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Critica ao receituario ortodoxo

Criticism of the orthodox prescription
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RESUMO: 1980 pode ser considerado o fim da fase de crescimento que se seguiu ao “mila-
gre” econdmico brasileiro. Inflagdo alta, crise no balango de pagamentos e um cendrio in-
ternacional desafiador apontam para um caminho dificil para o Brasil. Este artigo apresenta
algumas andlises do cendrio atual, das respostas politicas do governo e quais sdo as pers-
pectivas para o futuro, a0 mesmo tempo em que critica as respostas ortodoxas.
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ABSTRACT: 1980 could be considered as the end of the growth phase that came after the
Brazilian economic “miracle”. High inflation, crisis in the balance of payments and a chal-
lenging international scenario point to a difficult path for Brazil. This article presents some
analyses of the current scenario, of the government policy responses and what are the pros-
pects for the future whilst criticizing the orthodox responses.
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1. Creio que 1980 sera considerado como representativo do esgotamento da
fase de crescimento que sucedeu ao ciclo expansivo do “milagre” econdmico. Nao
penso no desempenho da economia do ponto de vista da produgio, que pode ser
considerado razodavel,! mas no recrudescimento da inflacio, no agravamento do
desequilibrio externo e no predominio, dentro do governo, da ideia de que esses
problemas devem ser enfrentados mediante uma estratégia de natureza recessionis-
ta, a qual, acredito, tendera a ser prolongada, penosa e a exercer profundos efeitos
no desenvolvimento a médio e longo prazo da economia brasileira.

2. A inflagio € hoje a mais elevada de nossa Historia, atingindo, nos tltimos

* Professor do Departamento de Economia e Planejamento da Universidade Estadual de Campinas,
Campinas/SP, Brasil.

! Embora suas bases tenham sido precarias, a0 menos no caso da Industria de Transformacio. A de-
manda de bens de consumo, especialmente de durdveis e téxteis, foi estimulada pela combinagao da
aceleragdo do aumento de pre¢os com o baixo rendimento real fortemente negativo da poupanca finan-
ceira, indexada bem abaixo da inflagdo efetiva e esperada. No caso dos bens intermedidrios foi funda-
mental o crescimento da acumulagdo de estoque, por razdes semelhantes.

http://dx.doi.org/10.1590/0101-31571981-4071 Revista de Economia Politica 01 (4),1981 « 457



doze meses, a casa dos 110% anuais. Projetando para um ano as tendéncias do
ultimo trimestre ou quadrimestre, ficariamos em torno dos 120%. Trata-se de uma
espiral inflaciondria que, gragas a forca dos mecanismos de propagacio e as expec-
tativas, vai muito além do que poderia ser explicado por fatores do tipo pressdes
de demanda, “gargalos” de oferta, conflitos distributivos ou choques externos. E
preciso ter claro que, hoje, embora o combate a inflagio centrado na eliminagio
de tais fatores pudesse atenuar a espiral inflacionaria, de modo algum seria capaz
de fazé-la retroceder significativamente a curto prazo.

3. No que se refere ao balanco de pagamentos, o elevado grau de autonomia
dos problemas que envolvem evidencia-se claramente pelo fato de que atualmente
os mecanismos de expansdo da divida sdo de natureza predominantemente finan-
ceira. Assim, do total do déficit do balanco de pagamentos em 1980 (déficit em
Conta Corrente menos investimento direto), algo em torno de 25% correspondeu
ao déficit comercial, cabendo mais de 55% aos juros da divida. E, de cardo com
projecoes para 1981, que supdem equilibrio da balan¢a comercial, aquele déficit
mais as amortizacdes poderdo atingir de 20 a 25 bilhoes de ddlares (segundo se
inclua ou ndo a divida de curtissimo prazo, nio mencionada nas contas oficiais).
Desse montante, aproximadamente trés quartas partes deverdo consistir nos cha-
mados empréstimos em moeda, a serem feitos através da Resolugio 63 e da Lei
4131. O spread cobrado ao Brasil é hoje dos mais elevados do mundo e nossas
reservas de divisas perfazem apenas um quarto do valor das importagdes projetadas
para 1981.

4. Parcela grande de responsabilidade pelo agravamento dos desequilibrios
citados coube, sem duvida, a restri¢des. exdgenas & economia brasileira observadas
no ultimo biénio. Este foi o caso do recrudescimento da inflagio mundial, liderada
pelo petréleo, simultinea com uma acentuada piora das relagdes de troca para o
Brasil. Também a elevacido dos juros internacionais cumpriu um papel negativo,
seja pelo aumento dos servigos da divida externa, seja pelo estreitamento do raio
de manobra da politica monetaria doméstica.

Por outro lado, na medida em que os indicadores convencionais de vulnerabi-
lidade externa se agravaram a curto prazo, que o volume de financiamento externo
necessitado pelo Brasil atingiu dimensdes claramente ndo marginais e que o nivel
de operacdes de alguns grandes bancos norte-americanos aproximou-se do maximo
percentual permitido para aplicacbes num sé pais, fizeram-se presentes, com efeito
ponderavel, pressdes dos bancos internacionais tanto para elevar o spread dos
empréstimos ao Brasil como para promover alteracdes na politica econémica in-
terna num sentido mais ortodoxo e contencionista.

5. Sem menosprezar o papel adverso dos fatores “ex6genos” mencionados, se-
ria preciso levar em conta, no entanto, os efeitos também fortemente negativos da
inconsisténcia da politica econdmica doméstica, que amplificou em vez de atenuar
o efeito dos novos choques externos. De fato, a combinagio de instrumentos orto-
doxos e heterodoxos que caracterizou a politica do ministro Delfim Netto no se-
gundo semestre de 1979 e inicio de 1980 resultou explosiva.

