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Ciclos e mudangas estruturais na economia
brasileira de apds-guerra: a crise recente’

JOSE SERRA **

A INFLEXAO DO CRESCIMENTO E A
DESACELERACAO (1973-1980)

O recrudescimento da inflagio, que vinha ocorrendo
desde 1973, foi acompanhado, a partir de meados de 1974,
por um forte declinio do ritmo de expansdo da economia.
Em termos anuais (que subestimam a queda observada no
segundo semestre desse-ano), a taxa de crescimento do PIB
declinou de 14 por cento em 1973 para 9,8 por cento em
1974 ¢ 5,6 por cento em 1975. A retragdo do crescimento
do produto industrial foi ainda mais brusca: de 15,8 por
cento em 1973 para 8,4 ¢ 4,5 por cento em 1974 ¢ 1975,
respectivamente.

Ao contrdrio do que seria previsivel no contexto das
teorias de ciclo baseadas nas flutuagdes dos investimentos, o
declinio de 1973 para 1974 observou-se simultaneamente a
uma significativa elevagio da taxa de investimentos da eco-
nomia. O aumento do investimento agregado em 1974 supe-
rou amplamente o crescimento do PIB, alcancando 16,2 por
cento e, ainda em 1975, a diferenca manteve-se significativa.l

* Esta ¢ a segunda parte do artigo com o mesmo titulo publicado no dltimo nimero da REP,
** Pesquisador do CEBRAP.

1 Como indica a Tabela, a disponibilidade interna de bens de capital e, em menor medida,
o produto real da construgdo civil, também cresceram bem a frente do PIB e do Produto
Industrial em 1974 e 1975. O investimento na inddstria de transformagio teve um compor-
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Nio houve, por outro lado, nenhuma restri¢do fisica pelo lado das npor-
tagdes, que, em volume, aumentaram 35 por cento em 1974 com relagdo a 1973.

Assim, a inflexdo do ciclo ndo se deveu a problemas de demanda pelo
lado do investimento agregado nem tampouco a restrigdes de oferta de importa-
¢des. As dificuldades surgiram pelo lado da demanda corrente de bens de con-
sumo ndo duraveis e durdveis.

No caso dos nao duraveis, cujo peso na produgdo industrial era significativo
(45 por cento), a desaceleragdo do crescimento foi fundamentalmente o reflexo
da contengdo dos saldrios de base, comprimidos entre as tenazes da aceleragdo
da inflagdo e da politica de reajustes salariais decretados pelo governo com base
em indices de pregos oficiais (15 por cento em Sdo Paulo) que subestimaram
significativamente a inflagdo efetiva (26 por cento para o custo de vida na
mesma cidade, segundo o DIEESE). Nao deixa de ser interessante observar
que, se o declinio ciclico foi atipico com relagdo a certas teorias de ciclo, tam-
bém foi incomum, do angulo de outras teorias (de Mitchell, por exemplo), o
aumento das margens de lucro sobre os saldrios em plena fase de auge (ver
Tabela 18).

Por outro lado, a contengdo dos saldrios reais que prosseguiu até 1974
(quando os indices de reajustes basearam-se parcialmente nos indices ofi-
ciais de precos de 1973), comprometeu a disposigdo ou capacidade de endivi-
damento das familias, afetando algumas industrias de bens de consumo néo
duréveis comercializados em grande parte por intermédio do crédito pessoal
(vestudrio, por exemplo) como também, e principalmente, os bens de consumo
duréveis. No mesmo sentido de afetar negativamente a disposicdo para o gasto
nesses produtos deve ter influido uma certa reversdo de expectativas causada
pelo declinio do crescimento da produgido ¢ do emprego, bem como pela con-
tengdo dos saldrios e o encarecimento do crédito.

Este Gltimo decorreu da politica de restrigio monetéria e do crédito ao
consumidor efetuada sobretudo no primeiro semestre de 1974, com o propdsito
de frear a inflagdo.

Os fatores anteriores foram particularmente efetivos na medida em que o
estoque de bens de consumo duréveis (e ainda de alguns ndo duréveis) em
poder de piblico havia aumentado fortemente no ciclo anterior, especialmente
no Gltimo triénio, facilitando assim a postergacdo de novas compras.

Desse modo, a inflexdo do ciclo parece ter sido determinada fundamental-
mente pela aceleragio da inflagdo e seus efeitos sobre os saldrios e a politica

tamento mais “cldssico” do ponto de vista ciclico vis-a-vis com a evolugdo do produto
manufatureiro. Mas n@o interessa tanto levar em conta a composigdo de investimento, e
sim seu volume global, pois sua relagdo com o ciclo, no caso, di-se em termos de demanda
efetiva agregada.
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TABELA 15

ESTIMATIVAS DE: CONSUMO APARENTE, OFERTA GLOBAL, PRODUCAO,
IMPORTAGAO E EXPORTAGAQO DE BENS DE CAPITAL — BRASIL — 1965/1980

Produ- Impor- Expor- Oferta Consumo

Anos Géo tagdo tacéo Global Aparente

4 = (1) (5) = (4)
(1) (2) (3) + (2). - (3)
1965 8.821 1.221 63 10.042 9.979
1966 10.193 1.685 100 11.878 11.778
1967 9.641 2.245 140 11.886 11.746
1968 12.059 3.393 152 15.452 15.300
1969 12.454 3.628 228 16.082 15.854
1970 14.137 4.592 419 18.729 18.310
1971 15.730 6.337 457 22.067 21.610
1972 19.269 8.173 649 27.442 26.793
1973 26.125 8.908 779 35.033 34.254
1974 30.225 12.215 1.592 42.440 40.848
1975 31.752 14.832 1.986 56.584 44.598
1976 37.251 11.113 1.994 48.364 46.370
1977 36.063 8.312 2.807 44.375 41.568
1978 38.515 8.403 3.763 46.918 43.155
1979 40.694 8.495 4.546 49.189 44.643
1980 43.395 9.328 5.837 52.723 46.886

Fontes: Dados de producdo obtidos através da aplicagdo dos indices de quantum ao
valor da produgdo de bens de capital em 1970. Este valor foi extraido de
Bonelli e Malan (1976) e os indices utilizados foram os seguintes: 1965-1977
— Bonelli e Werneck (1978) e 1978-1980 — FIBGE
Dados de importagéo obtidos a partir do valor das importagdes de bens de
Capital de 1970, registrado por Bonelli e Malan (1976), sobre o qual se apli-
caram os indices de quantum de importagbes de Conjuntura Econdmica.

Dados de exportagdes obtidos a partir do valor das exportagbes de bens de
capital de 1970 (CACEX), sobre o qual se aplicaram os indices de quantum
de exportagbes de Conjuntura Econdmica.

