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Ciclos: e mudancas estruturais na economia
brasileira de apos-guerra: a crise recente*
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A INFLEXAO DO CRESCIMENTO E A DESACELERACAO (1973-1980

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

Ao contrério do que seria previsivel no contexto das teorias de ciclo baseadas
nas flutuagdes dos investimentos, o declinio de 1973 para 1974 observou-se simul-
taneamente a uma significativa elevacdo da taxa de investimentos da economia. O
aumento do investimento agregado em 1974 superou amplamente o crescimento
do PIB, alcancando 16,2 por cento e, ainda em 19735, a diferenca manteve-se signi-
ficativa.!

Nio houve, por outro lado, nenhuma restri¢do fisica pelo lado das importagoes,
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 restricdes de oferta de importagdes. As
dificuldades surgiram pelo lado da demanda corrente de bens de consumo ndo
durdveis e durdveis.

No caso dos ndo duraveis, cujo peso na produgio industrial era significativo
(45 por cento), a desaceleracdo do crescimento foi fundamentalmente o reflexo da
contencao dos saldrios de base, comprimidos entre as tenazes da acelera¢do da
inflacdo e da politica de reajustes salariais decretados pelo governo com base em
indices de precos oficiais (15 por cento em Sdo Paulo) que subestimaram significa-
tivamente a inflagdo efetiva (26 por cento para o custo de vida na mesma cidade,
segundo o DIEESE). Nio deixa de ser interessante observar que, se o declinio cicli-
co foi atipico com relagdo a certas teorias de ciclo, também foi incomum, do angu-
lo de outras teorias (de Mitchell, por exemplo), o0 aumento das margens de lucro
sobre os saldrios em plena fase de auge (ver Tabela 18).

Por outro lado, a contencdo dos salarios reais que prosseguiu. até 1974 (quando
os indices de reajustes se basearam parcialmente nos indices oficiais de precos de
1973), comprometeu a disposi¢io ou capacidade de endividamento das familias, afe-
tando algumas industrias de bens de consumo nio durdveis comercializados em
grande parte por intermédio do crédito pessoal (vestudrio, por exemplo) como tam-
bém, e principalmente, os bens de consumo duradveis. No mesmo sentido de afetar

1 Como indica a Tabela, a disponibilidade interna de bens de capital e, em menor medida, o produto
real da construcdo civil, também cresceram bem a frente do PIB e do Produto Industrial em 1974 e
1975. O investimento na industria de transformagio teve um comportamente mais “classico” do ponto
de vista ciclico vis-a-vis com a evolugiao do produto manufatureiro. Mas ndo interessa tanto levar em
conta a composi¢do de investimento, e sim seu volume global, pois sua relagdo com o ciclo, no caso, d4-
se em termos de demanda efetiva agregada.
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Tabela A: Disponobilidade de bens agricolas e precos

|
'
! I - )
B v o +———+ Disponibilidade doméstica de produtos
! agricolas (inclusive trigo importado)
'
\
& I----+ Diferenca entre as taxas de crescimento
de pregos agricolas e o indice geral
no atacado

1960 1965 1970 1975 1980 Ano

Fonte: Mendonga de Barros, 1981

negativamente a disposi¢do para o gasto nesses produtos deve ter influido uma certa
reversdo de expectativas causada pelo declinio do crescimento da produgio e do
emprego, bem como pela conten¢io dos saldrios e o encarecimento do crédito.

Este ultimo decorreu da politica de restrigio monetaria e do crédito ao consu-
midor efetuada sobretudo no primeiro semestre de 1974, com o proposito de frear
a inflagdo.

Os fatores anteriores foram particularmente- efetivos na medida em que o
estoque de bens de consumo duraveis (e ainda de alguns ndo durdveis) em poder
de publico havia aumentado fortemente no ciclo anterior, especialmente no tltimo
triénio, facilitando assim a postergacao de novas compras.

Tabela 15: Estimativas de consumo aparente, oferta global, producéo,
importacao e exportacao de bens de capital — Brasil — 1965/1980

Oferta Consumo
Anos Producéo Importacao Exportacao Global Aparente

4)=1(1) () = (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
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1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980

12.454
14.137
15.730
19.269
26.125
30.225
31.752
37.251
36.063
38.515
40.694
43.395

3.628
4.592
6.337
8.173
8.908
12.215
14.832
11.118
8.312
8.403
8.495
9.328

228
419
457
649
779
1.692
1.986
1.994
2.807
3.763
4.546
5.837

16.082
18.729
22.067
27442
35.033
42.440
56.584
48.364
44375
46.918
49.189
52.723

15.854
18.310
21.610
26.793
34.254
40.848
44.598
46.370
41.568
43.155
44.643
46.886

Fontes: Dados de producao obtidos através da aplicacao dos indices de quantum ao valor da producéao 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 importagao obtidos a partir do valor das importagoes de bens de Capital de 1970, registrado por Bonelli
e Malan (1976). sobre o qual se aplicaram os indices de quantum de importagoes de Conjuntura Econémica. Dados
de exportacdes obtidos a partir do valor das exportagoes de bens de capital de 1970 (CACEX). sobre o qual se

aplicaram os indices de quantum de exportacdes de Conjuntura Econémica.

Tabela 16: Bens de Capital: evolucao do faturamento dos

Ultimos 12 anos (Cr$ milhdes) total do setor ABDIB

Valores correntes Valores reais Crescimento
(Em CR$ de 1981) (Porcentagens)

1969 1.042 43.379 —

1970 1.611 60.832 40,2
1971 2.511 84.565 39,0
1972 3.667 107.720 274
1973 5.330 139.133 29,2
1974 7632 162.222 16,6
1975 13.432 218.828 34,9
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 (5, 1)
1981* 357 .134 357 .134 (13,8)

Fonte: ABDIB/DECON * Estimativa
Deflator utilizado: coluna 15 (Méaquinas e Equipamentos) — Conjuntura Econémica.
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Gréfico: Evolucao do produto e do estoque de capital da industria de transformacao
Numeros — Indice (1973 = 100)

240 ﬂk

1989

1227

46

10

55 56 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 6 69 T 74 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81

Fonte: ver tabela 20
* Corn defasagem de um ano.