Assim, a “inflacdo corretiva”, num contexto de politica monetdria passiva,
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embora nio tivesse comprometido o ritmo de crescimento do produto e do empre-
g0, veio a acelerar a inflagdo, em virtude tanto da reacdo dos agentes por ela nao
beneficiados (no sentido de recompor o sistema de precos relativos anterior), como
da exacerbag¢ido das expectativas da inflacdo, que, numa economia de pricemakers,
cumpre, um importante papel inflaciondrio autébnomo. O mesmo poderia ser dito
em relacdo a maxidesvalorizacdo do cruzeiro de fins de 1979 e dos aumentos de
impostos de natureza inflacionaria.

Nesse contexto, o controle de precos, ao qual o ministro Delfim atribuira
grande importancia, revelou-se como seria previsivel impotente.? Do mesmo modo,
a prefixacdo da correcio monetdria e da correcao cambial para 1980 em niveis
muito abaixo da inflacdo esperada, como ja sugerimos, s6 fez fomentar a especu-
lacdo com importacdes, estoques de matéria-prima e imoveis, bem como antecipar
compras de bens de consumo duravel.

6. Alguns dos impostos a exportagdo de produtos primarios instituidos depois
da maxi de dezembro de 1979 cairam ja no primeiro semestre do ano seguinte sob
pressdo dos exportadores (caso da soja, por exemplo). Por outro lado, as empresas
tornaram-se mais reticentes em recorrer, como no passado, ao financiamento ex-
terno em moeda, temerosas de uma nova maxidesvalorizagio, criando-se assim um
problema de demanda por crédito externo que se conjugou ao existente do lado da
oferta. Ademais, em relagdo a este ultimo aspecto, nos primeiros meses de 1980, o
governo desestimulou a aceitacdo de spreads mais elevados para os empréstimos
externos, circunstancia que, no contexto dos problemas de oferta citados, provocou
uma rapida perda de reservas no primeiro semestre desse ano.

7. Na pratica, talvez a medida mais bem sucedida entre as adotadas no segun-
do semestre de 1979 tenha sido a nova politica salarial que, combinada a uma
aplicacdo mais rigida da legislacdo trabalhista vigente (consideravelmente restritiva
em relagdo ao direito de greve), permitiu reduzir consideravelmente o nimero de
greves, mas de alguma forma contribuiu para defender o poder aquisitivo dos
trabalhadores menos qualificados. Ndo constituiu, ao contrario do que sustentam
alguns, um fator de impulso inflaciondrio, pois os saldrios continuaram crescendo
atras dos pregos, como demonstram os dados do IBGE sobre a Industria de Trans-
formagao. Dificultou, porém, que o peso da inflagio fosse descarregado de forma
proporcional sobre os saldrios, mediante a corrosao do seu poder aquisitivo médio.
E neste sentido e somente neste sentido que se poderia dizer que a nova lei salarial
subtraiu raio de manobra a luta contra a inflacio.

8. Ja ao longo do primeiro semestre de 1980 foi se caracterizando um certo
recuo na estratégia do semestre anterior. Com efeito, em abril, as autoridades eco-
nomicas promoveram uma desvalorizacdo cambial restrita as compras externas,
criando para isso um imposto de 15 % incidente sobre o valor das importa¢des. Ao

2 Acreditou-se que, uma vez promovida a inflacio corretiva e atingido um certo ordenamento dos pre-
¢os relativos, um firme controle de pregos seria capaz de conter e fazer retroceder a inflacdo, sobre o
significado da inflagao, é dbvio.
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mesmo tempo, elevaram substancialmente o Imposto as Operagoes Financeiras
(IOF) internas, com vistas a encarecer o custo do dinheiro doméstico e incentivar
a demanda de financiamento externo. Mais ao final do semestre dilataram o prazo
de prefixagdo da correcdo monetdria e da cambial até meados de 1981, promove-
ram cortes nos investimentos das empresas publicas e mantiveram a prefixacdo do
crescimento do crédito doméstico para 1980 em 45% ndo obstante a inflacdo ter
resultado muito maior do que a esperada.

9. Finalmente, no segundo semestre e mais especialmente no tltimo trimestre de
1980, optou-se de vez e claramente por uma politica ortodoxa no combate ao dese-
quilibrio do balanco de pagamentos e da inflagdo. Seus efeitos no sentido de promo-
ver uma considerdvel desaceleragdao do crescimento da economia, que podera chegar
a recessdo aberta, deverdo surgir, certamente, ao longo de 1981. Os principais ingre-
dientes dessa radical mudanca da estratégia — ao menos em relagdo a que foi anun-
ciada no inicio da gestio de Delfim no Ministério do Planejamento — sdo:

1) afrouxamento dos controles de pregos, maiores cortes de subsidios e libera-
¢ao dos juros, simultidneos com a fixag¢ao de fortes restricbes quantitativas a expan-
sao do crédito bancirio em 1981;

2) a acentuada compressao das despesas governamentais e dos- investimentos
das empresas publicas para 1981;

3) as fortes restricdes ao crescimento da renda real disponivel das classes mé-
dias (‘intermedidrias” e altas) mediante a limitacdo da lei salarial aos que ganham
até 20 salarios-minimos e a forte eleva¢io do imposto de renda as pessoas fisicas
para o ano-base de 1980, bem como do recolhimento na fonte para 1981.3 A isto
se acrescentam as medidas especificas no sentido de restringir o crédito ao consumo.

10. A motivagcido dessa nova estratégia parece ter sido dupla. Por um lado,
evidentemente, o fracasso da politica do ministro Delfim Netto de combater a in-
flagio mantendo o crescimento e sem deterioracio maior da situacio do balanco
de pagamentos. Por outro, as fortes pressdes da chamada comunidade financeira
internacional (particularmente intensas ao longo do segundo semestre de 1980),
que coloca como pré-requisito. para continuar reciclando a divida externa brasi-
leira a adogdo de politicas domésticas de “austeridade”, no estilo do Fundo Mone-
tdrio Internacional.

