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CAPITULO 11

CRISE E ESPERANCA: 1974-1980

DIONISIO DIAS CARNEIRQ!

1. Introducfio

O ano de 1973 foi notivel sob varics aspectos. A economia
mundial cresceu quase 7% em termos de produto (Williamson, 1988,
p. 371); as pressdes de uma demanda mundial superaquecida desde
a escalada dos gastos militares norie-americanos associados a guerra
do Viemnd somavam-se ds demandas de aumentos salariais em
praticamente todo o mundo industrializado e aos efeitos retardados
da queda do délar em 1971. A expansio de crédito bancirio para o
comércio internacional, na esteira das inovagdes financeiras associa-
das a0 surgimento do mercado de euromoedas, garantia que a ex-
pansio do produte mundial, a taxas excepcionais, se fizesse com’
aprofundamento dos fluxos comerciais. Q crescimento do comércio
mundial, a inflacdo e a desvalorizagdo do dodlar no periodo imedi-
atamente anterior a0 primeiro choque do petrdleo foram os principais
fendmenos econdmicos que ajudam a expiicar o mesmo. Além disso,
houve notivel aumento do comércio entre o Primeiro e o Terceiro
Mundo no periodo 1966-75, tendo o valor das exportagdes dos paises
em desenvolvimento crescido 4 taxa média anual de 18,1%, quase
quatro vezes a taxa média do decénio anterior,

O problema da inflagio interna dos paises industrializados era
visto com certa complacéneia em quase toda parte. Era encarado
como fruto de um lado, do sistema de taxas fixas de cambio, cuja
defesa, em um mundo de taxas de inflagiio diferenciadas, tomava-
se cada vez mais problemdtica. De outro ponto de vista, a inflagio
parecia ser o pre¢o a pagar pela prosperidade que aparentemente
justificava a arrogincia de parte dos economistas keynesianos, que
falavam sem modéstia do fim do ciclo econdmico. Nio obstante,
encontrava-se a economia mundial 4s vésperas de uma reversdo do
nivel de atividade econdmica que, paradoxalmente, traria de vola
precisamente as teorias de ciclo longo menos relacionadas com toda
a revolugdo no pensamento macroecondmico do pds-guerra.

Com o fracasso das propostas de reforma monetiria inter-
nacional, a flutuagio das diversas moedas internacionais foi o instru-
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mento ndo s6 de defesa dos niveis internos de inflacio mas da con-
trolabilidade dos mesmos niveis internos no futuro, que permitiu que
os diversos bancos centrais dos paises da OECD tivessem diante de
si mais um instrumento de gestido macroecondmica: a opg¢io pela
variacdo das taxas de cimbio em adigio ao controle monetirio das
taxas de juros de curto prazo. Além disso, na esteira das inovacdes
financeiras associadas ao desenvolvimento do mercado de euroddlar
para além do dodlar e para além da Europa, expandia-se notavelmente
o crédito para o comércio internacional, dando a impressio de que
o sistemna financeiro internacional baseado em bancos privados po-
deria substituir, com vantagem, o sistema oficial multilateral montado
em Bretton Woods.

A quadruplicagio dos precos de petrdleo no final de 1973, além
de ter sido a primeira exibicio de musculatura politica e econdmica
do cartel da OPEP, foi um movimento de precos perfeitamente em
linha com os fendmenos bisicos do mercado de petrdleo: como
principal matéria-prima do mundo industrializado, o descompasso
entre © crescimento de sua demanda e os investimentos, seja em
fontes alternativas de suprimento energético seja em novos campos
de producio de 6leo bruto, teria fatalmente de refletir-se, cedo ou
tarde, nos pregos, a exemplo do que ocorria com as demais matérias-
primas transacionadas no mercado internacional.

Para a economia brasileira, tais desenvolvimentos ndo parecem

ter sido percebidos por nossos gestores de politica econdmica como
uma descontinuidade. Em plenc ano de 1973, experimentou o
cruzeiro sua primeira valoriza¢io nominal, em meio 4 avalanche de
capitais de empréstimo que abarrotava a conta de ativos externos das
autoridades monetérias, pressionava a oferta de moeda e contratava
a inflagdo futura, em uma economia ja superaquecida, que crescia a
quase 0 dobro de sua taxa histérica.?