Tabela 17: Investimento, estoque de capital e relacao capital-produto
na industria de transformacéao
Cr$ 10 de 1970

Investimento Estoque de Capita! Produto Relacao Capital/
Ano A @) 7S] (8) Industrial ) Produto &
1955 1,5 1.5 21,2 216 12,2 1,61 2,03
1956 1,6 1.6 21,2 232 12,9 1,64 2,04
1957 1.8 1.8 246 25,0 13,6 1.68 2,04
1958 2.2 22 26,7 272 159 1,55 1,85
1959 3,0 3.0 29,7 30,2 18,0 1,48 1,73
1960 3.5 34 332 336 19,9 1,49 1,67
1961 4,0 3.6 37.2 372 22,1 1,50 1.64
1962 4,6 46 41,8 418 239 1,56 1,66
1963 4.0 4,0 458 458 239 1,75 1,81
1964 3.5 3.5 49,3 493 25,1 1.82 1,91
1965 3.7 3,7 53,0 53,0 239 2,06 2,17
1966 4,0 4,0 57,0 57,0 26,7 1,99 2,07
1967 3.8 3.8 60,8 60,8 27,3 2,09 2,16
1968 4,6 4,6 65,4 654 31,2 1,95 2,02
1969 52 52 706 706 35,2 1,86 1,90
1970 6,1 6,1 76,7 76,7 394 1,79 1,81
1971 8.9 7.2 85,6 839 441 1,74 1,74
1572 13,0 13,0 98,6 96,9 50,2 1,71 1.67
1973 15,8 15,8 14,4 112,7 58,5 1,69 1,66
1974 17,3 17,3 1317 130,0 63,1 1,81 1,79
1975 15.3 15,3 147,0 1453 65,5 2,01 1,98
1976 21,0 21,0 168,0 166,3 739 1,99 1,97
1977 20,4 204 188.4 186,7 76.1 2,21 2,19
1978 20,3 212 208,7 2079 81,4 2,31 2,29
1979 16,9 21,9 2256 2298 86,9 2,40 2,39
1980 159 22,7 2415 252,5 93,5 241 2,48
1981 — — —_ — 86,0 2,81 2,94

Fonte: Ver coluna (3) Tabela 14.

Nota: Na alternativa (b}.utilizamos o consumo aparente de bens de capital como aproximacdo para a medida do investi-
mento. A relacdo Capital-Produto é medida pela razdo entre o estoque de capital do ano n1 e o produto do ano n.
C preciso considerar que parte do aumento da K/P agregada entre 1973-1980 deve-se a maior ponderagdo dos
investimentos nos ramos de bens intermedidrios, cuja K/P é maicr que a K/P da indistria. De tedo modo, a eleva-
q?o edstimada é suficientemente eloqiiente para indicar uma consideravel margem de potencial produtivo a ser ex-
plorado.
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TABELA 18: Participacéao do trabalho no valor adicionado
da industria de transformacao (porcentagens)

Anos Pessoal total P?;?;;SS;SO
1955-56 32,3 24,0
1961-62 28,3 19,6
1965-66 24,3 16,4

1967 25,7 171

1968 24,9 16,4

1969 25,2 16,4

1970 23,0 171

1972 25,4 16,1

1973 23,3 15,2

1974 22,0 141

1975 19,3 14,3

1976 20,6 14,9

1977 21,3 15,5

Fonte: Dados bésicos do IBGE.

Desse modo, a inflexdo do ciclo parece ter sido determinada fundamentalmen-
te pela aceleracdo da inflacdo e seus efeitos sobre os salarios e a politica de crédito.
A aceleracio da inflagio, por sua vez, teve um importante componente enddgeno,
ou seja, as mencionadas desproporcdes no crescimento da economia.

A circunstancia de que a inflexao do crescimento em 1974 tenha inaugurado
um longo periodo de desaceleragio mereceria uma explica¢cdo que fosse além dos
fatores imediatos. Isto sera examinado na proxima sessio.

E importante notar que, considerando o periodo 1973-1980 em seu conjunto,
tal desaceleracdo esteve longwe de configurar uma situag¢ao depressiva, pois o cres-
cimento médio do PIB superou ligeiramente os 7 por cento ao ano, taxa que cor-
responde a tendéncia histdrica do pds-guerra, significativamente mais elevada do
que a correspondente as economias nao exportadoras de petroleo, 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 importante
e concentrado esforco do Estado desde o Plano de Metas no sentido de promover
modificacOes estruturais na economia. Sua extraordindria especificidade 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 recessio desde os anos 30.

O II PND partia de uma identificagao razodvel dos problemas que afetaram a
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economia brasileira em fins de 1973; atraso no setor de bens de produgido e de
alimentos, forte dependéncia do petrdleo e tendéncia a um elevado desequilibrio
externo. Esperava enfrentd-los todos simultaneamente com uma notdvel expansdo
do produto agregado. Pretendia-se:

1) que entre 1974 e 1979 a economia (PIB) crescesse a 10 por cento ao ano, a
industria a 12 por cento, a agricultura a 7 por cento e as exportacoes aproximada-
mente duas vezes e meia em volume;

ii) substituir aceleradamente as importa¢des no setor de bens de capital e in-
sumos bdsicos (quimica pesada, siderurgia, metais nao ferrosos e minerais nao
metalicos);

iii) desenvolver grandes projetos de exportagao de matérias-primas (celulose,
ferro, aluminio e a¢o);

iv) aumentar intensamente a producao interna de petrdleo e a capacidade de
geracdo de energia hidrelétrica, desenvolver o transporte ferroviario e o sistema de
telecomunicacdes, realizar um amplo programa de eletrificacdo rural, irrigacdo e
construcdo de armazéns e centrais de abastecimento.