11. A [6gica dessa solucdo recessionista, parece ser a seguinte:

1) o declinio do crescimento do PIB afastaria a atividade econémica do seu
nivel de pleno emprego, arrefecendo as pressdes da demanda sobre a oferta e, ao
mesmo tempo, contribuindo para reverter as expectativas de inflacio. Considera-se
que existe uma certa taxa de desemprego — definida pela magnitude relativa do

3 Enquanto a inflagio média em 1980 deve ultrapassar os 100%, as classes de renda sujeitas as diferen-
tes aliquotas do imposto de renda as pessoas fisicas foram reajustadas em 55%, tanto para o imposto
de renda referente ao ano-base de 1980 quanto ao que sera recolhido na fonte em 1981. Cabe notar
que o recolhimento na fonte incide sobre saldrios superiores a 400 dolares mensais.
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“hiato do PIB” — que provocaria essa reversdo e melhoraria a situagdo da balanca
comercial;

2) a magnitude da taxa de desemprego seria minimizada pela firmeza da poli-
tica monetdria. Na medida em que o governo anunciasse e cumprisse as sucessivas
metas de reduzida expansio dos meios de pagamento, terminaria por convencer os
diferentes agentes econdmicos de que a inflagio declinaria segundo o prometido;

3) do mesmo modo, o menor crescimento do PIB implicaria em menor deman-
da por importagdes e, a0 mesmo tempo, permitiria liberar excedentes para as ex-
portacdes, circunstancias que contribuiriam para melhorar a situacdo da balanca
comercial;

4) a austeridade econémica doméstica e os melhores resultados da balanga
comercial aumentariam a boa vontade dos banqueiros internacionais no sentido
de continuar reciclando a divida externa. Ao mesmo tempo, os juros domésticos
elevados e as restricdes quantitativas a expansdo do crédito estimulariam a deman-
da de financiamento externo por parte das empresas privadas que operam no Pais.

12. O principal appeal da estratégia recessionista nao reside, certamente, na
qualidade do seu diagndstico nem em avaliagdes realistas sobre o impacto de sua
adogao em relacdao ao desemprego e ao balanco de pagamentos. Com efeito:

1) o conceito de “hiato do PIB” é extremamente vago, para ndo dizer carente
de sentido. Por defini¢do, ele é calculado como sendo a diferenca entre o PIB efeti-
vo € o potencial. Este ultimo corresponde ao nivel do PIB ajustado a taxa de cres-
cimento histérico de 7%. E bem verdade que em 1973 a curva do PIB efetivo e
potencial tangenciaram. Mas, desde entdo, o ritmo de acumulagiao foi maior que o
do crescimento efetivo do PIB. Assim, mesmo que em 1973 estivéssemos sob “ple-
no emprego”, ndo seria esta a situagdo atual ou no futuro préximo;

2) isto ndo desmente, é 6bvio, que existam ainda hoje pontos de estrangula-
mento na marcha da economia — a comecar pelo setor externo, passando pelos
metais ndo ferrosos e chegando a agricultura para o mercado interno. Mas, nesse
caso, a politica adequada ndo necessariamente deveria orientar-se no sentido de
cortes globais da demanda;

3) a quebra de expectativas da inflagao ndo se fard, dentro da estratégia pro-
posta, sem um forte crescimento do desemprego (forga de trabalho e capacidade
instalada), pois: (a) a credibilidade da politica econémica governamental é muito
baixa; (b) numa economia como a nossa o conhecimento das varia¢des na oferta
da moeda estd longe de representar um guia influente para as expectativas de in-
flagao; (c) a economia brasileira é altamente vulneravel a choques externos (juros
e pregos internacionais); (d) a situacdo do setor externo brasileiro e a forma de
integracdo de nossa economia no sistema econdmico internacional limitam drasti-
camente o raio de manobra das politicas monetdria e cambial (por exemplo, man-
ter os juros excepcionalmente elevados a fim de estimular o financiamento externo);
(e) abriga, ademais, um sistema financeiro cujas taxas nominais de juros sio pouco
sensiveis a menores expectativas de inflacdo; (f) seus principais precos (cAmbio,
saldrios, tarifas de servigos publicos, aluguéis, prestacdes do SFH) sdo indexados
de acordo com a inflacdo passada;
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4) por outro lado, é preciso considerar que em 1981 as receitas tributdrias
poderio declinar em termos reais, seja porque em 1980 seu crescimento foi excep-
cionalmente elevado (sob influéncia do IOF), seja devido aos efeitos das politicas
monetdrias e fiscal restritivas sobre o desempenho da producio. Ao mesmo tempo,
a provavel resisténcia da inflacao a queda podera provocar “estouros” no orcamen-
to monetario, o qual foi elaborado de acordo com previsoes irrealistas sobre a
evolucdo dos pregos. Nao é dificil compreender que ambas as circunstincias ten-
derdo a concorrer no sentido de um aprofundamento da chamada estagflacio, ca-
s0 0 governo procure financiar o déficit fiscal e monetario niao previsto mediante
maior colocagio de titulos publicos, elevacao de impostos e de precos administra-
dos que estio sob seu controle direto. Isto impulsionaria a inflagio e, mantidas as
restricoes de crédito, aprofundaria a recessio;

5) também é preciso considerar que o coeficiente de importacdes da economia
quando medido a precos constantes (de 1970) j4 é modesto (menos de 7% em 1980)
e de dificil redugao a curto prazo. Nesse sentido, o efeito do declinio do crescimen-
to do PIB sobre as importacoes tende a ser desproporcionalmente pequeno. Pode-se
estimar que, em 1981, para economizar pouco mais de 1 bilhdo de ddlares de im-
portagdes, haveria que sacrificar de 7,0 a 9,0 bilhdes de PIB, e algo proximo a 2%
do emprego. No que se refere as exportagdes, caberia levar em conta que seu cres-
cimento depende menos de uma recessao na economia doméstica do que das con-
di¢des da demanda mundial, que tendera a evoluir mediocremente nos proximos
anos, dada a semiestagna¢io das economias capitalistas desenvolvidas. Isto para
ndo mencionar o acirramento da concorréncia e do protecionismo. Finalmente,
mesmo que o desempenho da balanca comercial venha a melhorar, no sentido de
diminuir seu déficit ou mesmo zerar seus resultados, deve-se lembrar, como ja su-
gerimos, que hoje uma parte pequena do déficit do balanco de pagamentos é ex-
plicada pelo saldo comercial negativo;