A descontinuidade que ocorria internamente dominava por
completo o cendrio da politica econémica. A turbuléncia internacional
ocorria em meio 4 uma sucessio presidencial que traria de volta ao
poder um grupo de militares que tradicionalmente representava uma
corrente distinta da que entiio exercia o comando do pais.

Em nome de uma alterndncia pacifica de poder, tornava-se-

importante, para a equipe que apeava, caprichar nos indicadores de
prosperidade e sucesso, para eventual uso futuro. O propric Presi-
dente da Repuiblica, que ndo parecia interessar-se por eventuais
impactos negativos de restrigdes externas, fixou, para seu Gltimo ano
de govemno, a taxa de inflacio em 12% que.a utilizagio marota e
compulséria dos precos tabelados pela Fundacio Getdlio Vargas se
encarregaria de produzir para o final de 1973. O crescimento de 17%
da producio industrial batiz todos os recordes sonhados, e o produto
interno bruto expandia-se 4 incrivel taxa de 14%, preparando-se
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assim um cendrio apotedtico para ¢ que resultaria ser o fim do
periodo de maior repressio politica da histéria brasileira.

O fim do milagre econémico encerraria também um ciclo festivo
de exercicio do poder sem limites e sem prestacdo de contas, sem
oposi¢ao, sem incdmodos da livre imprensa e sem compromissos
politicos a criar embaragos a0 voluntarismo da politica econdmica.
Dava-se inicio, por outro lado, a um longo periodo em que se
tornaria cada vez mais dificil fazer com que medidas econdmicas
razodveis fossem consideradas politicamente aceitiveis.

O objetive deste capitule é rever os contornos da politica
econdmica neste periodo de alta turbuléncia externa e interna. Foi
uma fase marcada pela resposta positiva do pais aos desafios da crise
do petrdleo, mas cujos custos foram o retomo da inflagio como
fantasma a assombrar a politica de crescimento, a acumulacio da
divida externa que iria condicionar a politica econdmica brasileira
nos anos 80, bem como a desestruturagio do setor piblico brasileiro,
tanto do ponto de vista de sua capacidade financeira como de seu
papel estratégico na superacio das restrighes ao crescimento da
economia brasileira na década seguinte.

Na secdo 2, sio examinados 0s componentes externos e
internos dos condicionantes da politica econdmica brasileira ao
inicic do Governo Geisel. Na se¢cdes 3 e 4 respectivamente sdo
apresentadas as principais caracteristicas das politicas de curto € de
longo prazo adotadas no periodo. Na se¢io 5, discutem-se os
resultados de tais politicas € suas consequéncias para a grande crise
que caracterizou a economia brasileira na década de 80,

2. Condicionantes Externos e Internos da Politica
Econdmica

As limitagdes a que estaria sujeita a politica econémica no’
periodo pos-milagre far-se-iam sentir desde os dias preparatorios da
estratégia do Governo Geisel. J4 nas instalagcdes provisdrias do Largo
da Misericordia, a ordem de escotha dos ministros sugeria precedéncia
para o equilibrio politico sobre a nitidez da rota econdmica. Isso
denunciava que ndo obstante a firmeza de propésitos do novo
presidente, sua vontade férrea havia conferido prioridade 4 abertura
politica, entdo cuidadosamente denominada distensdo. Esta, para
prevenir a eventual acdo desmontadora dos seus “sinceros porém
radicais” opositores fardados, seria anunciada pelo seu comandante
e principal fiador como “lenta, gradual e segura”. Sem acodamentos,
fez-se o antincio da equipe hibrida, conservando-se no Planejamento
a mesma equipe que se notabilizara por produzir os “projetos de
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impacto” do Governo Médici, trocando-se apenas na Fazenda, o
otimismo irrestrito de Delfim Netto pelo conservadorismo cartesiano
de Mario Simonsen. Como arbitro das eventuais divergéncias sobre
os rumos da economiz, um Presidente sempre presente € pronto a
presidir, auxiliado pela argiicia do general Golbery do Couto e Silva,
certamente o militar mais adequado para chefiar uma Casa Civil de
transi¢do, e que tinha clara a rota possivel para que a distensdo
pudesse desembocar em democracia politica e ndo no que ele
denominaria uma nova e prematura sistole.