TABELA 16

Bens de Capital:
EVOLUCAO DO FATURAMENTO DOS ULTIMOS 12 ANOS (Cr$ MILHOES)
TOTAL DO SETOR ABDIB

Cresci-

Valores reais mento

Valores correntes (Em Cr$ de 1981) (Porcen-

tagens)
1969 1.042 43.379 _—
1970 1.611 60.832 40,2
1971 2.511 84.565 39,0
1972 3.667 107.720 27,4
1973 5.330 139.133 29,2
1974 7.632 162.222 16,6
1975 13.432 218.828 349
1976 19.142 237.069 8,3
1977 34.355 305.863 29,0
1978 49.287 323.124 5,6
1979 96.648 436.559 35,1
1980 172.958 414,494 (51)
1981* 357.134 357.134 (13,8)

Fonte: ABDIB/DECON
* Estimativa

Deflator utilizado: coluna 15 (Maquinas e Equipamentos) — Conjuntura Econémica.
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TABELA 18

PARTICIPACAO DO TRABALHO NO VALOR ADICIONADO DA INDUSTRIA DE
TRANSFORMAGCAOQO (Porcentagens)

Anos Pessoal total Pessoal ligado a produgédo
1955-56 32,3 24,0
1961-62 28,3 19,6
1965-66 24,3 16,4
1967 25,7 1741
1968 249 164
1969 25,2 164
1970 23,0 171
1972 25,4 16,1
1973 233 15,2
1974 22,0 141
1975 19,3 14,3
1976 20,6 149
1977 21,3 15,5

Fonte: Dados basicos do IBGE.

de crédito. A aceleragdo da inflagdo, por sua vez, teve um importante compo-
nente enddgeno, ou seja, as mencionadas despropor¢des no crescimento da
economia.

A circunstincia de que a inflexdo do crescimento em 1974 tenha inaugu-
rado um longo periodo de desaceleragdo mereceria uma explicagdo que fosse
além dos fatores imediatos. Isto serd examinado na préxima sessdo.

E importante notar que, considerando o periodo 1973-1980 em seu con-
junto, tal desaceleracdo esteve longe de configurar uma situagdo depressiva,
pois o crescimento médio do PIB superou ligeiramente os 7 por cento ao ano,
taxa que corresponde a tendéncia histrica do pds-guerra, significativamente
mais elevada do que a correspondente as economias ndo exportadoras de petr6-
leo, desenvolvidas ou subdesenvolvidas.

O II PND

O desempenho da economia no periodo citado foi condicionado em grande
parte pelo II Plano Nacional de Desenvolvimento, sem divida o mais impor-
tante e concentrado esforgo do Estado desde o Plano de Metas no sentido de
promover modificagbes estruturais na economia. Sua extraordindria especifici-
dade é que foi formulado e parcialmente implementado (a partir de 1974)
precisamente quando a economia brasileira esgotara a fase expansiva iniciada
em 1967 e a economia mundial entrava em sua mais severa recessdo desde os
anos 30.

O II PND partia de uma identificacdo razoavel dos problemas que afeta-
ram a economia brasileira em fins de 1973; atraso no setor de bens de produ-
¢do e de alimentos, forte dependéncia do petréleo e tendéncia a um elevado
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desequilibrio externo. Esperava enfrenté-los todos simultaneamente com uma
notavel expansdo do produto agregado. Pretendia-se:

i) que entre 1974 ¢ 1979 a economia (PIB) crescesse a 10 por cento ao
ano, a inddstria a 12 por cento, a agricultura a 7 por cento e as exportagdes
dproximadamente duas vezes e meia em volume;

ii) substituir aceleradamente as importagGes no setor de bens de capital e
insumos bésicos (quimica pesada, siderurgia, metais ndo ferrosos e minerais ndo
metélicos);

iii) desenvolver grandes projetos de exportagdo de matérias-primas (celu-
lose, ferro, aluminio e ago);

iv) aumentar intensamente a produgdo interna de petrdleo e a capacidade
de geracdo de energia hidrelétrica, desenvolver o transporte ferrovidrio e o sis-
tema de telecomunicagdes, realizar um amplo programa de eletrificagdo rural,
irrigagdo e construgdo de armazéns e centrais de abastecimento,

Como instrumento para alcangar metas tdo ambiciosas o governo tratou de:

i) promover a transferéncia de parte da poupanga privada, entdo destinada
a0 financiamento dos bens de consumo durdveis, para sustentar os novos in-
vestimentos;

ii) obter financiamento externo e atrair investimentos estrangeiros de risco
(sob a forma de joint ventures) sobretudo para os projetos de exportagao;

jiii) realizar o redirecionamento da poupanga compulséria (no caso, 0 PIS-

"PASEP), para o sistema BNDE, cujo papel no fomento da produgdo de bens
de capital deveria ser fortalecido;

iv) canalizar os estimulos e incentivos aos investimentos por intermédio
do CDI (Conselho de Desenvolvimento Industrial), instituigdo a4 qual competia
conceder isengdes relacionadas com importagdes de maquinas e equipamentos;

v) mobilizar as empresas estatais, muitas delas responsaveis integrais pelo
cumprimento dos programas de investimento e producdo em seus respectivos
setores de atividade.

Na pritica, o II PND foi parcialmente desativado a partir de meados de
1976 devido fundamentalmente 4 adogdo de uma politica antiinflacionaria de
natureza contencionista. Vale observar que a canalizagio da poupanga privada
voluntaria para financiar o investimento nfo se realizou, sendo que o financia-
mento necessario ficou por conta de fontes extras, internacionais ou estatais,
estas a taxas de juros subsidiadas. Por outro lado, os transtornos da economia
mundial provocaram a desergio total ou parcial dos parceiros internacionais
que deveriam compartilhar os grandes projetos de exportagdes (caso tipico dos
projetos de minério de ferro e aluminio).

De qualquer forma, embora longe de produzir resultados semelhantes ao
Plano de Metas, o II PND teve éxito na substituigio de importagGes de pro-
dutos intermediérios ¢ um resultado positivo no impulso 2 inddstria doméstica
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de bens

de capital sob a agdo direta das empresas estatais ou entdo gragas ao

forte apoio do sistema BNDE e do CDI ao setor privado.

Principais caracteristicas da desaceleracdo

De
teve as
1.

um éangulo estrutural, o crescimento da economia entre 1973 e 1980
seguintes caracteristicas:

Os subsetores lideres da expansdo foram a construgdo civil e os servigos
de utilidade publica, sob o impulso dos investimentos governamentais
(até 1976, inclusive) e das empresas estatais. O papel da construgio
civil na explicagio do desempenho agregado agricultura-industria foi
notavel: 36 por cento da expansio deste agregado (em termos de de-
manda final) deveu-se ao crescimento daquele setor, o que enfatiza seu
papel crucial como fator de sustentagdo do ritmo da atividade econo-
mica (ver Tabela 19).