6) o declinio do ritmo de crescimento do PIB tendera a afetar adversamente o
crescimento dos investimentos estrangeiros, com efeito negativo tanto na conta
corrente (aumento das remessas de lucros) como na de capital (menor entrada de
capital de risco). A experiéncia brasileira de 1964-67, bem como os casos recentes
do Chile e da Argentina, constitui exemplo eloquente a esse respeito;

7) é certo que o aumento dos juros domésticos vis-a-vis os externos, bem como
a forte restricio quantitativa a expansio do crédito interno, deverdo estimular,
pelo lado da demanda, o afluxo de financiamento externo. Pode-se estimar que
este financiamento, no que se refere as empresas privadas (para as quais se destina
o referido estimulo, pois as empresas publicas poderiam recorrer ao crédito exter-
no, segundo determinacdo governamental), deverd ser, em 1981, de 7,5 a 9,5 bi-
lhoes de dolares. Salta aos olhos, portanto a irracionalidade de uma politica que
eleva fortemente o custo do dinheiro para toda a economia a fim de estimular a
entrada de recursos equivalentes a 2, % e 3,5% do PIB brasileiro (pregos provaveis
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de 1981).4 Pior ainda, dada a incerteza sobre a evolugao futura das taxas de cambio,
as grandes empresas poderdao nao responder plenamente aos estimulos das diferen-
¢as de custos e continuar preferindo o crédito doméstico, circunstancia que pres-
sionaria ainda mais os juros internos. Isto tornaria ainda mais escasso e caro o
crédito para as médias e pequenas empresas, cujo poder de barganha junto aos
bancos ¢é significativamente menor. Por ultimo, lembremos que os juros elevados
forcam ou pelo menos nao permitem a baixa do ritmo da inflagio, exigindo, indi-
retamente, uma elevada taxa de desvalorizacdo cambial, o que, por sua vez, aumen-
ta o custo do dinheiro externo.

13. O fato de que a inflagdo ndo resulte principal ou exclusivamente de pres-
soes de demanda agregada, ou que o efeito positivo do declinio do crescimento do
PIB sobre o balanco de pagamentos seja desproporcionalmente pequeno, nao sig-
nifica, contudo, que a estratégia recessionista seja totalmente ineficaz para atenuar
a espiral inflaciondria ou postergar os problemas que decorrem do desequilibrio
externo. Isto porque o desemprego, se elevado e persistente, pode ter algum efeito
no sentido de conter as expectativas de inflacdo. E uma politica de “austeridade” e
de crédito doméstico racionado e caro podera facilitar a curto prazo a reciclagem
da divida externa.

14. O problema passa a se relacionar, como seria de esperar, com o custo da
adogao dessa estratégia vis-a-vis o significado dos resultados e a demora em obté-
-los. Tais custos desdobram-se em duas dimensdes.

Em primeiro lugar, a desocupacio da forca de trabalho, a reducdo da taxa de
salario’® e os cortes na provisao de bens e servicos publicos que visam a atender
demandas sociais. Acresce o fato de que a magnitude da taxa de desemprego capaz
de reverter as expectativas de inflagdo é obviamente indeterminada e, devido aos
fatores ja apontados, podera exceder e permanecer além de limites considerados
aceitaveis.

Em segundo lugar, no que se refere aos problemas do setor externo, a boa
vontade dos banqueiros internacionais provocada por uma politica recessiva pode-
rd ndo persistir, em face da permanéncia dos problemas estruturais do balango de
pagamentos brasileiro, em cujo caso se colocariam novas exigéncias do tipo “liber-
dade” cambial e livre penetragio do capital estrangeiro no sistema financeiro do-
méstico, hoje controlado predominantemente por nacionais. De fato, num sentido
mais amplo, a politica recessionista, mais do que transferir renda do Pais para o
exterior, tenderd a transferir patrimonio, num duplo contexto de pressdes. Por um
lado, a maior fraqueza financeira relativa das empresas nacionais podera favorecer

4 Estas porcentagens e os montantes acima apontados podem ser reduzidos a aproximadamente a me-
tade se levamos em conta que a elevacdo dos juros domésticos, na propor¢io em que tem sido feita,
procura tornar atraentes os empréstimos via Instru¢do 63. Caso o objetivo fosse estimular o endivida-
mento apenas através da Lei 4131 (a qual recorrem as empresas transnacionais e as estatais), aquela
propor¢io poderia ser bem menor, pois os custos em cruzeiros das operagdes pela 4131 sdo bem infe-
riores aos da 63, na medida em que ndo incluem a comissdo bancaria.

3 Devido ao desemprego e a uma inevitavel modificagio para pior da politica de reajustes salariais.
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a ampliagdo do espaco das empresas transnacionais. Por outro, as dificuldades nao
resolvidas do balanco de pagamentos e o encadeamento das concessdes no sentido
de alivia-las poderdo facilitar o acesso externo nao apenas ao setor financeiro,
como também a agricultura e a propriedade de reservas minerais. Do mesmo modo,
podera impulsionar, como ja vem acontecendo, a importacido de bens de capital
que concorrem com a produgao doméstica.

15. Nao resta diavida de que, apesar da vulnerabilidade de suas proposi¢oes as
andlises criticas, os defensores da politica recessionista contam com a grande van-
tagem de ndo se defrontar com propostas alternativas heterodoxas, persuasivas no
que se refere a consisténcia, viabilidade politica e rapidez de resultados prometidos.
Mais ainda, embora o fracasso da politica econdémica do primeiro ano da gestiao
de Delfim Netto tenha-se devido mais aos seus aspectos ortodoxos, o 6nus recaiu,
paradoxalmente, sobre os componentes heterodoxos.