" A leitura dos jornais da época ndo evidencia que tenham as
autoridades brasileiras, em nenhum momento do primeiro ano de
governo, demonstrado consciéneia acerca das novas restrigdes
mundiais. Caso tivesse sido percebida a gravidade do choque
externo que provocaria uma transferéncia de renda dos importadores
para os exportadores de petroleo de cerca de 2% da renda mundial,
certamente a imagem da ilha de prosperidade, que s cairia no
ridiculo com a brusca desaceleraciio das exportacdes em 1975, nio
constituiria até hoje o deleite da oposicio ao regime. Os conflitos
entre estabilizago e ajuste estrutural, que caracterizariam a politica
econdmica do Governo Geisel, ter-se-iam resolvido em favor de uma
estabilizacdo mais dristica, aceitando-se um crescimento delibera-
damente menor por dois anos, por exemplo, para realizar a retomada
da expansio em bases mais condizentes com as possibilidades dos
anos seguintes, £

A distensiio politica era no entanto vista como preciria, com
ténue base de sustentacdo militar em seus primeiros anos, e poderia
ser ameacada por um contraste muito visivel de desempenho
econdmico relativamente ao periodo Médici. Nio se pode dizer em
sd consciéncia, mais de dez anos depois, que os erros de avaliagdo
de Simonsen e Velloso tenham sido a razdo principal das politicas
adotadas. Alguns fatores adicionais reforgam esta visdo. Em primeiro
lugar, o discurso em favor de um ajuste contracionista, entdo adotado
na 4rea do Ministério da Fazenda, parece ter sido antes motivado pela
perda de controle monetirio e pela repressio de pregos ocorridas no
final do governo anterior, do que por qualquer percepgao explicita
da necessidade de crescer menos em decorréncia dos desequilibrios
do balango de pagamentos. Em segundo lugar, a falta de apoio
politico para um ajuste que pudesse ser abertamente associado com
recessio ficou clara ja nos primeiros meses do governo. Mesmo que
a nova equipe mostrasse disposicio para realizar um programa
drastico de correcdo dos desequilibrios externos e internos da
economia, ndo & claro que tal programa encontraria no Presidente
Geisel o apoio durante 0 tempo necessirio para seu bom €xito. Em
terceiro lugar, os erros de avaliagio, tanto no que tange 4 politica de
curto prazo, como aos ajustes da politica de crescimento econdmico,
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localizaram-se mais no fempo estimado para sua operagio do que na
direcdo das politicas.

Em retrospecto, duas conclusbes podem ser tiradas. A primeira
& que os condicionantes internos parecem ter sido mais importantes
do que os externos para explicar as op¢des inicialmente feitas acerca
das politicas econdmicas adotadas tanto em resposta 3s dificuldades
imediatas quanto para o restante da década. A segunda & que a
abundincia de liquidez internacional permitit que os déficits em
conta corrente vultosos que resultaram das mesmas politicas fossem
financiados sem que houvesse percepgido mais dramitica do novo
quadro de restrighes externas ao iniciar-se o nove governo. Com
financiamento externo abundante, a linha de menor resisténcia
conduzia assim 4 rota do endividamenio externo; um certo otimismo
pela existéncia de indexacio contribuia para aumentar a tolerdncia
com taxas mais elevadas de inflagio, Postergava-se assim naturalmente,
para uma eventual ocasifio mais propicia, a adogio de um programa
de medidas restritivas.

3. Opgdes para o Ajuste de Curto Prazo e as Causas do
Fracasso

Muito jd se escreveu acerca da melhor estratégia de ajuste para
um pais fortemente dependente de petréleo importado como era o
Brasil em 1973, diante de um chogque que quadruplicou os precos de
petroleo.® Nio foi percebida de imediato a dimensdo do choque
externo desfavordvel, que implica um empobrecimento do pais: ao
desvalorizarem-se as exportacSes brasileiras wvis-d-vis a suas
importagbes, uma quantidade maior de bens tem de ser enviada para
0 exterior para pagar os bens de capital que o Brasil importa a fim
de aumentar sua capacidade de produgio, por exemplo. Do ponto
de vista dinimico, o estreitamento das opgdes de crescimento
ocorreu por duas vias: uma quantidade maior de consumo teria de
ser sacrificada para que o nivel anterior de investimento fosse
realizado e um maior investimento teria de ser realizado para que o
mesmo crescimento anteriormente alcangado fosse atingido.