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

i) promover a transferéncia de parte da poupanca privada, entdo destinada ao
financiamento dos bens de consumo durdveis, para sustentar 0os novos investimen-
tos;

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

iii) realizar o redirecionamento da poupanca compulséria (no caso, o PIS-
-PASEP), para o sistema BNDE, cujo papel no fomento da producdo de bens de
capital deveria ser fortalecido;

iv) canalizar os estimulos e incentivos aos investimentos por intermédio do
CDI (Conselho de Desenvolvimento Industrial), institui¢do a qual competia conce-
der isencdes relacionadas com importagdes de maquinas e equipamentos;

v) mobilizar as empresas estatais, muitas delas responsaveis integrais pelo cum-
primento dos programas de investimento e produ¢do em seus respectivos setores
de atividade.

Na pritica, o I PND foi parcialmente desativado a partir de meados de 1976
devido fundamentalmente a ado¢ao de uma politica anti-inflacionaria de natureza
contencionista. Vale observar que a canalizacdo da poupanca privada voluntaria
para financiar o investimento ndo se realizou, sendo que o financiamento necessa-
rio 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 desercdo total ou parcial dos parceiros internacionais que deveriam compartilhar
os grandes projetos de exportacdes (caso tipico dos projetos de minério de ferro e
aluminio).

De qualquer forma, embora longe de produzir resultados semelhantes ao Pla-
no de Metas, o I PND teve éxito na substituicio de importa¢des de produtos in-
termedidrios e um resultado positivo no impulso a industria doméstica de bens de
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capital sob a ag¢do direta das empresas estatais ou entdo gragas ao forte apoio do
sistema BNDE e do CDI ao setor privado.

Principais caracteristicas da desaceleragao

De um angulo estrutural, o crescimento da economia entre 1973 e 1980 teve
as seguintes caracteristicas:

1)

Os subsetores lideres da expansdo foram a construcio 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
explica¢io do desempenho agregado agricultura-indastria foi notavel: 36
por cento da expansdo deste agregado (em termos de demanda final) deveu-
-se ao crescimento daquele setor, o que enfatiza seu papel crucial como fator
de sustentac¢do do ritmo da atividade econémica (ver Tabela 19).

A industria manufatureira cresceu a uma taxa proxima a do PIB. A lideran-
¢a permaneceu com o setor de bens de consumo duraveis (9,3 por cento ao
ano), circunstancia que confirma a sua excepcional “vocagao” expansiva,
embora, tomando o periodo 1967-1973 como referéncia, tenha sido o setor
que sofreu a desaceleracao mais forte. O setor de bens de capital esteve a
frente até 1976 e, ainda no conjunto do periodo 1976-1980, sua taxa de
crescimento média foi superior a do setor manufatureiro.

Tabela 19: Participacdo dos setores selecionados nos acréscimos
de producéo real do agregado agricultura — industria

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

Agropecuéria (1,3) 1,5 (0,2) 0,6 0,1
IndUstria 101,3 98,5 100,2 99.4 100,1
Transformacéo 778 59,8 66,2 63,3 68,1

BC
BK
BC
Bl

Construcao Civil 23,5 38,7 34,0 36,1 32,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

D 20,9 11,8 170 14,7 16,7
18,2 19,0 6,6 12,0 14,1
ND 314 214 28,8 25,5 274
73 76 13,8 11,1 9,9

Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados do IBGE, inclusive a matriz de relagbes interindustriais.

390

3)

4)

Observou-se um novo ciclo de “fechamento” estrutural da economia em
relagdo ao exterior, tendo o coeficiente de importagdes em relacio ao PIB
(precos de 1970) declinado de 8,6 para 7 por cento entre 1973 e 1980. No
que se refere a industria de transformacio, o declinio das importacées como
propor¢do de produgio foi ainda mais significativo: de 16,1 para 12,5 por
cento (entre 1973-1980) (ver Tabelas 4 e 20).

A taxa de crescimento do volume de exportagdes, embora tenha declinado
consideravelmente com relacdo ao periodo 1967-1973, manteve-se em nivel
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razoavel, pouco abaixo do crescimento do PIB e superior as exportagdes
mundiais. Ao mesmo tempo acentuou-se a diversificacdo: a participaciao
dos produtos manufaturados elevou-se de 23 para 45 por cento das expor-
tagdes totais do pais.

Quanto a agricultura, manteve-se um desempenho médio superior ao ob-
servado no ciclo expansivo (5,2 por cento ao ano), embora bastante flu-
tuante, em parte devido a fatores de natureza climatica. Persistiu, por outro
lado, o atraso da producio agricola para o mercado interno, com implica-
¢Oes extremamente adversas sobre o processo inflacionario e as condigoes

de vida da populacdo de menores rendas.

Fatores da desaceleracao

O fato de a inflexao de 1973-1974 nio ter representado apenas uma flutuagio

efémera, mas deflagrar uma longa fase de desaceleragio, relaciona-se com proble-

mas 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
desaceleracdo econdmica pelo lado da demanda. Em média, durante o pe-
riodo 1973-1976, a formacgado de capital da economia cresceu a 12,7 por
cento ao ano, enquanto o PIB crescia a 8,3 por cento (ver Tabela 1). Porém,
o sustentdculo principal dos investimentos foi o setor publico — o governo
até 1976 e as empresas publicas até 1979 (insumos basicos, energia elétrica
e prospecgao de petréleo). O investimento privado 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 atingi-
do em 1975.