A industria manufatureira cresceu a uma taxa préxima a do PIB. A li-
deranga permaneceu com o setor de bens de consumo duraveis (9,3 por
cento ao ano), circunstincia que confirma a sua excepcional “vocagio”
expansiva, embora, tomando o periodo 1967-1973 como referéncia, te-
nha sido o setor que sofreu a desaceleragio mais forte. O setor de bens
de capital esteve a frente até 1976 e, ainda no conjunto do periodo

Tabela 19

PARTICIPACAO DOS SETORES SELECIONADOS NOS ACRESCIMOS DE

PRODUGCAO REAL DO AGREGADO AGRICULTURA — INDUSTRIA

Setores

1970/73 1973/76 1976/80 1973/80 1970/80

Agropecudria (1,3) 1,5 “(0,2) 0.6 (0,1)

Industria

Transformacao 77,8 59,8 66,2 63,3 68,1
BCD 209 118 17,0 14,7 16,7

Construcao Civil 23,5 38,7 34,0 36,1 320

Tota

101,3 98,5 100,2 98,4 100,1

18,2 19,0 6,6 12,0 141
D 314 214 28,8 25,5 274
7.3 7.6 13.8 11,1 9,9

| 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte

120

: Elaboragéo prépria a partir dos dados do IBGE, inclusive a matriz de relagdes
interindustriais.

1976-1980, sua taxa de crescimento média foi superior a do setor ma-
nufatureiro.

. Observou-se um novo ciclo de “fechamento” estrutural da economia em

relagdo ao exterior, tendo o coeficiente de importagdes em relagdo ao
PIB (precos de 1970) declinado de 8,6 para 7 por cento entre 1973 e
1980. No que se refere a industria de transformacdo, o declinio das
importagdes como propor¢io de produgdo foi ainda mais significativo:
de 16,1 para 12,5 por cento (entre 1973-1980) (ver Tabelas 4 ¢ 20).



4. A taxa de crescimento do volume de exportagdes, embora tenha decli-
nado consideravelmente com relagdo ao periodo 1967-1973, manteve-se
em nivel razodvel, pouco abaixo do crescimento do PIB e superior as
exportagGes mundiais, Ao mesmo tempo acentuou-se a diversificagdo: a
participagdo dos produtos manufaturados elevou-se de 23 para 45 por
cento das exportagdes totais do pais.

5. Quanto a agricultura, manteve-se um desempenho médio superior ao
observado no ciclo expansivo (5,2 por cento ao ano), embora bastante
flutuante, em parte devido a fatores de natureza climética. Persistiu, por
outro lado, o atraso da produgdo agricola para o mercado interno, com
implicagdes extremamente adversas sobre o processo inflacionério e as
condigdes de vida da populagdo de menores rendas.

Fatores da desaceleracdo

O fato de a inflexdo de 1973-1974 nio ter representado apenas uma flutua-
¢do efémera, mas deflagrar uma longa fase de desaceleragdio, relaciona-se com
problemas pelo lado dos investimentos, do setor externo e da inflagdo.

1. Um primeiro aspecto a considerar é que, na verdade, foi o dinamismo
dos investimentos no periodo 1974-1975 que impediu o aprofundamento
da desaceleragdo econdmica pelo lado da demanda. Em média, durante o
periodo 1973-1976, a formagdo de capital da economia cresceu a 12,7
por cento ao ano, enquanto o PIB crescia a 8,3 por cento (ver Tabe-
la 1). Porém, o sustentdculo principal dos investimentos foi o setor pu-
blico — o governo até 1976 ¢ as empresas piblicas até 1979 (insumos
basicos, energia elétrica e prospecgdo de petréleo). O investimento pri-
vado desacelerou fortemente em 1975 e o investimento manufatureiro
o fez desde 1974. Depois de 1976, inclusive, o montante de ambos em
termos absolutos foi inferior ao atingido em 1975.

O crescimento dos investimentos em 1974-75 deveu-se as decisdes to-
madas sob o impacto do auge do ciclo expansivo, até o primeiro semes-
tre de 1974, bem como do II PND. A desaceleragdo consideravel depois
de 1975 ¢ explicada por:

i) o superinvestimento realizado em setores como o de bens de consu-
mo durdveis e o téxtil, durante o auge do ciclo;

ii) a evidéncia do irrealismo de muitas das metas de expansdo do
IT PND, incluindo a reversio de expectativas sobre a evolugdo da
economia mundial, que afetou os projetos de exportagio;

iii) o abandono (ou revisdo) de alguns grandes projetos em funcdo da
politica de contengdo do gasto publico.

Outro problema, que se sobrepds ao anterior, foi a concentragdo dos
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TABELA 20

COEFICIENTES DE IMPORTACAO DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO
DADOS EM Cr$ 106 DE 1970 E PORCENTAGENS

Producdo Exportagdo Importagio (2) {3) (3) 3)

Ano Industrial Industrial Industrial e _
(1) (1)+(3)—-(2) {(1)+(3) 1)

m (2) (3) (%) (%) (%) (%)

1965 57.366 1.105 4.130 1,9 6,8 6,7 7.2
1966 65.456 982 5.721 1.5 8,2 8,0 8,7
1967 65.552 1.303 6.480 2,0 9,2 ' 9,0 99
1968 76.630 1.363 8.819 18 10,5 10,3 115
1969 84.600 1.774 9.424 2.1 10,2 10,0 111
1970 95.513 2.459 11.869 2,6 11,3 111 12,4
1971 106.879 2.790 15.631 26 131 12,8 14,6
1972 121.779 3.887 19.109 3.2 139 13,6 17,7
1973 141.932 4023 22.812 28 14,2 13,8 16,1
1974 153.012 4.046 32.304 2.6 17.8 17.4 21,1
1975 158.838 4.484 28.822 2.8 15,7 15,4 18,1
1976 179.374 4.658 25.594 26 12,8 12,5 14,3
1977 184.627 5.768 22.730 3.1 11,3 11,0 12,3
1978 197.808 7.406 24.048 3.7 11,2 10,8 12,2
1979 210.988 8.340 26.213 4,0 11,5 1.1 12,4
1980 227.035 s 10.206 28.377 4.5 11,6 1.1 12,5
. 1891° 213.186 11.672 26.287 55 11,5 11,0 12,3

* Até Agosto.

Fontes: (1) Aplicamos as taxas de crescimento do produto da indastria de transformagdo a uma estimativa para 1970, retirada
de Bonelli-Malan (1976), p. 385.
(2) Até 1975, utilizamos os dados de Bonelli-Malan, op. cit. Para os demais anos, aplicamos os indices de quantum das
exportagdes da indistria de transformacgédo (coluna 7 da CE). :
(3) Até 1975 utilizamos os dados de Bonelli-Malan, op. cit. Para os demais anos, aplicamos os indices de quantum das
importagées da industria de transformagdo (coluna 30 da CE).
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investimentos em atividades de relagdo capital-produto mais elevada e/ou
de implementacdo mais demorada.? E o caso de usinas hidrelétricas
como Itaipu, ainda ndo concluida, do programa sidertirgico e da cons-
trugdo da Ferrovia do Ago.