Diante deste quadro, havia basicamente duas opg¢bes para o
governo brasileiro: a primeira seria desvalorizar o cimbio e mudar
rapidamente os pregos relativos a fim de sinalizar de imediato os
novos custos dos produtos importados e a alteragio do valor social
das exportagdes. Nesta op¢do, dever-se-a ter o cuidado de conter
rapidamente a demanda a fim de impedir que o superaquecimento
herdado do regime anterior transformasse o choque de precgos
relativos em inflagio permanentemente mais elevada. A segunda
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seria comprar tempo para ajustar a oferta com crescimento mais
ripido do que na alternativa dnterior, realizando de forma mais
gradual e calibrada o ajuste de pregos relativos enquanto houvesse
financiamento externo abundante.

Na primeira alternativa, alguma recessao & inevitdvel, e o risco
é seu prolongamento além do necessirio. Na segunda opgio, 0 1isCo
de inflacdo mais elevada & maior, pela maior dificuldade de controle
de demanda quando o governo abertamente rejeita o ajuste recessivo.
Cérre-se ainda o risco de um periodo mais prolongado de ajuste de
pregos relativos, o que implica quase inevitavelmente a aceitagdo de
uma politica de subsidios.* Ndo ha nada na segunda opgio,
entretanto, que signifique necessariamente a aceitacio de politica de
demanda folgada durante o ajuste: para a adaptagao da economia a
um choque adverso de oferta, pode-se entender a necessidade de um
ajuste na propria oferta, mas isso nao subentende um descontrole da
demanda.

O quadro de desequilibrio macroeconomico com que d economia
biasileira defrontou-se na década de 80, caracterizado por elevado
endividamento externo, desestruturagio do setor publico, inflagdo
explosiva e perda de dinamismo, teve sua origem em grande medida
em erros de diagnéstico bem como na timidez que caracterizou O uso
de instrumentos de politica apos o primeiro choque do petrdleo.

De um modo geral pode-se afirmar, com © beneficio do
julgamento @ posteriori, que tais €rros decorreram de percepgio
deficiente acerca tanto das alternativas quanto da potencialidade dos
instrumentos de politica econdmica, agravada por uma visdo algo
paroquial acerca do ambiente econdmico mundial, A primeira razao,
fruto de ignordncia “interna”, &€ conducente a uma visdo curto-
prazista e conservadora das possibilidades de politica econdmica:
levou ao uso de poucos instrumentos e a suposicdo de que os
resultados deveriam aparecer em prazo bem curto. A segunda, fruto
de informacio deficiente sobre a economia mundial, levou a
interpretagdo equivocada acerca da gravidade da crise internacional
e de suas implicacdes de médio e longo prazos para © Brasil.

No restante desta secio, sera feita uma descricdo resumidd da
evolugiio da politica de curto prazo do perfodo, buscando-se analisar
o pano de fundo da politica de stop-and-go sobre o qual foram
decididos e conduzidos os ajustes de longo prazo, cuja analise serd
objeto da se¢do seguinte.

A conduciio da politica de curto prazo no inicio do Governo
Geisel foi marcada por quatro decisdes importantes: 4 desrepressio
dos pregos, a oficializacio de uma regra para a corregio monetiria,
a intervencao no grupo financeiro Halles ¢ a revisdo da lei salarial.
Cada uma contribuiria, a seu modo, para selar 0 rumo da politica de
curto prazo. '
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. A remocio dos controles artificiais sobre os pregos, que foram
acionados como inica forma de permitir a realizacio oficial da
inflacio prometida pelo general Médici, provocou uma elevagio
imediata da taxa de inflacio oficial e iniciou um longo periodo de
instabilidade das taxas mensais de inflacdo, com importantes efeitos
sobre as formas de indexaciio que prevaleciam no mercado financeiro.’
Umna vez permitida a inflagdo “corretiva”, que se pretendia saneadora
como o fora a promovida em 1964, deu-se inicio 4 reforma dos
mecanismos de controle dos pregos. Critérios para controles de
precos agricolas e industriais foram revistos, modernizando-se os
controles de margem e tentando-se dar alguma racionalidade aos
mecanismos de agio direta sobre os precos.®