O crescimento dos investimentos em 1974- 75 deveu-se as decisoes tomadas

sob o impacto do auge do ciclo expansivo, até o primeiro semestre de 1974, bem

como do II PND. A desaceleracao consideravel depois de 1975 é explicada por:

i)

o superinvestimento realizado em setores como o de bens de consumo

duraveis e o téxtil, durante o auge do ciclo;

ii) a evidéncia do irrealismo de muitas das metas de expansao do II PND, in-

cluindo a reversio de expectativas sobre a evolu¢ao da economia mundial,

que afetou os projetos de exportagao;

iii) o abandono (ou revisdo) de alguns grandes projetos em func¢do da politica

de conten¢io do gasto publico.

Outro problema, que se sobrepds ao anterior, foi a concentracdo dos investi-

mentos em atividades de relacdo capital-produto mais elevada e/ou de implemen-
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tacdo mais demorada.2 E o caso de usinas hidrelétricas como Itaipu, ainda nio
concluida, do programa siderurgico e da constru¢iao da Ferrovia do Aco.

Por conseguinte, o desempenho dos investimentos contribuiu para o processo
de desaceleracdo 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 relagio capital-produto e os prazos de maturagio elevaram-se significativa-
mente.

2) No que se refere ao setor externo, o agravamento de sua situagdo no pe-
riodo posterior a 1973 nio se deveu, como costumam enfatizar as interpre-
tacOes “oficiais” da crise, somente ao choque do petrdleo. Outros dois in-
gredientes fundamentais foram:

i) como ja mencionamos, as desproporc¢des no crescimento durante o ciclo
expansivo, que tenderam a elevar fortemente a demanda por importagdes de bens
de producio e a criar urna tendéncia estrutural a um crescente déficit comercial;

ii) a ndo adogdo de controles de importacdes no biénio posterior a deflagracao
da crise do petréleo. Vale mesmo ressaltar que em 1974 uma parte significativa das
importagdes de bens de produ¢io, sobretudo de produtos intermediarios, pode ser
atribuida a compras de natureza especulativa.

E interessante mencionar que o efeito combinado da divida externa liquida
existente em fins de 1973 e do “excedente” de importacoes de 1974-1975 explica-
va, em fins de 1978 (véspera do novo “choque” externo), mais da metade da divida
externa liquida brasileira, propor¢cdo 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 restricao do crescimen-
to, apesar de que até 1980 ndo chegou a haver restricdes “fisicas” no que se refere
ao abastecimento de produtos importados, nem tampouco qualquer escassez drama-
tica de divisas estrangeiras. E preciso considerar, no entanto, que a tentativa de con-
ter as importagoes mediante o aumento de seus pregos relativos (criagio dos depdsi-
tos prévios no segundo semestre de 1975) foi um dos fatores que impulsionou a
inflacdo, 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 elevagao da taxa de juros doméstica.

2 Em 1973 esta relacdo era 50 por cento mais elevada nos setores de bens intermedidrios (enfatizados
no II PND) do que no setor de bens de consumo duréveis.
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Tabela 21: Simulacédo dos efeitos da divida liquida de 1973, bem como
da divida liquida decorrente do “excedente de importacoes”
do biénio 1974-1975, sobre a evolucédo da divida liquida Total
(milhdes de dolares)

Divida liquida Divida liquida .
Divida
decorrente decorrente do lauida (1) (2)
da divida “excedente: de '?otal — — (4)+(5)
Ano liquida de importagdes do (3) (3)
1973 biénio 1974-75
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
1973 6.156 - 6.156 1,00 - -
1974 6.750 2.490 11.897 0,56 0,21 0,77
1975 7417 3.932 17131 0,43 0,23 0,66
1976 8.105 4.297 39.441 0,42 0,22 0,64
1977 8.824 4.678 24.781 0,36 0,19 0,55
1978 9.641 5.111 31.616 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 bésicos do Banco Central. Elaboracao prépria. Todos os dados sao referentes a dezembro de cada ano.
Notas explicativas:

1. Admitimos que o custo acumulado das reservas (taxa de juros da divida bruta menos a taxa de juros obtida pelas reser
vas. multiplicada pelo montante de reservas) tenha sido aproximadamente 1 bilhdo de délares. A Coluna (1) indica a evolu-
cédo 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.

2. O “excedente de importagoes” do biénio 1974-75 foi considerado como sendo igual & diferenca entre o valor efetivo das
importacdes e o valor obtido, supondo que o coeficiente de importagdes (a precos de 1970) nesse biénio tivesse se man-
tido no nivel de 1973.

3) Em uma sociedade como a brasileira, habituada a instabilidade de precos e
a um sistema de indexac¢io formal ou de fato generalizado, a taxa de inflagio nao
apenas € resistente a baixa como também, frente a determinados choques ou im-
pulsos, tende a se propagar e se elevar com rapidez. Assim, por exemplo, se o de-
sempenho deficiente da agricultura aumenta a inflacio, mesmo que no ano seguin-
te o desempenho agricola seja excelente, a inflacio ndo declinard
proporcionalmente a sua elevagdo anterior. O mesmo raciocinio poderia ser apli-
cado no que se refere aos impulsos originados nos pregos das importagdes ou nas
taxas de juros.

Esse fenomeno foi particularmente relevante no periodo pds-73, no qual po-
deriam ser ressaltados os seguintes fatores que explicaram o salto inflacionario de
20 por cento em 1973 para 40 por cento em 1977-1978.3

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

ii) o recrudescimento da inflacio mundial, que se transmitiu a economia do-
meéstica através dos precos das importacdes e das exportagoes. Cabe mencionar
também o encarecimento relativo das importacoes mediante os depdsitos prévios;

iii) a insatisfatoria evolucio da disponibilidade de alimentos por habitante, 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 a atenuacdo do processo inflaciondrio poderiam
ser mencionados:

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

ii) a modificagio da politica salarial em 1974-75, em fung¢io da qual os saldrios
tenderam a crescer a um ritmo mais proximo ao da produtividade.