16. Sem a pretensao de formular a estratégia alternativa que preencha os cri-
térios mencionados, procuraremos, em seguida, enfatizar pelo menos algumas con-
dicoes, fatores e orientacdes basicas que poderiam nortear a politica economica,
inscritas dentro de uma perspectiva desinibidamente heterodoxa.

(1) Em primeiro lugar cabe apontar a fragilidade da ideia por vezes sustentada
por criticos da politica econdmica governamental, de que “a inflagdo e a divida
externa nao sao problemas”.

No que se refere a inflagdo, o raciocinio subjacente é de que a economia pode
funcionar tdo bem a 100% de taxa inflaciondria como o fez no passado com 20%
ou 40%. Esse argumento passa por cima, entretanto, do fato de que as perturbagoes
no funcionamento “normal” de uma economia capitalista que decorrem de uma
inflagio mais elevada tendem a provocar reagdes sobre a politica econdémica de
corte claramente restritivo, bem como a encurtar o horizonte dos seus objetivos,
aumentando sua concentra¢do nos problemas de curto prazo.

Do mesmo modo, as possibilidades de estabilizar a taxa de inflagio ndo sio
invariantes com respeito ao nivel da inflacdo, e isto por trés motivos: a) quanto
maior a taxa de inflagdo, maior a oscilagiao dos pregos relativos num determinado
periodo de tempo e mais dificil para os diferentes agentes econdmicos se acomo-
darem aos “vales” percorridos por seus pregos relativos. A tendéncia, no caso, serd
encurtar os prazos de reajustes desses precos, com Obvias consequéncias no sentido
de impulsionar a inflagdo; b) diante de uma inflacio mais elevada, o custo de
oportunidade de melhores sistemas de informagdes para as empresas, bem como
da remarcagao de seus pregos, diminuem, circunstancia que as torna mais aptas e
rapidas para reagirem em face de expectativas de recrudescimento da infla¢do; c)
a varianga relativa da taxa de inflagdo pode ser a mesma para diferentes niveis de
inflagdo, mas quando a taxa é mais alta a varia¢io absoluta é maior. Do ponto de
vista das empresas que operam com condicdes de forte incerteza sobre a evolugao
dos precos relativos dos insumos e dos juros, o custo do erro na fixacao dos seus
precos aumenta, fator que as levard sempre a optar por reajustes maiores.

Quanto a divida externa, na medida em que passa a crescer sem controle, e
que todos os indicadores de “saude” do balanco de pagamentos pioram, a politica
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econdmica doméstica tende a ser pressionada a adotar medidas destinadas a ate-
nuar o desequilibrio, as quais, no mais das vezes, tém efeito inflacionario e/ou
restritivo em rela¢ao ao nivel de atividade econdmica. Mais ainda, tende a aumen-
tar a capacidade de interferéncia externa na referida politica, apontando no senti-
do da mencionada restri¢io. Também se enfraquece o poder de barganha do Pais
na contratagio de créditos e empréstimos: com frequéncia nas negocia¢bes com
organismos financeiros internacionais ou bancos estrangeiros oficiais tende-se a
aceitar créditos formalmente ou de fato vinculados a importag¢des por vezes com-
petitivas com a produ¢ao doméstica, em troca de uma parcela de empréstimos da
livre utilizagao.

(2) Deve-se reconhecer, em segundo lugar, o papel fundamental a ser desempe-
nhado pela reversao das expectativas de inflagdo, a qual poderia ter inicio nao
mediante uma amplia¢do indefinida do desemprego, mas através da recuperacio
da credibilidade da politica econdémica governamental, objetivo que seria favoreci-
do pela aceleragdo do processo de democratiza¢dao do Pais. Esta circunstancia con-
feriria as autoridades governamentais uma legitimidade de que hoje nao dispoem,
além de desobstruir os canais de comunicacdo no interior do Estado e deste com a
sociedade, retirando o sistema de decisdes de pequenos circulos fechados, cuja
“taxa” de equivocos tende a crescer exponencialmente diante do agravamento da
situacdo econoOmica.

Esta questdo — do regime politico vis-a-vis crise economica — esta longe de ser
retorica. A mobilizacao nacional parece invidvel no contexto de um regime ainda
consideravelmente autoritario, que exclui, evita ou ignora os debates, a livre mani-
festagdo de pressdes e a negociacio. A este regime, a sociedade atribui a responsa-
bilidade pela crise econémica, numa atitude que corresponde aos seus esforcos (do
regime), no passado recente, para se legitimar através dos éxitos econémicos, apre-
sentados como fruto de suas virtudes. A mobilizac¢ao sera vidvel somente na medi-
da em que a sociedade passe a encarar a crise como um problema seu, o que, evi-
dentemente, exige que reconheca as autoridades constituidas como uma projecao
democratica dos seus valores, interesses e conflitos.

Por outro lado, hoje ndo parece predominar entre a grande massa assalariada
a ilusdo de que no contexto da democracia serd possivel atender a curto prazo suas
demandas sociais de hd muito reprimidas. Ao contrario, esse regime dard legitimi-
dade a acdo governamental para pedir sacrificios a sociedade.

