflito dis-
tributivo a favor ou contra determinadas classes ou setores.

A solugdo cléssica, utilizada amplamene em 1964-1965, de reduzir os sal-
rios, tornara-se politicamente invidvel. A violenta critica que a oposicdo vinha
fazendo a concentragdo de tenda no inicio dos anos setenta e a derrota do

126



governo nas eleigdes majoritarias para o Senado em novembro de 1974 invia-
bilizaram uma politica de arrocho salarial.

Pelo contrério, a partir de entdo ha uma mudanca na politica salarial do
governo, que eleva o poder aquisitivo do saldrio minimo e principalmente do
salario médio real, conforme se verifica na Tabela 7. E a partir de 1979, gra-
cas a grande atividade sindical, ¢ promulgada a nova lei.salarial que, ao tornar
os reajustes semestrais ¢ ao dar um acréscimo de 10% sobre o valor do rea-
juste para os salarios até 3 saldrios minimos, além de garantir o aumento da
produtividade, passa a elevar sistematicamente e a niveis superiores ao da pro-
dutividade os baixos salarios daqueles que se mantém empregados.

Em conseqiiéncia da primeira mudanga da politica salarial, a partir de no-
vembro de 1974 (quando é concedido um abono de 10% a todos os assala-
riadcs e a politica de arrocho salarial é abandonada), ao mesmo tempo que a
desaceleracio ciclica provoca uma diminuigdo da taxa de aumento da produti-
vidade global da economia (ou seja, do PIB per capita), verifica-se entdo o que
chamei de uma “reducdo relativa do excedente”, ou seja, uma certa descon-
centracdo de renda.' A reducdo da taxa de lucro, que vemos pela Tabela 6, foi
causada ndo apenas pela desaceleragao ciclica mas também pelo aumento dos
salarics reais que comega em 1975. Entre 1974 e 1979, enquanto a produti-
vidade crescia em 20,8% (aumento do PIB por habitante) os saldrios médios
reais aumentavam em 36,6%. Ainda que os dados sobre o saldrio médio real
sejam sempre discutiveis, a diferenca € significativa.

No estudo realizado em 1976 verifiquei que o auge da concentragdo de
renda no Brasil ocorreu em 1974. Nesse ano néo foi realizada uma PNAD (Pes-
quisa Nacional por Amostra de Domicilio), mas os dados apresentados na Ta-
bela 8, em que 1972 é o ano de mais elevada concentragdo, sugerem que aquela
andlise estava correta. A concentracio de renda continuou a aprofundar-se em
1973 ¢ 1974. Mas a partir de 1975 inicia-se um processo moderado de descon-
centracdo de renda no Brasil.

TABELA 8

DISTRIBUICAO DOS RENDIMENTOS DA POPULAGAO
ECONOMICAMENTE ATIVA (%)

1960 1970 1972 1976 1980
20% mais pobres 3.9 34 2,2 32 28
50% mais pobres 17,4 14,9 11,3 13,5 12,6
10% mais ricos 33,6 46,7 52,6 50,4 50,9
1% mais rico 28,3 341 39,8 379 379
5% mais ricos 19 147 19,1 17,4 16,9

Fonte: Censos Demograficos de 1960, 1970 e 1980 e PNAD, de 1972 e 1976, IBGE.

19 Luiz C. Bresser Pereira, “Os Desequilibrios da Economia Brasileira e o Excedente”,
em Estudos Econdmicos, vol. 8, n.° 3, set.-dez. 1978.
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E claro que essa ligeira desconcentracdo de renda foi fruto de forte con-
flito distributivo, na medida em que os capitalistas e tecnoburocratas resistiram
sob todas as formas a uma redugfo relativa de sua participagdo na renda, e
resultou em inflagdo e endividamento. Com a lei salarial de 1979 o conflito
distributivo tendeu a resolver-se especialmente contra a classe média que recebe
ordenados superiores a 20 saldrios minimos.