A politica anti-inflaciondria adotada, que considerava a inflacdo primordial-
mente 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 producao

Como andlise complementar para caracterizar a fase de desaceleracio e o que
veio a ocorrer no biénio 1979-1980, sera interessante assinalar alguns aspectos
criticos da politica de producdo entre 1973-1979:

1. Na pratica, pouca énfase foi dada a produgio de alimentos basicos, o que
permitiu que as tendéncias existentes no ciclo anterior se mantivessem: mo-
desto crescimento global e expansio mais do que proporcional dos “expor-
taveis”, forcando a elevacao das importacoes de alimentos e 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 de petréleo. Os investimentos em transportes rodovia-
rios continuaram mantendo uma posi¢ao prioritaria.* Como consequéncia,
entre 1973 e 1979 a elasticidade do consumo de petrdleo com relacio ao
PIB foi de 1,064, bastante proxima daquela que prevaleceu entre 1967 e
1973.

Pelo lado da oferta, ou seja, da producdo de combustiveis alternativos, a inér-
cia governamental até 1979 foi ainda mais significativa. Cite-se como exce¢iao o

4 Na pratica, a unica modificagio significativa ocorreu no caso da gasolina, mediante eleva¢io dos
precos relativos, adicdo de dlcool, aumento da participacdo relativa dos veiculos menores e restri¢oes
ao abastecimento e a velocidade nas estradas.
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grande e relativamente frustrado esfor¢o de prospeccdo de petrdleo no pais, espe-
cialmente na plataforma submarina.’ Qutro grande esfor¢o no campo energético
diz respeito ao programa nuclear, que, além de custoso e intensivo em importagdes,
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 hidri-
cos economicamente aproveitaveis para fins energéticos.

3. Como ja dissemos, a superestima¢io do crescimento da economia e a cren-
¢a na natureza transitoria dos transtornos da economia mundial, levaram
ao superdimensionamento dos projetos de insumos bdsicos, energia hidre-
létrica, exportacdes e bens de capital. Tal superdimensionamento, em certos
casos, nao chegou a se materializar, devido, por exemplo, no caso das ex-
portacdes, a prévia retragao dos parceiros estrangeiros. Naqueles casos em
que os projetos foram iniciados tenderam a ocorrer uma das duas situacdes:
a) oscronogramas de investimento foram sendo retardados, postergando-

-se assim a atualiza¢do dos rendimentos do capital investido;

b) formaram-se margens significativas de capacidade ociosa, ou, pelo me-
nos, de potencial de expansao nio aproveitado, evidentes a partir da
elevagio dos coeficientes capital-produto na industria — cerca de 42 por
cento entre 1973 e 1980.

Por outro lado, como o crescimento da economia foi menor do que o estima-
do e existem graves restricoes pelo lado do balango de pagamentos e da inflagdo, a
mobilizagdo de volumosos recursos em grandes projetos (como hidrelétricas), tor-
nou-se cada vez mais dificil e onerosa, inclusive pela demora dos referidos projetos
para entrar em operagao.

Do ponto de vista estrito da demanda, é 6bvio que as dificuldades assinaladas
ndo representaram problema, pois os investimentos superdimensionados e/ou de
larga maturagdo contribuiram significativamente para elevar o nivel de emprego a
curto prazo. Porém, simultaneamente, e em parte pour cause, deixaram de se rea-
lizar investimentos em dreas como energia, combustivel, transportes e agricultura,
que representaram pontos de estrangulamentos e continuaram realimentando a
inflacdo.

Os Bens de Capital

Os efeitos acelerados da fase de auge do ciclo expansivo, combinados com os
incentivos da II PND, impulsionaram fortemente os investimentos no setor de bens
de capital. E verdade que ficou relativamente distante a meta de desenvolvimento
deste setor que o governo- Geisel (1974-1979) havia fixado, mas nio ha davida de
que o avanco realizado foi substancial. Tal avanco expressou-se em uma redu¢ao do

5 Tal esforgo parece ter mostrado resultados mais significativos em 1981.
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coeficiente importado de maquinas e equipamentos nos projetos de investimentos e
no consumo aparente destes produtos (26 para 19 por cento entre 1973-1979).¢

Trés problemas especificos contribuiram, no entanto, para desperdicar o po-
tencial produtivo existente nesse setor e inibir o seu desenvolvimento:

i) houve um ntimero excessivo de projetos em algumas linhas de producdo, em
geral, como consequéncia da entrada de empresas estrangeiras em dreas ja atendi-
das (ou em vias de sé-lo) pela producdo doméstica. Isto ocorreu, por exemplo, com
pontes rolantes, prensas e laminadoras. Outro problema de ociosidade no referido
subsetor decorreu dos volumosos investimentos para satisfazer uma demanda que
nunca se materializou. A situacdo mais tipica a esse respeito refere-se a industria
de material ferroviario;

Tabela 22: Capacidade potencial e efetiva no fornecimento de equipamentos (%)
(meédia 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
Mineracao 75 70
Ferroviario 95 70
Naval 90 85

Fonte: ABDIB.
Nota: a capacidade de fornecimento é calculada a partir de valores monetérios.

ii) manifestou-se, de forma reiterada, o problema das importacdes de equipa-
mentos que poderiam ser produzidos pela industria doméstica. Isto ocorreu nio
apenas devido as facilidades de crédito externo ao importador, mas também, e
sobretudo, ao financiamento externo em moeda necessdrio ao ajuste do balanco
de pagamentos. Ou seja, solicita-se um certo montante de crédito em divisas acei-
tando-se que uma parte deste montante seja destinada a compra de equipamentos
mediante abertura de concorréncia internacional, quando ndo diretamente de cer-