A oficializacio de uma férmula para a correcdo monetaria foi
uma tentativa de compensar o aumento da incerteza quanto s taxas
mensais de inflagio, dando maior clareza ds regras de indexagio.”
Com a instabilizaciio das taxas mensais de inflacdo, a explicitacio de
uma regra para a corregio monetdria, por outro lado, permitiu uma
especulagio aberta com os titulos com corregdo monetéria, que che-
garia a0 paroxXismo no ano seguinte, COMoO VEremos adiante.

Descartado o uso dos precos relativos, foi dominada a politica
de curto prazo por uma visio excessivamente simplista dos ins-
trumentos monetirios para o controle da demanda global: o controle
da liquidez real foi o objetivo intermedidrio mais freqlientemente
utilizado, como se depreende da anilise de documentos que infor-
mavam o andamento da conjuntura, mas as dificuldades concretas
de acionamento dos controles monetirios tenderam a ser
sistematicamente subestimadas.®

O exagero dessa visio torna-se ainda mais patente quando se
leva em conta que as taxas de juros estiveram sob controle até 1976.
Em contexto de taxas de juros controladas, os agregados monetarios
tornam-se essencialmente enddgenos, sendo a quantidade de moeda
na economia determinada por duas varidveis virtualmente fora do
controle do Ministério da Fazenda: as reservas internacionais e os
empréstimos do Banco do Brasil® Com os agregados tradicionais
end6genos, a politica monetiria, para ser ativa tem de ser conduzida
a partir de controles sobre a oferta de crédito.!”

Para um ano que se pretendia de reversdo monetdria, a fim de
compensar os excessos do final do governo anterior, o primeiro ano
do Governo Geisel foi surpreendentemente expansionista. O
desempenho de alguns agregados di bem a medida das dificuldades
que enfrentaria o ministro dd Fazenda em realizar uma politica
restritiva nos anos seguintes. Durante o ano de 1974, expandiu-se a
base monetiria em Cr$ 19,7 bilhdes (32,9% sobre o valor do final de
1973). Os principais fatores de expansio monetiria foram os
empréstimos'do BB ao setor privado (mais Cr$ 72,1 bilhdes, ou seja
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89,4% sobre o valor de 31 de dezembro de 1973), e 0s chamados
repasses do Banco Central potconta de Fundos e Programas que se
expandiram de Cr$ 21,5 bilhdes ou seja, 75,9% sobre o saldo do ano
anterior. Assim, apesar da perda de reservas, que teria criado
condi¢es para um ano realmente restritivo do ponto de vista da
politica monetiria, a expansio do crédito doméstico tanto pelo
Banco do Brasil quanto pelo Banco Central prosseguiu impavida
enquanto o governo acreditava fazer politica monetiria restritiva.
Uma eventual pressido contracionista decorrente da perda de reservas
internacionais foi compensada pelo aumento dos financiamentos dé
liquidez aos bancos através do redesconto, na tentativa do Banco
Central de minimizar os efeitos em cadeia da quebra exemplar do
quarto maior banco comercial brasileiro, o Banco Halles, ocorrida no
primeiro mes do novo governe.!!

A queda do estoque real dos meios de pagamentos durante o
ano foi substancial: este indicador da liquidez real, que vinha
crescendo a taxas superiores a 25% em termos de doze meses desde
o primeiro trimestre de 1973, desacelerou-se rapidamente durante
1974, tendo seu crescimento sido negativo a partir de setembro do
mesmo ano., A complexidade das mudancas que ocorriam sobire a
demanda por moeda, entretanto, tanto pelo aumento da inflagdo
esperada quanto pela mudang¢a de postura do governo ao tentar
“acalmar” o mercado depois da quebra do Halles, langa dividas
acerca do grau de aperto da politica monetdra de entdo. Apesar da
queda observada na liquidez real, o fato de que a politica monetéria
era sujeita a arrependimento prenunciava um longo periodo de
tolerdncia, na pratica, com taxas mais elevadas de inflacao.