(3) Ndo obstante a colocac¢do anterior (1) , é crucial que se renuncie a preten-
sao de se obter resultados rapidos com respeito a contengao da espiral inflaciona-
ria e A atenuacdo dos desequilibrios do balan¢o de pagamentos. Isto ndo equivale-
ria a uma politica econémica passiva em relagido a esses problemas, mas sim a
reconhecer a impossibilidade de resolvé-los a curto prazo, atitude que permitiria:
a) evitar uma situagao de permanente ansiedade que s faz acrescer, ao nivel das
empresas e das familias, as incertezas; b) evitar a adogao de medidas supostamen-
te heroicas (como a ficcdo de que a maxidesvalorizacdo de 7 de dezembro de 1979,
juntamente com outras providéncias que a acompanharam, permitiria devolver
autonomia a politica monetdria e cambial), as quais, de fato, resultam traumaticas
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e ineficazes, agravando as dificuldades que supostamente deveriam vencer. Em
consonancia com essa postura, também seria preciso deixar de lado a ideia de se
promover realinhamentos bruscos nos precos relativos fundamentais (juros, taxa
de cAmbio, saldrios e matérias-primas estratégicas) que, em auséncia de medidas
fortemente recessivas e/ou de uma politica de dura repressao trabalhista, s fard
intensificar a espiral da inflagdo. O referido realinhamento, se necessdrio, teria que
ser gradual, num contexto de reversio de expectativas, reducdo de incertezas e
ordenacdo do processo de investimentos no sentido de abrir novas frentes de ex-
pansdo para a economia. E é nesse mesmo contexto que se podera pensar na apli-
cacdo de uma politica de rendas, que contribua para conter, gradualmente, os
mecanismos de propagagio e realimentagdo do processo inflaciondrio.

(4) Em relagdo ao problema da divida externa, cabe ter presente que nem a
terapia recessiva nem a politica cambial tout court serdo capazes de produzir algum
alivio significativo. No fundamental, reste alivio ndo depende de “politicas austeras”
ou “financas disciplinadas”.® O desequilibrio é predominantemente financeiro e
ndo pode ser desligado das dificuldades que hoje envolvem o sistema econdémico-
-financeiro internacional. Nesse sentido, a renegociacdao da divida do Brasil teria
que resultar de uma compreensio dessa realidade por parte dos credores externos,
objetivo que deveria nortear a agao das autoridades econdmicas brasileiras. A sub-
missao simples as recomendacdes de “austeridade”, além do seu custo elevado, ndo
resolve, mas apenas posterga efemeramente os problemas.

(5) Mais especificamente, é fundamental que se renuncie a grandes manipula-
¢oes da taxa de cAmbio (maxidesvalorizagdes ou prefixacoes irrealistas), que s6
fazem fomentar as incertezas das empresas que tomam recursos externos ou esti-
mular a especulacdo, além de impulsionarem o processo inflacionario. Por outro
lado, diante da magnitude da inflacio doméstica e das instdveis condi¢des do mer-
cado internacional de crédito, resulta completamente insensato manipular as taxas
domésticas de juros com vistas a estimular o fluxo de empréstimos externos em
moeda e amarrar definitivamente a politica monetdria brasileira as condi¢des exis-
tentes em um ou mais paises capitalistas desenvolvidos.

Seria preciso, portanto, desenvolver mecanismos financeiros que, se nao elimi-
nassem esta dependéncia, pelo menos reduzissem seus impactos adversos sobre a
economia doméstica. Os objetivos basicos seriam dois: a) reduzir as incertezas
quanto a taxa futura de cimbio; b) permitir a existéncia de uma taxa preferencial
de cambio para os tomadores de recursos externos, de modo que houvesse um
equilibrio entre o custo destes recursos e a taxa real de juros, arbitrada pelo gover-
no, em vigor no mercado interno. Este sistema preferencial seria acionado pelo
Banco Central toda vez que as condi¢des do mercado financeiro internacional
implicassem num custo em cruzeiros do dinheiro externo superior a taxa de juros
real fixada em func¢do das metas da politica econdmica.

Ambos os objetivos poderiam ser atingidos pela criacio de um mercado futu-

6 Ver, a respeito, o artigo de Jodo Sayad, “Negociagdo da Divida”, na Folha de S. Paulo, 16/11/1980.
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ro de cambio. O Banco Central estaria autorizado a vender cambio futuro para as
empresas que tivessem financiamento em moeda estrangeira, fixando-se o valor da
venda de divisas em funcdo da corre¢io monetdria oficial, ou segundo um outro
valor prefixado. Ao se fixar o cAmbio futuro em funcdo da corre¢io monetaria, a
empresa estaria trocando um risco cambial por um risco financeiro interno e vin-
culado ao custo efetivo do mercado doméstico de crédito. Em momentos de altos
custos reais em cruzeiros dos empréstimos externos a corre¢io cambial implicita
neste mercado futuro seria inferior a que prevaleceria no mercado a vista, repre-
sentando sua diferenga um subsidio implicito aos empréstimos externos. A cober-
tura destes recursos poderia ser feita com base em um fundo administrado pelo
Banco Central com recursos gerados por parcela do IOF — Imposto sobre as Ope-
ragoes Financeiras — e pela arrecadagdo de imposto de renda gerada no mercado
financeiro.

Tal mecanismo implicaria, na pratica, na implantagdo de uma taxa de cambio
especificamente financeira, com a vantagem de poder ser acionado somente quan-
do houvesse interesse por parte do governo. Como seu funcionamento exigiria a
presen¢a do Banco Central como vendedor do cimbio futuro, em momentos de
equilibrio nos mercados de crédito a simples auséncia do Banco interromperia o
funcionamento do instrumento de ajuste.

Muito embora a mencdo do termo subsidio tenda a provocar uma torrente de
manifestagdes contrarias a ideia, ndo parece existir uma solugio alternativa melhor.
Os beneficios da implantagcdo de um sistema preferencial de cAmbio para as ope-
ragdes financeiras do setor privado superariam em muito os problemas que even-
tualmente surgissem.

A troca de uma maior independéncia na fixacdo do nivel interno de taxas de
juros pela perda de uma parcela da arrecadag¢ao do governo e pelo eventual apare-
cimento de alguns focos de natureza especulativa (os dois maiores problemas do
sistema proposto), seria altamente favordvel a economia brasileira. O que nio se
pode aceitar como inevitdvel é a fixacdo de niveis extremamente altos de juros reais
no mercado interno de crédito, com consequentes pressoes inflaciondrias e recessi-
vas, cada vez que as instaveis condi¢des externas o exigirem.