Por conseguinte, o desempenho dos investimentos contribuiu para o pro-
cesso de desaceleragdo do crescimento da economia de duas maneiras:
por um lado, a taxa de investimento global declinou fortemente depois
de 1974-75; por outro lado, a relacdo capital-produto e os prazos de
maturagdo elevaram-se significativamente,

2. No que se refere ao setor externo, o agravamento de sua situagdo no
periodo posterior a 1973 ndo se deveu, como costumam enfatizar as
interpretagdes ‘“oficiais” da crise, somente ao choque do petréleo. Ou-
tros dois ingredientes fundamentais foram:

i) como ji4 mencionamos, as despropor¢des no crescimento durante o
ciclo expansivo, que tenderam a elevar fortemente a demanda por im-
portagdes de bens de produgdo e a criar uma tendéncia estrutural a um
crescente déficit comercial;

ii) a ndo adogdo de controles de importagdes no bi€nio posterior a
deflagracdo da crise do petréleo. Vale mesmo ressaltar que em 1974
uma parte significativa das importacdes de bens de produgdo, sobre-
tudo de produtos intermedidrios, pode ser atribuida a compras de natu-
reza especulativa.

E interessante mencionar que o efeito combinado da divida externa liqui-
da existente em fins de 1973 e do ‘“excedente” de importagdes de
1974-1975 explicava, em fins de 1978 (véspera do novo “choque” ex-
terno), mais da metade da divida externa liquida brasileira, proporgédo
que era de 38 por cento em fins de 1980, apesar do novo choque externo
do petréleo de 1979-1980 (Tabela 17).

Na verdade, o setor externo terminou sendo um fator de restricdo do
crescimento, apesar de que até 1980 ndo chegaram a haver restrigdes
“fisicas” no que se refere ao abastecimento de produtos importados,
nem tampouco qualquer escassez dramditica de divisas estrangeiras. B
preciso considerar, no entanto, que a tentativa de conter as importagdes
mediante o aumento de seus pregos relativos (criagdo dos depdsitos
prévios no segundo semestre de 1975) foi um dos fatores que impulsio-
nou a inflagdo, o que, por sua vez, gerou reagdes contencionistas na
politica econdmica. O mesmo se poderia dizer das medidas adotadas a
partir de meados de 1976 visando atrair fundos externos por meio da
elevagdo da taxa de juros doméstica.

2 Em 1973 esta relagdo era 50 por cento mais elevada nos setores de bens intermedidrios
(enfatizados no I1 PND) do que no setor de bens de consumo durdveis.
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TABELA 21

SIMULACAO DOS EFEITOS DA DIVIDA LIQUIDA DE 1973, BEM COMO DA DIVIDA
LIQUIDA DECORRENTE DO “EXCEDENTE DE IMPORTAGOES” DO BIENIO 1974-1975, SOBRE

A EVOLUCAQ DA DIVIDA LIQUIDA TOTAL
(milhGes de délares)

Divida liquida Divida liquida 1) (2) (4)+(5)
decorrente decorrente do Divida —_— —
Ano da divida “excedente” de liquida 3) 3)
liquida de importagdes do Total
1973 biénio 1974-75 3) (4) (5) (6)
(1) (2)
1973 6.156 _ 6.156 1,00 — —_
1974 6.750 2.490 11.897 0,56 0,21 0,77
1975 7.417 3.932 17.131 0,43 0,23 0,66
1976 8.105 4.297 19.441 0,42 0,22 0,64
1977 8.824 4678 24.781 0,36 0,19 0,55
1978 9.641 5.111 3i.616 0,38 0,16 0,54
1979 10.798 5.724 40.215 0,27 0,14 0,41
1980 12.094 6.411 48.600 0,25 0,13 0,38
1981 13.094 — — 0,27 — —_

Fonte: Dados basicos do Banco Central. Elaboragdo prépria. Todos os dados sido referen-
tes a dezembro de cada ano.

Notas explicativas:
i) Admitimos que o custo acumulado das reservas (taxa de juros da divida bruta menos

a taxa de juros obtida pelas reservas, multiplicada pelo montante de reservas) tenha
sido aproximadamente 1 bilhdo de délares. A Coluna (1) indica a evolugio da divida
liquida a partir de 1973, supondo que o endividamento nos anos sucessivos decorrem
exclusivamente dos seus servigos. Supusemos que a taxa de juros seria equivalente
a efetivamente paga pelo pais (juros brutos efetivamente pagos em cada ano, divididos
pela respectiva divida bruta). Admitimos também que os juros devidos em cada ano
foram financiados por novos empréstimos.

ii) O “excedente de importagbes” do biénio 1974-75 foi considerado como sendo igual
a diferenca entre o valor efetivo das importacdes e o valor obtido, supondo que o
coeficiente de importacdes (a pregos de 1970) nesse biénio tivesse se mantido no

nivel de 1973.

3.

N

Em uma sociedade como a brasileira, habituada a instabilidade de pre-
¢os e a um sistema de indexagdo formal ou de fato generalizado, a taxa
de inflagdo ndo apenas ¢ resistente a4 baixa como também, frente a de-
terminados choques ou impulsos, tende a se propagar e se elevar com
rapidez. Assim, por exemplo, se o desempenho deficiente da agricultura
aumenta a inflagdo, mesmo que no ano seguinte o desempenho agricola
seja excelente, a inflagdo ndo declinard proporcionalmente a sua eleva-
¢do anterior, O mesmo raciocinio poderia ser aplicado no que se refere
aos impulsos originados nos pregos das importagdes ou nas taxas de
juros.

Esse fendmeno foi particularmente relevante no periodo pés-73, no qual
poderiam ser ressaltados os seguintes fatores que explicaram o salto infla-
ciondrio de 20 por cento em 1973 para 40 por cento em 1977-1978.8

8 Mais adiante nos referiremos ao novo salto do triénio recente, quando a inflagdo média
(1980-1981) ultrapassou os 100 por cento.
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i) a contengdo “artificial” dos precos em 1973, que se projetou em
maior inflagao em 1974;

ii) o recrudescimento da inflagdo mundial, que se transmitiu & econo-
mia doméstica através dos precos das importagGes e das exportagdes.
Cabe mencionar também o encarecimento relativo das importacées me-
diante os depésitos prévios;

iii) a insatisfatéria evolu¢do da disponibilidade de alimentos por habi-
tante, ja visivel durante o ciclo expansivo e que se manteve na fase
posterior; .

iv) o notavel crescimento do custo do dinheiro depois de 1976, inscrito
no esquema que foi denominado de “ciranda financeira”.

Como fatores de resisténcia 4 atenuagdo do processo inflaciondrio pode-
riam ser mencionados:

i) o crescimento mais lento do produto que, numa economia como a
brasileira, tende a gerar efeitos de sinal contririo sobre a inflagdo;

il) a modificagdo da politica salarial em 1974-75, em fungdo da qual
os saldrios tenderam a crescer a um ritmo mais préximo ao da produ-
tividade. v

A politica antiinflacionaria adotada, que considerava a inflagdo primor-
dialmente como reflexo do excesso de demanda agregada, contribuiu para
conter o crescimento do PIB, embora ndo tivesse sido eficiente para
reverter a espiral de pregos.