O conflito distributivo, entretanto, ocorreu também ao nivel dos setores
e dos departamentos empresariais. ’

Em relacdo aos setores, aquele que foi particularmente beneficiado durante
o periodo de desaceleragdo foi o setor financeiro. Uma caracteristica perversa
do capitalismo monopolista de Estado contemporineo ¢ tender a beneficiar o
capital financeiro nos momentos de crise. O objetivo de combater a inflagéo
nos quadros de uma politica econdémica relativamente ortodoxa implica promo-
ver-se a elevagdo da taxa de juros. Por outro lado, o endividamento externo e
interno t€m como conseqiiéncia levar os bancos a aumentar seus volumes de
empréstimos em relagdo a seu capital. Finalmente, a propria inflagdo alimenta
os lucros dos bancos na medida em que seus depdsitos & vista ndo pagam juros.

Falou-se muito no Brasil em surgimento e dominio do capital financeiro.
Na verdade, se entendermos por capital financeiro a fusdo do capital industrial
com o bancdrio sob o controle do segundo, isto ndo ocorreu no Brasil. Mas
ndo ha divida de que ocorreu um grande crescimento do sistema financeiro. As
empresas financeiras realizaram lucros elevados. Tudo isso apoiado em altas
taxas de juro, em especulagdo e favorecimento governamental. Em conseqiién-
cia, a participagiio do sistema financeiro na renda nacional cresceu de 5,7% em
1970 para 9,8% em 1979, com evidentes prejuizos para os demais setores
produtivos.

Em relagdo aos departamentos produtivos, o grande beneficiado entre
1974 e 1976 foi o Departamento I, produtor de bens de capital e insumos
bésicos, que entdo recebeu grande subsidios. E importante assinalar, entretanto,
que embora o Departamento III, produtor de durdveis de consumo, tenha
apresentado grande redugdo em sua taxa de crescimento (23,65% entre 1967
e 1973 contra 9,3% entre 1973 e 1980), conforme se vé pela Tabela 2, foi
ainda o que apresentou maior taxa de crescimento no periodo de desaceleragdo.

O conflito distributivo assume assim varias formas na economia brasileira.
E um fendmeno integrante de qualquer sistema econdmico, mas € claro que
acirrou-se sobremodo no periodo de desaceleragdo e crise que se estende de
1974 a 1982.

Em meados de 1982, com a inflagio novamente em fase crescente ¢ com
as exportagdes declinantes pela primeira vez em muitos anos, a economia bra-
sileira, solid4ria com a economia capitalista central, encontra-se em uma crise
profunda — talvez a mais grave crise de sua histéria industrial. Nessa crise,
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a restricio fundamental a retomada do desenvolvimento é o endividamento
externo e a constante ameaga dos bancos internacionais de suspender a reno-
vagdo ¢ ampliacio de nossos débitos caso a economia ndo logre equiiibrar sua
balanga comercial e controlar razoavelmente a taxa de inflagéo.

Na verdade, o desequilibrio da balanga de pagamentos ¢ a inflagio sdo
conseqiiéncias que em seguida se transformam também em causas da desace-
leragdo ciclica. Por outro lado, o declinio da segunda metade dos anos setenta
e do inicio dos anos oitenta, que acabamos de analisar, é provavelmente uma
crise de transicdo. O modelo de subdesenvolvimento industrializado, que nos
anos cingiienta substituiu o modelo de substituigdo de importagdes, estd esgo-
tado. Apds esta crise é de se esperar a definigio de um novo padrdo de acu-
mulacao para o Brasil.

ABSTRACT

Analysis of the Brazilian economy between 1970 and 1982, focusing on
its cyclical nature. After a short analysis of the economy's expansion up to
1974, the author discusses alternative theories for the reversion of the cycle.
With the subsequent slowdown of economic growth we have inflation and an
explosive increase in the foreign debt. Finally the article analyses the 1981-1982
recession, and the underlving distributive crisis.
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