(6) No contexto de uma politica heterodoxa, as medidas de restricio da de-
manda e de incentivos a producdo deveriam ser rigorosamente seletivas, nunca
agregadas. Trés exemplos sio bem ilustrativos a respeito: a) em relagdo as impor-
tagdes se imporia um controle fisico mais seletivo, obedecendo a prioridades pre-
determinadas. Do mesmo modo, seria necessdrio implementar uma politica de
substituicdo de importagdes mais criteriosa e de resultados mais rapidos, bem como
de menores efeitos aceleradores sobre as importacdes de bens de capital e
tecnologia;” b) mesmo evitando choques recessivos bruscos, parece ébvio que o

7 Alids, estimativas do préprio governo federal e dos empresarios de Sdo Paulo revelam que seria pos-
sivel fixar um roteiro vidvel para substituir cerca de I bilhdo de ddlares em importa¢des hoje fragmen-
tadas num grande nimero de itens. Uma a¢do mais decidida nesse sentido, apoiada em grupos mistos
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setor automobilistico que produz para o mercado interno deveria ser desincentiva-
do mediante uma politica de restricio de demanda, via limita¢cdo do crédito ao
consumidor, e através de um programa efetivo de mudanga na estrutura de trans-
portes urbanos, sem renunciar também as restri¢cdes sobre a disponibilidade de
combustivel. Estas ndo se deveriam limitar, como até agora vem ocorrendo, a ele-
vacao de precos, mas se estender a cortes fisicos de oferta. O problema da industria
automobilistica (e do uso do automoével) nao se reduz somente a seu carater “in-
tensivo” em importac¢des. Tao ou mais importante é a volumosa mobilizagio de
recursos que realiza, a qual compete com os investimentos necessarios a ruptura
dos estrangulamentos que obstaculizam a marcha da economia. Nesse contexto,
ndo deixa de ser por demais eloquente e aberrante o fato de que entre 1973-1979
a producdo de automoveis tenha se expandido a uma taxa de 8,3 % anual, a fren-
te do crescimento da inddstria e da economia em seu conjunto; ¢) no que se refere
as despesas publicas, o exemplo mais notdrio sobre o possivel corte a ser realizado
refere-se ao programa nuclear, que ja absorveu 1,5 bilhdes de ddlares (precos de
1980) e que exigird mais 3 bilhoes (idem) até 1983, montante que € significativo
ndo somente pela sua magnitude como também por envolver em grande medida
importacdes.

17. Em termos de médio e longo prazo seria preciso ter presente, antes de mais
nada, que o potencial de expansdo da economia brasileira, definido pela capacida-
de produtiva disponivel e pelas oportunidades de investimentos existentes, é am-
plamente satisfatorio. Basta mencionar que, no caso da industria manufatureira, a
relagdo capital-produto do setor é hoje cerca de 30% mais elevada do que em
1973,8 circunstincia particularmente relevante para o futuro préximo, como o
“amadurecimento” dos projetos de bens de produ¢ido iniciados ha alguns anos.
Fora do setor manufatureiro, cabe lembrar que entre 1981-1983 entrardo em
operac¢do a maior parte dos empreendimentos hidrelétricos hoje em andamen-
to, que ja absorveram cerca de 8 bilhoes de dolares de investimentos.

18. No que se refere aos recursos naturais, lembremos que:

1) ndo obstante a dramdtica dependéncia do petréleo, este produto da
conta de algo proximo a 40% do total de energia consumida no Pais, propor-
¢ao relativamente moderada comparativamente aos paises industrializados. Os

(governo, industriais e importadores) setoriais poderia inclusive ampliar esse resultado. Lembremos
que obter esse mesmo resultado (poupar 1 bilhdo de délares de importagdes) mediante contra¢io da
demanda global exigiria o sacrificio de 7 a 9 bilhdes do PIB.

8 Considerando o estoque de capital do ano n-1 em relacio ao produto do ano n. A propor¢io aponta-
da pode superestimar a efetiva, pois os investimentos industriais apds 73 foram calculados com base
nas sondagens do IBRE/FGV sobre a Industria de Transformagdo. Os motivos seriam dois: a) tais in-
vestimentos sao medidos em termos brutos; b) cobrem um universo de empresas de maior porte, cujos
planos de expansdo sio comparativamente menos afetados nas fases de desacelera¢io do que os planos
das pequenas e médias empresas. Além disso, é preciso considerar que parte do aumento da K/P agre-
gada deve-se a maior ponderacao dos investimentos nos ramos de bens intermediarios, cuja K/P é maior
que a K/P média da industria. De todo modo, a elevagio estimada é suficientemente eloquente para in-
dicar uma consideravel margem de potencial produtivo a ser explorada.
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recursos para producdo de hidreletricidade sio abundantes, sobretudo se ad-
mitindo uma elevacao do custo 6timo de quilowatt gerado. A disponibilidade
de carvao mineral, ao nivel de custos hoje vigente, é ampla. Do mesmo modo,
sdo excepcionais as condi¢des naturais para o Brasil produzir combustivel li-
quido através da biomassa, do ponto de vista de terras, clima (tropical) e areas
agricultaveis ainda desaproveitadas;

2) a disponibilidade de solos agricolas ainda pode ser considerada abun-
dante, do mesmo modo que os ganhos potenciais de produtividade nas regides
ja exploradas, para nio mencionar as possibilidades de aproveitamento dos
“cerrados” (250 mil quilometros quadrados) mediante o uso extensivo de fer-
tilizantes e, em certos casos, irrigagao;

3) as reservas de recursos minerais metdlicos também sao abundantes, em-
bora hoje existam problemas no suprimento doméstico de nio ferrosos, prin-
cipalmente aluminio, cobre, zinco, cromo e estanho. No que se refere especifi-
camente ao aluminio, entretanto, de acordo com os projetos em marcha, em
1983 o Brasil passara de importador a exportador.