Aspectos da politica de produgao

Como anilise complementar para caracterizar a fase de desaceleracio e o
que veio a ocorrer no biénio 1979-1980, serd interessante assinalar alguns as-
pectos criticos da politica de produgéo entre 1973-1979:

1. Na prética, pouca énfase foi dada a produgdo de alimentos basicos, o
que permitiu que as tendéncias existentes no ciclo anterior se manti-
vessemn: modesto crescimento global e expansdo mais do que proporcio-
nal dos “exportaveis”, forgando a elevacdo das mmportagdes de alimentos
¢ freando o crescimento da disponibilidade de alimentos por habitante.

2. Da mesma forma, deixou muito a desejar o programa energético do
periodo. Do ponto de vista da demanda, fez-se relativamente pouco no
sentido de reduzir o consumo dG petrdleo. Os investimentos em trans-
portes rodovidrios continuaram mantendo uma posicdo prioritaria.®
Como conseqiiéncia, entre 1973 e 1979 a elasticidade do consumo de
petrdleo com relagdo ao PIB foi de 1,064, bastante préxima daquela
que prevaleceu entre 1967 e 1973.

4+ Na prdtica, a uUnica modificagdo significativa ocorreu no caso da gasolina, mediante
elevagio dos precos relativos, adigdo de 4lcool, aumento 'da participagdo relativa dos
veiculos menores e restricdes ao abastecimento ¢ A velocidade nas estradas.
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Pelo lado da oferta, ou seja, da produgdo de combustiveis alternativos, a
inércia governamental até 1979 foi ainda mais significativa. Cite-se como
exce¢do o grande e relativamente frustrado esforgo de prospeccdo de
petréleo no pais, especialmente na plataforma submarina.® Qutro grande
esforgo no campo energético diz respeito ao programa nuclear, que, além
de custoso e intensivo em importagoes, destina-se a produzir energia
elétrica a um custo trés vezes maior do que o das usinas hidrelétricas;
sem levar em conta que, no Brasil, abundam os recursos hidricos econo-
micamente aproveitaveis para fins energéticos.

3. Como ja dissemos, a superestimagdo do crescimento da economia ¢ a
crenca na natureza transitoria dos transtornos da economia mundial,
levaram ao superdimensionamento dos projetos de insumos basicos, ener-
gia hidrelétrica, exportagdes e bens de capital. Tal superdimensionamen-
to, em certos casos, ndo chegou a se materializar, devido, por exemplo,
no caso das exportagdes, & prévia retragdo dos parceiros estrangeiros.
Naqueles casos em que os projetos foram iniciados tenderam a ocorrer
uma das duas situagdes:

a) os cronogramas de investimento foram sendo retardados, postergan-
do-se assim a atualizagdo dos rendimentos do éapital investido;

b) formaram-se margens significativas de capacidade ociosa, ou, pelo
menos, de potencial de expansdo ndo aproveitado, evidentes a partir
da elevagdo dos coeficientes capital-produto na inddstria — cerca
de 42 por cento entre 1973 ¢ 1980.

Por outro lado, como o crescimento da economia foi menor do que o
estimado e existem graves restricdes pelo lado do balango de pagamentos
¢ da inflagdo, a mobilizacio de volumosos recursos em grandes projetos
(como hidrelétricas), tornou-se cada vez mais dificil e onerosa, inclusive
pela demora dos referidos projetos para entrar em operagio.

Do ponto de vista estrito da demanda, é 6bvio que as dificuldades assi-
naladas ndo representaram problema, pois os investimentos superdimen-
sionados e/ou de larga maturagdo contribuiram significativamente para
elevar o nivel de emprego a curto prazo. Porém, simultaneamente, ¢ em
parte pour cause, deixaram de se realizar investimentos em 4reas como
energia, combustivel, transportes ¢ agricultura, que representaram pontos
de estrangulamentos ¢ continuaram realimentando a inflagao.

Os Bens de Capital

Os efeitos acelerados da fase de auge do ciclo expansivo, combinados com
vus incentivos da II PND, impulsionaram fortemente os investimentos no setor de

5 Tal esforgo parece ter mostrado resultados mais significativos em 1981.
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bens de capital. E verdade que ficou relativamente distante -a meta de desenvol-
vimento deste setor que o governo- Geisel (1974-1979) havia fixado, mas néo
ha davida de que o avango realizado foi substancial. Tal avango expressou-se
em uma reducdo do coeficiente importado de maquinas e equipamentos nos
projetos de investimentos € no consumo aparente destes produtos (26 para 19
por cento entre 1973-1979).8

Trés problemas especificos contribuiram, no entanto, para desperdigar o
potencial produtivo existente nesse setor e inibir o seu desenvolvimento:

i) houve um namero excessivo de projetos em algumas linhas de produgao,
em geral, como conseqiiéncia da entrada de empresas estrangeiras em &reas ja
atendidas (ou em vias de sé-lo) pela produgdo doméstica. Isto ocorreu, por
exemplo, com pontes rolantes, prensas ¢ laminadoras. Qutro problema de ocio-
sidade no referido subsetor decorreu dos volumosos investimentos para satisfa-
zer uma demanda que nunca se materializou. A situagdo mais tipica a esse
respeito refere-se a industria de material ferrovidrio;

ii) manifestou-se, de forma reiterada, o problema das importagdes de equi-
pamentos que poderiam ser produzidos pela indistria doméstica. Isto ocorreu

Tabela 22

CAPACIDADE POTENCIAL E EFETIVA NO
FORNECIMENTO DE EQUIPAMENTOS (%)
(Média dos Ultimos Trés Anos — 1978, .79, 80)

Potencial Efetiva

Energia Elétrica 85 80
Siderurgia 85 75
Petréleo 90 80
Petroquimica e Quimica 75 70
Celulose e Papel 90 75
Cimento 95 95
Mineracéo 75 70
Ferrovidrio 95- 70
Naval 90 85
Fonte: ABDIB.

Nota: a capacidade de fornecimento é calculada a partir de valores

monetérios.