6 Esta redugdo deveu-se: (i) a contragio do ritmo de crescimento (com seus efeitos desaceleradores mais
que proporcionais sobre a demanda de bens de capital do exterior); (i) 2 modificacdo que ocorreu na
composi¢ao do investimento, com uma queda da participagdo da industria téxtil, de material elétrico e
comunicagdes, de material de transporte e quimica, que s3o precisamente os setores cuja demanda
concentra-se em bens de capital em série, de substituicao mais dificil; (iii) a substitui¢io de importa¢des
de bens de capital anteriormente adquiridos no exterior, sobretudo no subsetor de bens de capital sob
encomenda. Por outro lado, como sugere a Tabela 16, baseada em informagdes da Associagdo Brasileira
para o Desenvolvimento das Industrias de Base, o desempenho da produgio de bens de capital pode ter
sido ainda mais dindmico antes e depois de 1973 do que indicam os dados do IBGE. A hipotese
explicativa para tal divergéncia residiria na desatualizagio da amostragem utilizada pelo IBGE.
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tas empresas do pais credor. Trata-se de um procedimento usual, reconhecido por
autoridades governamentais e extremamente irracional a longo prazo, pois eleva
enormemente o custo real do financiamento externo em moeda (que é obtido des-
ta forma, e compromete o nivel de emprego e de expansdo da 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 op¢do, sempre presente, de serem importados similares ou sucedineos gragas a
facilidades proporcionadas pelas melhores condi¢des do crédito externo, tendem a
incentivar a diversificacdo das linhas de produtos como forma de reduzir o risco e
otimizar o nivel de ocupacdo da capacidade instalada. Isto limita as possibilidades
de especializacdo técnica das empresas e estimula a proliferacao de tecnologias. No
mesmo sentido incide a insuficiéncia do desenvolvimento da engenharia de projetos
no Brasil, a qual, ao estabelecer as especificacdes técnicas e as caracteristicas de
operagao 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 diminui¢ao do preco real deste produto (em relagao ao nivel de 1974), a
economia brasileira ainda apresentava forte vulnerabilidade ante uma possivel re-
novagao dos “choques” externos:

i) a taxa de inflacdo era o dobro da taxa de 1973, ndo obstante a compressao
dos precos das empresas publicas e relativa supervalorizagdo do cruzeiro;

ii) o nivel de reservas de divisas era elevado, mas a divida externa liquida era
equivalente a 2,5 vezes as exportagdes daquele ano (em comparagio a 1,6 vezes
em 1971-1972) e seu servi¢o aproximava-se de dois ter¢os do valor das exportagdes.
Mais ainda, a dindmica do crescimento da divida ji era de natureza predominan-
temente financeira;

iii) o consumo de petréleo continuava apresentando uma elasticidade com
relacdo ao PIB superior a 1 e as importagdes desse produto seguiam crescendo
ainda mais rapidamente. Tampouco estava em marcha qualquer programa signifi-
cativo de substituicao de petrdleo por fontes alternativas de energia;

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

v) a economia havia ampliado consideravelmente sua capacidade produtiva,
mas parte substancial dos grandes investimentos ainda nao estava concluida e de-

7 De novo o exemplo mais patente talvez seja o da industria de material ferroviario, capaz de atender a
95 por cento da demanda interna e que, ndo obstante, participa com apenas 50 por cento dos
equipamentos do famoso projeto da Ferrovia de A¢o. Ndo é demais notar que o problema mencionado
se agrava quando se aprofunda a recessdo nos paises capitalistas industrializados (e por consequéncia
a crise do setor de bens de capital destes paises) e se acentuam os desequilibrios de curto prazo no
balanco de pagamentos brasileiro.

8 Ver Mazzucchelli, 1978
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mandava apreciaveis fluxos de recursos. Ademais, a mobilizacao de tal capacidade
demandava, direta ou indiretamente, bens importados e produtos agricolas, cuja
oferta nao poderia ser considerada suficientemente “eldstica”.

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

Uma grande parcela de responsabilidade por esse agravamento coube, sem
duvida, ao novo choque externo representado pelo recrudescimento da inflagao
mundial, sob a lideranca do petréleo, simultaneamente a uma forte deterioracao
das relacdes de troca do Brasil. Também a elevagao da taxa de juros internacional
cumpriu um papel negativo, seja pelo aumento dos servigos da divida externa ou
pelo estreitamento do raio de manobra da politica monetdria doméstica. Por tltimo,
o péssimo desempenho agricola em 1979 também exerceu um papel negativo.

Por outro lado, na medida em que os indicadores convencionais de vulnerabi-
lidade externa agravaram-se; que o volume de financiamento externo necessario
alcancou dimensoes claramente nio marginais no mercado financeiro internacional;
e que o nivel de operacdes de alguns bancos norte-americanos com o Brasil apro-
ximou-se do percentual maximo permitido para as aplicagdes em um s6 pais, fize-
ram-se presentes, com efeitos ponderdveis, as pressdes dos bancos internacionais,
tanto no sentido de aumentar o spread dos empréstimos ao Brasil como no de
promover alteracdes na politica doméstica em uma dire¢io mais ortodoxa e con-
tencionista.

Contudo, sem menosprezar o papel adverso dos fatores “exdgenos” mencio-
nados, seria necessario levar em conta também os efeitos negativos da inconsistén-
cia da politica econdémica doméstica entre o segundo semestre de 1979 e o primei-
ro semestre de 1980. Esta politica procurou combinar instrumentos claramente
ortodoxos — como a inflagcao “corretiva” e a maxidesvalorizaciao do cruzeiro — com
outros de natureza heterodoxa — reforgo dos controles de pregos, certo tabelamen-
to da taxa de juros, politica monetdria passiva, prefixacdo da corre¢io monetdria
e cambial (para 1980) muito abaixo da inflagdo esperada e reajustes semestrais de
saldrios. Seu resultado foi explosivo do ponto de vista da infla¢do, contribuindo,
por outro lado, para uma perda de reservas que se tornou critica em fins de 1980.