Analisando-se pela 6tica das taxas de juros, tampouco enconira-
se evidéncia de restricio monetiria. As taxas médias anuais das LTNs,
que eram entdo os principais indicadores do custo de liquidez para
as instituicdes financeiras, passaram de 15,3% a0 ano para 18,2%
praticamente o mesmo nivel de 1972, por exemplo, ano em que a
taxa de inflagdo medida pelo IGP foi de 15,5% contra 34,5 % em 1974,

Finalmente, um complicador politico adicional para o controle
da inflagio foi a mudanga da regra oficial de corre¢do salarial, com
a aprovacio da Lei 6.147 de 14 de outubro de 1974. A nova lei, de
iniciativa do Executivo, buscou esvaziar a principal critica que era
feita 4 lei anterior: 0s custos da subestimativa da inflagio futura
recaiam exclusivamente sobre os assalariados, resultando em perda
permanente do salirio real. Pela nova sistematica, que mantinha o
principio da recomposicio do salirio médio real dos 12 meses
anteriores ao do reajuste, consagrado na legislacio antiga, apresentava
uma inovagdo: caso no reajuste anterior a inflagio futura houvesse
sido subestimada (acarretando, por esta via, uma queda no salario
real médio), haveria uma corre¢io aproximadamente igual 4 perda
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ocorrida, impedindo que esta dltima se tornasse permanente. A
motiva¢do politica da lei era clara: desejava-se por fim 3 idéia de
arrocho salarial que era apontado pelos criticos da politica de
estabilizacdo do governo militar como a principal causa da deterioracio
da distribuicdo da renda.’

Além da atuagio da politica de crédito tanto do Banco do Brasil
quanto do Banco Central, que havia sido transformado em banco de
fomento através dos “fundos e programas” gue administrava, em
oposigdo ticita a qualquer programa de estabilizacdo, havia em
outros 6rgios do governo forte oposicio explicita 3 tentativa de
tentar estabilizar a economia. Na Secretaria de Planejamento da

Presidéncia da Republica, a equipe do ministro Jodo Paulo Velloso
preparava, a partir de hipéteses que virtualmente ignoravam qualquer |

desaceleracio do crescimento ou da politica de expansio do crédito
doméstico, um programa para que o pais crescesse a 10% 20 ano
como resposta a0 desafio do choque do petréleo. As caracteristicas
da politica de longo prazo serdo analisadas na se¢io seguinte.

Nesse interim, desenvolvia-se internamente uma crise financeira
de grandes proporgtes alimentada pelo aumento das incertezas
quanto ao futurc da economia, enquanto fermentavam conflitos
politicos mais gerais que teriam grande importincia para a definicio
do presidente entre os dois desafios sua politica econdmica: estabilizar
a economia ou “dar prioridade 4 continuidade do crescimento”.

A decisdio veio na esteira do resultado das elei¢bes parlamentares
de outubro de 1974, Colhendo os frutos politicos da campanha
nacional propiciada pela “anticandidatura” de Ulysses Guimaries 3
Presidéncia da Repiiblica no ano anterior, o MDB fortaleceu sua base
eleitoral. A frente oposicionista decidira, a partir da liturgia que levou
a eleicio do general Geisel no ano anterior, utilizar todas os recursos
permitidos pela distensio, fazer oposicio ao governo respaldada
agora na busca aberta do apoio dos eleitores. Da fase do protesto
mesmo quando velado e censurado, passava-se 4 contestaciio aberta
4 politica do regime militar, fazendo-se todo o uso possivel da
liberdade de imprensa.