6 Esta redugdo deveu-se: (i) & contragdo do ritmo de crescimento (com seus efeitos desa-
celeradores mais que proporcionais sobre a demanda de bens de capital do exterior); (i) a
modificagdo que ocorreu na composi¢do do investimento, com uma queda da participagio
da inddistria téxtil, de material elétrico e comunicagdes, de material de transporte e quimica,
que sdo precisamente os sctores cuja demanda concentra-se em bens de capital em série,
de substituicdo mais dificil; (iii} a substituigdo de importacdes de bens de capital anterior-
mente adquiridos no exterior, sobretudo no subsetor de bens de capital sob encomenda.
Por outro lado, como sugere a Tabela 16, baseada em informagGes da Associagio Brasileira
para o Desenvolvimento das Inddstrias de Base, o desempenho da produgdo de bens de
capital pode ter sido ainda mais dindmico antes ¢ depois de 1973 do que indicam os dados
do IBGE. A hipétese explicativa para tal divergéncia residiria na desatualizagdo da amostra-
gem utilizada pelo IBGE.
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ndo apenas devido as facilidades de crédito externo ao importador mas também,
e sobretudo, ao financiamento externo em moeda necessario ao ajuste do ba-
lango de pagamentos, Ou seja, solicita-se um certo montante de crédito em
divisas aceitando-se que uma parte deste montante seja destinada a compra de
equipamentos mediante abertura de concorréncia internacional, quando nio di-
retamente de tertas empresas do pais credor. Trata-se de um procedimento
usual, reconhecido por autoridades governamentais ¢ extremamente irracional a
longo prazo, pois eleva enormemente o custo real do financiamento externo
em moeda (Yue é obtido desta forma, e compromete o nivel de emprego ¢ de
expansdo 34 industria doméstica de equipamentos (ver Tabela 22).7

iii) Por ultimo, cabe mencionar que a instabilidade das compras de bens
de capital no mercado doméstico, principalmente dos bens sob encomenda, bem
como a opgdo, sempre presente, de serem importados similares ou sucedaneos
gragas a facilidades proporcionadas pelas melhores condigdes do crédito externo,
tendem a incentivar a diversificagdo das linhas de produtos como forma de
reduzir o risco e otimizar o nivel de ocupacdo da capacidade instaiada. Isto
limita as possibilidades de especializagdo técnica das empresas e estimula a pro-
liferacdo de tecnologias. No mesmo sentido incide a insuficiéncia do desenvol-
vimento da engenharia de projetos no Brasil, a qual, ao estabelecer as especifica-
¢Oes técnicas e as caracteristicas de operagdo dos equipamentos, faz-se decisiva
para a escolha do fornecedor.®

O biénio 1979-1980

Ao final de 1978, cinco anos depois de iniciada a crise do petréleo e da
continua diminuigdo do prego real deste produto (em relagdo ao nivel de 1974),
a economia brasileira ainda apresentava forte vulnerabilidade ante uma possivel
renovagdo dos “‘choques” externos:

i) a taxa de inflagdo era o dobro da taxa de 1973, nio obstante a com-
pressdo dos pregos das empresas publicas e relativa supervalorizagido do cruzeiro;

ii) o nivel de reservas de divisas era elevado, mas a divida externa liquida
era equivalente a 2,5 vezes as exportagbes daquele ano (em comparagdo a 1,6
vezes em 1971-1972) e seu servico aproximava-se de dois tergos do valor das
exportagdes. Mais ainda, a dindmica do crescimento da divida ja era de natureza
predominantemente financeira;

7 De novo o exemplo mais patente talvez seja o da inddstria de material ferrovidrio, capaz
de atender a 95 por cento da demanda interna e que, ndc obstante, participa com apenas
50 por cento dos equipamentos do famoso projeto da Ferrovia de Ag¢o. Nao € demais
notar que o problema mencionado agrava-se quando se aprofunda a recessio nos paises
capitalistas industrializados (e por conseqiiéncia a crise do setor de bens de capital destes
paises) e se acentuam os desequilibrios de curto prazo no balango de pagamentos brasileiro.
8 Ver Mazzucchelli, 1978.
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iii) o consumo de petrélec continuava apresentando uma elasticidade com
relagdo ao PIB superior a 1 e as importagdes desse produto seguiam crescendo
ainda mais rapidamente. Tampouco estava em marcha qualquer programa signi-
ficativo de substituicdo de petrdleo por fontes alternativas de energia;

iv) persistia o atraso dos cultivos agricolas para o mercado interno;

v) a economia havia ampliado consideraveimente sua capacidade produ-
tiva, mas parte substancial dos grandes investimentos ainda ndo estava conclui-
da e demandava apreciaveis fluxos de recursos. Ademais, a mobilizagao de tal
capacidade demandava, direta ou indiretamente, bens importados e produtos
agricolas, cuja oferta ndo poderia ser considerada suficientemente “elastica”.

Foi no contexto dessa vulnerabilidade que, no biénio 1979-1980, a inflagdo
¢ o desequilibrio externo agravaram-se notavelmente, embora a economia
tivesse mantido o desempenho produtivo observado no qiiingiiénio anterior.

Uma grande parcela de responsabilidade por esse agravamento coube, sem
divida, ao novo choque externo representado pelo recrudescimento da inflagdo
mundial, sob a lideranga do petrdleo, simultanecamente a uma forte deterioragéo
das relagdes de troca do Brasil. Também a elevagdo da taxa de juros internacio-
nal cumpriu um papel negativo, seja pelo aumento dos servigos da divida externa
ou pelo estreitamento do raio de manobra da politica monetdria doméstica. Por
Gltimo, o péssimo desempenho agricola em 1979 também exerceu um papel
negativo. '

Por outro lado, na medida em que os indicadores convencionais de vulnera-
bilidade externa agravaram-se; que o volume de financiamento externo necessério
alcangou dimensdes claramente ndo marginais no mercado financeiro interna-
cional; € que o nivel de operagdes de alguns bancos norte-americanos com o
Brasil aproximou-se do percentual maximo permitido para as aplicagdes em um
sé pais, fizeram-se presentes, com efeitos ponderdveis, as pressdes dos bancos
internacionais, tanto no sentido de aumentar o spread dos empréstimos ao Bra-
sil como no de promover alteracdes na politica doméstica em uma diregdo mais
ortodoxa e contencionista.

Contudo, sem menosprezar o papel adverso dos fatores “exégenos” men-
cionados, seria necessario levar em conta também os efeitos negativos da incon-
sisténcia da politica econémica doméstica entre o segundo semestre de 1979
e o primeiro semestre de 1980. Esta politica procurou combinar instrumentos
clagramente ortodoxos — como a inflagdo “corretiva” e a maxidesvalorizagio do
cruzeiro — com outros de natureza heterodoxa — reforco dos controles de
pregos, certo tabelamento da taxa de juros, politica monetdria passiva, prefixa-
¢do da correcdo monetdria e cambial (para 1980) muito abaixo da inflagdo
esperada e reajustes semestrais de saldrios, Seu resultado foi explosivo do ponto
de vista da inflacdo, contribuindo, por outro lado, para uma perda de reservas
que se tornou critica em fins de 1980.
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A frustragio dessa politica e a influéncia da chamada comunidade finan-
ceira internacional (cujo poder de pressio aumentou, no contexto das maiores
dificuldades do balango de. pagamentos) induziram a definicdo e adogdo ao
longo do segundo semestre de 1980 de uma estratégia claramente ortodoxa de
combate ao desequilibrio externo e 2 inflagdo, cujos principais ingredientes
foram: estabelecimento de fortes restrigbes quantitativas & expanséo do crédito
bancério e de limitagdes do crédito ao consumidor; liberagdo das taxas de juros;
atenuagido do controle de pregos; maiores cortes de subsidios; compressdo dos
gastos governamentais e dos investimentos das empresas publicas; limitagdo da
lei de reajustes semestrais para os que recebem até 20 saldrios minimos; e forte
elevacio do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas.