A frustracdo dessa politica e a influéncia da chamada comunidade financeira
internacional (cujo poder de pressio aumentou, no contexto das maiores dificul-
dades do balango de pagamentos) induziram a defini¢io e ado¢do ao longo do
segundo semestre de 1980 de uma estratégia claramente ortodoxa de combate ao
desequilibrio externo e a inflacdo, cujos principais ingredientes foram: estabeleci-
mento de fortes restricdes quantitativas a expansao do crédito bancario e de limi-
tacoes do crédito ao consumidor; libera¢io das taxas de juros; atenuacio do con-
trole de precos; maiores cortes de subsidios; compressao dos gastos governamentais
e dos investimentos das empresas publicas; limitagdo da lei de reajustes semestrais
para os que recebem até 20 salarios minimos; e forte elevacao do Imposto de Ren-
da das Pessoas Fisicas.

As consequéncias da implementacdo desta estratégia foram: crescimento nega-
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tivo 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 contracao de intensidade inédita no ultimo meio século.

Dada a elevada concentracdo que caracteriza a economia urbana brasileira, bem
como a generaliza¢do dos mecanismos de indexagio de precos,’ nio é de surpreender
que os resultados anti-inflacionarios da politica recessiva tenham sido moderados, ao
menos em comparacio com o elevado custo desta politica em termos de producido e
emprego e com a extraordindria contragio da liquidez real da economia. Do mesmo
modo, dado que o problema da balanga comercial brasileira é eminentemente estru-
tural e que a dindmica do déficit do balanco de pagamento é predominantemente
financeira, tampouco surpreendente que o efeito da recessio no sentido de aliviar as
contas externas brasileiras ndo tenha sido significativo apesar do superavit comercial
(obtido gracas a uma dréstica queda das importagdes).

Outro fator que favoreceu o desajuste da economia doméstica, refere-se a
instabilidade da economia internacional e a perda de autonomia das politicas mo-
netdria e cambial. A este respeito, o exemplo mais eloquente refere-se a necessida-
de de manter um certo ritmo de desvalorizagdes (com o propdsito de sustentar as
exportagoes) e, a0 mesmo tempo, nao desestimular o fluxo de financiamento ex-
terno obtido pelas empresas. Esta circunstancia — 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 cruzeiros do crédito externo
—, independentemente de qualquer considera¢do sobre qual seria a politica mone-
tdria interna mais “adequada”.!?

OBSERVACOES FINAIS

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

Existe um forte desequilibrio estrutural com relacdo ao setor externo, carac-
terizado por compromissos financeiros de grande magnitude que, por um lado,

 No Brasil sio indexados os principais precos da economia: saldrios, cimbio, tarifas dos servigos
publicos, aluguéis e prestacdes do sistema financeiro da habitacdo. Ademais, a inflacdo cronica tornou
os diferentes agentes econémicos mais preparados para reajustar seus precos com rapidez. E interessante
observar, por outro lado, que em 1981 0 aumento dos pregos industriais esteve muito acima da inflagiao
média, sobretudo o que corresponde aos setores mais concentrados e que apresentam pior desempenho.

10No primeiro semestre de 1980 elevou-se o Imposto sobre as Opera¢des Financeiras internas (IOF)
para 15 por cento, com o propoésito principal de encarecer o dinheiro doméstico vis-a-vis com o crédi-
to externo. Em meados de 1981, o dinheiro doméstico estava novamente mais barato, devido a reces-
sdo e as menores expectativas de inflacdo, razdo pela qual a politica monetdria tratou de for¢ar um no-
vo ciclo de alta da taxa de juros, apesar da recessio da economia. No 2.° semestre de 1981 a taxa- de
juros doméstica foi da ordem de 30-40 por cento real. O mais dramatico, no caso do IOF, é que sua
contribui¢io a receita fiscal passou a ser muito significativa, circunstancia que tornou dificil a eventual
reducdo de suas aliquotas, ainda na auséncia dos fatores que motivaram sua considerdvel elevagdo.
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retiram graus de autonomia da politica econdmica doméstica e, por outro, freiam
o crescimento da capacidade para importar. Por sua vez, o coeficiente de importa-
¢oes é muito reduzido, sendo dificil sua compressdo a curto prazo e em condigdes
de um certo crescimento do PIB.

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

O potencial de expansdo da economia, medido pela capacidade produtiva
disponivel e pelas oportunidades de investimento existentes, é amplamente satisfa-
torio. Como jad mencionamos, no caso da industria manufatureira, cujo perfil é
razoavelmente diversificado, a relagdo capital-produto agregada era, em 1980, cer-
ca de 42 por cento mais elevada que em 1973, circunstancia particularmente rele-
vante para o futuro préximo, com a matura¢ao dos projetos de bens de producdo
iniciados hd alguns anos. No setor de infraestrutura energética, cabe recordar que
a maior parte dos grandes projetos hidrelétricos entrard em operagao 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
dotacdo capaz de permitir a superacdo de trés dos principais estrangulamentos no
caminho da economia: a questdo energética, o problema agricola (energia, expor-
tagdo e consumo interno) e a insuficiéncia de oferta de minerais nao ferrosos.

Nesse contexto, parece dificil viabilizar-se uma estratégia que aponte para os
paradigmas chileno p6s-73 ou argentino de 1976-1980, e que constituiria talvez o
desdobramento l6gico das recomendacdes e demandas, explicitas ou implicitas, da
chamada comunidade financeira internacional. Contra esta alternativa conspiram
varios fatores, a comegar pelo maior peso social e politico dos interesses industriais
no caso brasileiro. Ademais, a capacidade de persuasio do modelo ortodoxo como
alternativa para o Brasil diminui diante de uma industrializacio que, bem ou mal,
teve éxito no que se refere a crescimento, exportacdes e mesmo eficiéncia, a0 menos
em comparagao a outros paises da América Latina. Os problemas atuais da indus-
tria brasileira parecem de natureza mais claramente estrutural do que de ineficién-
cia microeconémica decorrente de uma pouca exposi¢cdo a concorréncia interna-
cional. E ndo seria exagerado sustentar que também existe uma certa percepgao,
embora difusa, de que o potencial de desenvolvimento brasileiro é demasiado am-
plo para que o pais se dé ao luxo de um experimento historicamente tdo fora de
lugar.!