19. Levando em conta o anterior, o Pais teria condi¢oes de dinamizar pelo
menos quatro grandes frentes de expansao, que romperiam “estrangulamentos”
que hoje se apresentam ao desenvolvimento da economia:

1) a agricultura, que devera atender a uma tripla exigéncia — consumo in-
terno, energia e exportagao — devendo por isso, necessariamente, realizar um
consideravel salto em relagao ao seu padrao historico de crescimento;

2) o setor energético, enfatizando-se a substitui¢io do petréleo importado
e a economia de energia, o que supde grandes investimentos no desenvolvimen-
to de fontes e tecnologias alternativas, bem como na estrutura de transportes
(transporte coletivo em detrimento do individual; transporte ferroviario, mari-
timo e fluvial em detrimento do rodoviario);

3) os centros urbanos, tanto no que se refere aos transportes quanto ao
atendimento das demandas de servicos bdsicos de saneamento, saude e meio
ambiente;

4) os setores de minerais ndo ferrosos e de fertilizantes, sem duvida os mais
defasados em relagdo ao presente estidgio do desenvolvimento da economia
brasileira.

20. Para viabilizar a mobilizagio e as transferéncias intersetoriais de recursos
ao financiamento do novo ciclo de expansio, parece indispensavel a realiza¢ao de
reformas profundas tanto no sistema tributario quanto no financeiro.

1) No que diz respeito a tributagdo, onde o processo de reforma deveria ser
gradual -- na perspectiva de evitar traumas de consequéncias inflacionarias —, as
mudancas deveriam apontar para: a) a elevacdo da carga tributdria liquida, hoje
da ordem de 17-18 %, percentual que esta longe de configurar um 6nus tributirio
excessivo; b) a alteracdo da estrutura tributaria, conferindo maior peso relativo aos
impostos diretos — hoje, responsaveis por apenas um terco da receita tributaria —,
inclusive aqueles destinados a conter os ganhos especulativos, financeiros e imobi-
lidrios; ¢) o fortalecimento da capacidade e autonomia tributdria dos estados e
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municipios, o que permitiria maior flexibilidade e “eficiéncia” na elevagao e distri-
buic¢do da carga tributdria.

2) Quanto ao sistema financeiro, surge como fundamental, de inicio: a) o re-
conhecimento das limitagdes estruturais ao desenvolvimento da intermediagao fi-
nanceira privada para os investimentos e a renuncia aos infindaveis e volumosos
incentivos e estimulos empregados para dar vida a esse subsistema; b) a eliminac¢do
das funcoes redundantes por ele exercidas, mormente no repasse de fundos de
poupanca centralizados nas maos do Estado; ¢) 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, impde-se a reformulagdo e o disciplinamento
das operacoes de mercado aberto, hoje um poderoso fator da especulagio, encare-
cimento do custo do dinheiro e de descontrole da politica monetaria.

21. Na verdade, embora acreditemos que as orientagdes sugeridas possam
evitar que o combate aos desequilibrios de curto prazo comprometa o desempenho
da economia brasileira a médio e longo prazo e imponha custos sociais e politicos
intoleraveis, acreditamos que esse desempenho forcosamente deverd inscrever-se
em outro padrdo de desenvolvimento, substancialmente distinto do que tendeu a
se delinear no tdltimo quarto de século.

Com efeito, para que a taxa historica de crescimento se mantenha sera indis-
pensavel que o esforgo relativo de investimento seja consideravelmente maior que
o observado ao longo do processo de industrializagio. A elevagdo do patamar de
investimentos obedece a necessidade de se comprimir e se manter baixo o coefi-
ciente de importagdes, aos elevados custos de transformagio da matriz de energia
e de transportes da economia e as novas condicdes do desenvolvimento agricola,
bem como as dimensdes dos projetos de exploragio de matérias-primas bdsicas
para substituir importacdes e sustentar as exportagoes (caso dos minerais ferrosos
e nio ferrosos).

No caso especifico da agricultura, a tripla exigéncia que sobre ela recai (ali-
mentagio, energia e exportacdo), combinada ao crescente distanciamento fisico da
fronteira agricola, implicard numa redefinicio de suas relacdes com o resto da
economia, passando a absorver um montante relativo de recursos de investimento
(direto ou infraestrutura) bem maior que o historicamente observado.

Em relacdo a energia, como sugerem simulag¢des realizadas pela COPPE, os
cendrios alternativos possiveis — manter o padrao de consumo intensivo de petréleo
e a estrutura de transportes existente ou alterar radicalmente a ambos — implicam
em esforcos de investimentos semelhantes.? Isto nao surpreende, quando se leva em
conta as dimensées dos projetos hidrelétricos e os custos da ampliagido do sistema

9 Ver COPPE: Energia no Brasil nos Préximos Vinte Anos: Trés Cenarios Alternativos, UFR], Rio de
Janeiro, 1980. Essa conclusdo nio é tirada pelos autores do estudo, mas pode ser depreendida dos da-
dos ai reunidos.
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ferroviario.'® No caso, as vantagens do cendrio “benigno” residem na poupanca de
importagdes e nas melhores condigoes sociais e de meio ambiente que propicia.

A elevacdo do patamar relativo dos investimentos ndo necessariamente com-
prometerd a melhora de condi¢des de vida da grande massa da populagido, ao
menos na medida em que o crescimento do componente do consumo que pode ser
considerado supérfluo vis-a-vis a renda média brasileira seja o principal afetado.
Para isto contribui a circunstancia de que esse consumo, tipificado pelo automdvel,
¢ 0 mais intensivo em importagoes.

10 Algumas estimativas mostram que um quilémetro de ferrovia pode custar o equivalente a 17 quil6-
metros das estradas de rodagem, levando-se em conta as obras de infraestrutura necessérias.
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