As conseqiiéncias da implementagdo desta estratégia foram: crescimento
negativo do produto e do emprego industrial, em aproximadamente menos 10,0
e menos 6 por cento, respectivamente, ao longo de 1981. O PIB declinou em
mais de 3,5 por cento. Trata-se de uma contragdo de intensidade inédita no
dltimo meio século.

Dada a clevada concentragio que caracteriza a economia urbana brasi-
leira, bem como a generalizagio dos mecanismos de indexagdo de precos,’ ndo
é de surpreender que os resultados antiinflaciondrios da politica recessiva te-
nham sido moderados, a0 menos em comparagdo com o ¢levado custo desta
politica em termos de produgdo e emprego e com a extraordindria contragdo da
liquidez real da economia. Do mesmo modo, dado que o problema da ba-

7

lanca comercial brasileira é eminentemente estrutural ¢ que a dindmica do
déficit do balango de pagamento ¢ predominantemente financeira, tam-
pouco surpreendente que o efeito da recessdo no sentido de aliviar as contas
externas brasileiras ndo tenha sido significativo apesar do superévit comercial .
(obtido gracas a uma drastica queda das importagGes).

Outro fator que favoreceu o desajuste da economia doméstica, refere-se a
instabilidade da economia internacional e a perda de autonomia das politicas
monetiria ¢ cambial. A este respeito, o exemplo mais eloqiiente refere-se a
necessidade de manter um certo ritmo de desvalorizagbes (com o propdsito de
sustentar as exportagdes) e, a0 mesmo tempo, ndo desestimular o fluxo de finan-
ciamento externo obtido pelas empresas. Esta circunstincia — no contexto de
alta das taxas de juros internacionais — induziu a politicas tendentes a elevar
“artificialmente” a taxa de juros doméstica — até superar o custo esperado em

9 No Brasil sio indexados os principais pretos da economia: saldrios, cémbio, tarifas
dos servigos piiblicos, aluguéis e prestagdes do sistema financeiro da habitagdo. Ademais,
a inflagio crénica tornou os diferentes agentes econdmicos mais preparados para reajustar
seus pregos com rapidez. E interessante observar, por outro lado, que em 1981 o aumento
dos pregos industriais esteve muito acima da inflagio média, sobretudo o que corresponde
aos setores mais concentrados e que apresentam pior desempenho.
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cruzeiros do crédito externo —, independentemente de qualquer consideragio
sobre qual seria a politica monetéria interna mais “adequada”.1°
Observagoes finais

Em termos resumidos, poder-se-ia dizer que, em principio da década de 80,
a situacdo da economia brasileira é a seguinte:

1. Existe um forte desequilibrio estrutural com relagdo ao setor externo,
caracterizado por compromissos financeiros de grande magnitude que,
por um lado, retiram graus de autonomia da politica econdmica domés-
tica e, por outro, freiam o crescimento da capacidade para importar.
Por sua vez, o coeficiente de importagdes é muito reduzido, sendo difi-
cil sua compressdo a curto prazo ¢ em condigbes de um certo cresci-
mento do PIB. _

2. O quadro adverso anterior é tanto mais grave na medida em que a
espiral inflaciondria ¢ acelerada e seu retrocesso é extremamente custoso
em termos de produgfio e emprego, no contexto de uma terapia ortodoxa.

3. O potencial de expansdo da economia, medido pela capacidade produ-

tiva disponivel e pelas oportunidades de investimento existentes, é am-
plamente satisfatério. Como j& mencionamos, no caso da inddstria
manufatureira, cujo perfil é razoavelmente diversificado, a relagdo capi-
tal-produto agregada era, em 1980, cerca de 42 por cento mais elevada
que em 1973, circunstincia particularmente relevante para o futuro
préximo, com a maturagdo dos projetos de bens de produgdo iniciados
ha alguns anos. No setor de infra-estrutura energética, cabe recordar que
a maior parte dos grandes projetos hidrelétricos entrard em operagdo
no futuro imediato, Em meados de 1981 estimava-se em 3,5 milhdes
de Kw a capacidade excedente neste setor.

Da mesma forma, no que se refere aos recursos naturais, o pais conta
com uma dotagdo capaz de permitir a superagdo de trés dos principais
estrangulamentos no caminho da economia: a questdo energética, o pro-
blema agricola (energia, exportagdo e consumo internc) e a insuficiéncia
de oferta de minerais ndo ferrosos.

Nesse contexto, parece dificil viabilizar-se uma estratégia que aponte para

>

10 No primeiro semestre de 1980 elevou-se o Imposto sobre as OperagSes Financeiras
internas (IOF) para 15 por cento, com o propésito principal de encarecer o dinheiro
doméstico vis-a-vis com o crédito externo. Em meados de 1981, o dinheiro doméstico
estava novamente mais barato, devido a4 recess@o e &s menores expectativas de inflagdo,
razdo pela qual a politica monetdria tratou de forgar um novo ciclo de alta da taxa de
juros, apesar da recessdo da economia. No 2.° semestre de 1981 a taxa de juros doméstica
foi da ordem de 30-40 por cento real. O mais dramitico, no caso do IOF, é que sua
contribuicdo a receita fiscal passou a ser muito significativa, circunstincia que tornou
dificil a eventual redugdo de suas aliquotas, ainda na auséncia dos fatores que motivaram
sua considerdvel elevagdo.
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os paradigmas chileno pés-73 ou argentino de 1976-1980, e que constituiria tal-
vez o desdobramento 16gico das recomendagdes e demandas, explicitas ou impli-
citas, da chamada comunidade financeira internacional. Contra esta alternativa
conspiram varios fatores, a comecar pelo maior peso social e politico dos inte-
resses industriais no caso brasileiro. Ademais, a capacidade de persuasdo do
modelo ortodoxo como alternativa para o Brasil diminui diante de uma indus-
trializagdo que, bem ou mal, teve éxito no que se refere a crescimento, expor-
tagdes e mesmo eficiéncia, a0 menos em comparagio a outros paises da América
Latina. Os problemas atuais da inddstria brasileira parecem de natureza mais
claramente estrutural do que de ineficiéncia microecondmica decorrente de uma
pouca exposi¢do a concorréncia internacional. E ndo seria exagerado sustenrtar
que também existe uma certa percepgdo, embora difusa, de que o potencial de
desenvolvimento brasileiro é demasiado amplo para que o pais se dé ao luxo de
um experimento historicamente tdo fora de lugar.!!