1 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 mobilizagido das
forcas de direita junto aos grupos médios no sentido de convencé-los de que a responsabilidade pela
situagao cabe a virtuais “excessos” de democracia. liberdade sindical e eleicdes livres; (ii) na verdade a
capacidade de mobilizagio e pressio “de baixo” é ainda muito fragil no Brasil, o que tende a diminuir
nas classes dirigentes a percep¢do com relagdo ao “grau de ameaga” ao sistema econdmico-social
vigente.
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Nao caberia menosprezar, no entanto, os efeitos sociais e politicos que uma
recessao ou fase de estagnacio prolongadas poderiam exercer no sentido de dimi-
nuir as resisténcias a uma alternativa ortodoxa em dire¢do ao paradigma do “Sul
do Cone”. O problema do balang¢o de pagamentos, por exemplo, na medida em
que nao se resolve mediante uma politica recessiva, poderd induzir a um encadea-
mento sucessivo de concessdes com o proposito de aliviar a gravidade do desequi-
librio externo, as quais tenderiam a reclamar um conjunto de politicas mais con-
sistentes com o paradigma citado.

E dentro desta perspectiva que se coloca o desafio de uma alternativa de poli-
tica econdmica heterodoxa, capaz de compatibilizar urna retomada do crescimen-
to sustentado a médio e longo prazos com uma atenuagao das desigualdades sociais,
no contexto de um regime politico em processo de abertura e de uma atuagdo
econdmica internacional adversa.

Essa alternativa, além de expedientes de curto prazo, teria que passar necessa-
riamente por:

1) Uma politica cambial e, mais amplamente, uma politica com relacdo ao
setor externo que teria de estabelecer diques de protecdo aos efeitos das
perturbacdes na economia internacional, ao contrdrio do procedimento
adotado no biénio 1980-1981.12

2) A definicao de um conjunto consistente de frentes de expansdo,'? capaz de
permitir uma programag¢ido mais adequada do investimento publico, um
horizonte minimo ao investimento privado e condi¢bes de negociagio fi-
nanceira internacional mais adequadas ao pais.

3) Uma politica de “reservas” de desenvolvimento tecnoldgico em alguns ra-
mos da atividade economica, mais especificamente no setor de bens de ca-
pital, a qual possibilitard um melhor aproveitamento das economias exter-
nas derivadas desse processo, bem como a conquista de posi¢des mais
s6lidas no comércio mundial.

4) A realizacdo de reformas nos sistemas tributario e financeiro, com o propo-
sito tanto de sustentar a frente de investimentos quanto de conter os meca-
nismos de propagacao inflaciondria.'*

12 Um exemplo eloquente refere-se a necessidade de enfraquecer a relagdo entre a taxa de juros
internacional e a doméstica. Como dissemos, a atual orientagdo da politica econdmica consiste em
manter os juros domésticos elevados a fim de incentivar a tomada de empréstimos externos em moeda.
Ha varias 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: infraestrutura urbana, producdo agricola para o mercado interno, minerais nio ferro-
sos e fertilizantes, mudanga da matriz energética, substitui¢io de importa¢des, fomento as exportagoes
e desenvolvimento do setor de bens de capital. Nesse contexto, percebe-se a compatibilidade entre re-
tomada do crescimento e melhora das condi¢oes de vida da populagio.

4No que diz respeito a tributa¢ido, onde o processo de reforma deveria ser gradual na expectativa de evi-
tar traumas de consequéncias inflaciondrias — as mudangas deveriam apontar para: a) elevagio da carga
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As quatro orientagdes mencionadas deveriam necessariamente se inscrever em
outro padrao de desenvolvimento, substancialmente distinto do que se delineou no
ultimo quarto de século. Na verdade, para que a tendéncia historica do crescimen-
to se mantenha, serd necessario que o esfor¢o relativo de investimento seja consi-
deravelmente maior do que o observado ao longo do processo de industrializagio.
A elevacio do piso dos investimentos obedece a: (i) a necessidade de que o coefi-
ciente de importagdes se mantenha baixo; (ii) os altos custos de transformacdo da
matriz energética e de transportes da economia; (iii) as novas condicdes de desen-
volvimento agricola; (iv) as dimensdes dos projetos de exploracio de matérias-
-primas bdasicas para substituir importagdes e sustentar as exportagdes.

No caso especifico da agricultura, como ja mencionamos na Primeira Parte, a
tripla exigéncia que sobre ela incide (corrigir o atraso do consumo doméstico, con-
tribuir para a substitui¢cio de derivados de petrdleo e substituir importacdes-sus-
tentar exportacdes), combinada ao crescente distanciamento fisico de fronteira
agricola, exigira obrigatoriamente significativas transformacdes enddgenas no setor,
bem como uma absor¢do relativa mais consideravel de recursos.

Evidentemente, a existéncia de condi¢des potenciais de demanda e de oferta
para um novo e longo ciclo expansivo, dentro de um estilo de desenvolvimento que
combine dinamismo econémico com atendimento das grandes demandas sociais
da populagio, ndo assegura que a economia percorra essa trajetoria. No caso, e
isto € trivial, serdo decisivas condicdes politicas, que ndo sé permitam a definicao
do referido estilo como ensejem a mobilizagio social necessaria para viabiliza-lo.
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