Niao caberia menosprezar, no entanto, os efeitos sociais e politicos que uma
recessdo ou fase de estagnagdo prolongadas poderiam exercer no sentido de
diminuir as resisténcias a uma alternativa ortodoxa em direcdo ao paradigma do
“Sul do Cone”. O problema do balango de pagamentos, por exemplo, na medi-
da em que nédo se resolve mediante uma politica recessiva, poderd induzir a um
encadeamento sucessivo de concessbes com o propésito de aliviar a gravidade
do desequilibrio externo, as quais tenderiam a reclamar um conjunto de politicas
mais consistentes com o paradigma citado.

E dentro desta perspectiva que se coloca o desafio de uma alternativa de
politica econdémica heterodoxa, capaz de compatibilizar uma retomada do cres-
cimento sustentado a médio e longo prazos com uma atenuagdo das desigual-
dades sociais, no contexto de um regime politico em processo de abertura e de
uma atuacido econdmica internacional adversa,

Essa alternativa, além de expedientes de curto prazo, teria que passar ne-
cessariamente por:

1. Uma politica cambial e, mais amplamente, uma politica com relagdo ao
setor externo que teria de estabelecer diques de protegdo aos efeitos das
perturbagdes na economia internacional, ao contrario do procedimento
adotado no biénio 1980-1981.1*

11 Ademais, ndo sdo irrelevantes as circunstancias de que: (i) a atual crise ocorreu no
contexto de um regime autoritdrio (embora em processo de abrandamento), tornando dificil
uma mobilizacdo das forgas de direita junto aos grupos médios no sentido de convencé-los
de que a responsabilidade pela situagdo cabe a virtuais “excessos” de democracia, liberdade
sindical e elei¢des livres; (i) na verdade a capacidade de mobilizacdo e pressio “de baixo”
é ainda muito fragil no Brasil, o que tende a diminuir nas classes dirigentes a percepgio
com relagdo ao “grau de ameaga” ao sistema econdmico-social vigente.

12 Um exemplo elogiiente refere-se & necessidade de enfraquecer a relagdo entre a taxa
de juros internacional e a doméstica. Como dissemos, a atual orientacdo da politica
econémica consiste em manter os juros domésticos elevados a fim de incentivar a tomada
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2. A definicdo de um conjunto consistente de frentes de expansdo,’® capaz
de permitir uma programagio mais adequada do investimento piblico,
um horizonte minimo ao investimento privado e condigdes de negocia-
¢do financeira internacional mais adequadas ao pais.

3. Uma politica de “reservas” de desenvolvimento tecnoldgico em alguns
ramos da atividade econdmica, mais especificamente no setor de bens de
capital, a qual possibilitara um melhor aproveitamento das economias
externas derivadas desse processo, bem como a conquista de posigdes
mais sélidas no comércio mundial.

4. A realizacdo de reformas nos sistemas tributdrio e financeiro, com o
proposito tanto de sustentar a frente de investimentos quanto de conter
os mecanismos de propagagdo inflaciondria.l*

As quatro orientagdes mencionadas deveriam necessariamente se inscrever
em outro padrdo de desenvolvimento, substancialmente distinto do que se deli-
neou no ultimo quarto de século. Na verdade, para que a tendéncia histérica
do crescimento mantenha-se, serd necessirio que o esforco relativo de investi-
mento seja consideravelmente maior do que o observado ao longo do processo

de empréstimos externos em moeda. H4 vérias propostas para romper esse circulo vicioso.
A que nos parece mais consistente supde diminuir o custo em cruzeiros do dinheiro externo
mediante subsidios financiados pelo préprio IOF. Tal mecanismo seria acoplado a um
mercado futuro com garantia de cambio. Ver, a respeito, Serra, 1981-b e Serra e Mendonga
de Barros, 1981.

13 Basicamente: infra-estrutura urbana, produgdo agricola para o mercado interno,
minerais ndo ferrosos ¢ fertilizantes, mudanga da matriz energética, substituigio de impor-
tagdes, fomento as exportagGes e desenvolvimento do setor de bens de capital. Nesse contexto,
percebe-se¢ a compatibilidade entre retomada do crescimento ¢ melhora das condigdes de
vida da populagdo.

14 No que diz respeito & tributagdo, onde o processo de reforma deveria ser gradual —
na expectativa de evitar traumas de conseqiiéncias inflaciondrias — as mudangas deveriam
apontar para: a) elevacdo da carga tributdria liquida, que hoje, estd longe de configurar
um Onus tributdrio excessivo; b) a alteragdo da estrutura tributdria, conferindo maior peso
relativo aos impostos diretos — hoje responsiveis por apenas um quarto da receita tribu-
tdria —, inclusive aqueles destinados a conter os ganhos especulativos, financeiros e
imobilidrios; <) o fortalecimento da capacidade e autonomia tributdria dos estados e
municipios, 0 que permitiria maior flexibilidade e “eficiéncia” na elevagdo e alocagdo dos
recursos tributarios.

Quanto ao sistema financeiro, surge como fundamental, de inicio: a) o reconhecimento
das limitagOes estruturais ao desenvolvimento da intermediagdo financeira privada para os
investimentos e a rendncia aos infinddveis e volumosos incentivos e estimulos empregados
para dar vida a esse subsistema; b) a eliminagdo das fungSes redundantes por ele exercidas,
mormente no repasse de fundos de poupanga centralizados nas mios do Estado; c¢) o
restabelecimento do papel da divida publica (ORTN) como instrumento de financiamento
dos investimentos governamentais, em lugar de constituir, como hoje, a contrapartida de
subsidios ao setor privado; d) do mesmo modo, impdem-se a reformulagio e o disciplina-
mento das operagGes de mercado aberto, hoje um poderoso fator da especulagio que leva
ao encarecimento do custo do dinheiro e ao descontrole da politica monetéria.
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de industrializa¢do. A elevacdo do piso dos investimentos obedece a: (i) a neces-
sidade de que o coeficiente de importagbes mantenha-se baixo; (ii) os altos
custos de transformagdo da matriz eneigética e de transportes da economia; (iii)
as novas condigdes de desenvolvimento agricola; (iv) as dimensGes dos projetos
de exploragido de matérias-primas bdsicas para substituir importagdes e sustentar
as exportagoes. R

No caso especifico da agricultura, como j4 mencionamos na Primeira Parte,
a tripla exigéncia que sobre ela incide (corrigir o atraso do consumo doméstico,
contribuir para a substituigdo de derivados de petréleo ‘e substituir importagoes-
sustentar exportagdes), combinada ao crescente distanciamento fisico de fron-
teira agricola, exigir4 obrigatoriamente significativas transformagdes endégenas
no setor, bem como uma absorgio relativa mais considerivel de recursos.

Evidentemente, a existéncia de condigdes. potenciais de demanda e de oferta
para um novo e longo ciclo expansivo, dentro de um estilo de desenvolvimento
que combine dinamismo econdmico com atendimento das grandes demandas
sociais da populagdo, ndo assegura que a economia percorra essa trajetéria. No
caso, € isto é trivial, serio decisivas condigdes politicas, que ndo sé permitam
a defini¢do do referido estilo como ensejem a mobilizagdo social necesséria para
viabiliza-lo.
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