Para a politica econdmica de curto prazo, a derrota do governo
nas urnas transformou 1975 em ano de recuo na tentativa de
contencio de demanda. Apesar da énfase dada 4 politica monetdria,
parece haver mais sinal de potitica fiscal restritiva em 1975 do que
de politica monetdria restritiva.’¥ A natural insatisfagio interna no
seio da burocracia do Estado gerada pelas tentativas de controle
sobre 0s gastos piiblicos somou-se a0 clima de desconforto causado
pela instabilizacdo inflacionéria e pelo descontentamento empresarial
em decorréncia dos controles de precos industriais, fortalecendo-se
assim junto ao Palacio do Planalto a corrente dos que defendiam a
preservacio do crescimento a qualquer custo. As estatisticas do final
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do ano apontavam para uma desaceleracio rdpida do nivel de
produgio industrial, e o resultado pratico do arrependimento foio
descontrole monetario.'t

Em 1975 trés fatos marcaram os rumos da politica de curto
prazo: a crise [inanceira, a queda do crescimento das exportagdes €
aprovacio do TTPND. A crise financeira simbolizou as reais dificuldades
politicas que o Govemo Geisel seria incapaz de enfrentar para
reduzir a taxa de inflacdo de forma permanente. De maio a dezembro
de:1974 a taxa de inflagio medida pelo IPA-DI voltou a situar-se em
média mensal de 1,4%, proxima dos valores anteriores 4 aceleragdo
de precos do inicio do ano. Apesar de os sinais de contracio
monetiria haverem sido no minimo duvidosos, como acima assina-
lado, a desaceleragio da liquidez real, de uma taxa anualizada de
crescimento de mais de 30% observada no final de 1973 para apenas
1,4% ao final do primeiro trimestre de 1974 e para valores negativos
no primeiro trimestre de 1975 era apontada como a principal causa
da desaceleragdo do produto.

A incapacidade politica do Governo Geisel de manter a politica
antiinflaciondria em 1975 foi decisiva para a defini¢io dos rumos da
politica econdmica de curto e de longo prazo.”” O golpe de graca na
tentativa de abortar a acelera¢io inflacioniria pds-choque externo
veio na forma de uma expansio vigorosa de demanda global.

Nos primeiros dois meses de 1975, os meios de pagamento
cafram cerca de 8,3% contra uma previsdo do orgamento monetario
de 1%. Os fatores de queda foram a perda de US$ 500 milhdes de
reservas em dois meses além da queda do multiplicador pela
diminuicio da preferéncia do piblico por depdsitos a vista em
decorréncia da aceleracio inflaciondria do ano anterior. Pressionado
pelo Presidente da Republica a reverter o que certamente se imagi-
nava ser um perigoso processo de contragdo monetiria que dava
continuidade 2 recessdo, criou-se no Ministério da Fazenda um me-
canismo denominado “refinanciamento compensatério” pelo qual,
quando os meios de pagamento se encontrassem abaixo das previ-
sdes do Orgamento Monetdrio, 0 Banco Central emprestaria fundos
a0s bancos comerciais a juros de 6% a0 ano sem correcio monetaria
a prazos de 90 a 150 dias. Este curioso redesconto invertido seria
distribuido 20s bancos proporcionalmente ao seu capital e depositos,
os mesmos fatores que determinam os limites do redesconto.

O sistema formado principalmente pelas financeiras, corretoras
e distribuidoras, com a finalidade de dar liquidez as letras de cimbio
e certificados de depdsitos, diante da instabilidade da correcio
monetdria pds-choque, emitia, ao vender um titulo ao suposto
tomador final, uma carta com o compromisso de recompra-lo em
data determinada (antes do vencimento) e com preco pré-fixado.
Ganhavam, assim, na diferenca estimada entre a corregdo monetéria
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estimada e a taxa pré-fixada que pagavam aos clientes. Ndo sendo
tais cartas nem registradas nem reguladas pelo Banco Central, ndo
dispunham tais operagdes de nenhum mecanismo de redesconto, 0
que as deixava vulnerdveis a uma eventual corrida de titulares que
desejassem exercer de uma s6 vez, por qualquer motivo, seus
direitos de liquidagdo das operages. O motivo veio na forma do
antincio de um “expurgo” no indice de precos que reduziu repen-
tinamente a taxa esperada de correcio monetaria € provocou a
suspeita de que vrias instituigoes teriam grandes prejuizos, uma vez
que trabalhavam fortemente alavancadas. A corrida contra o sistema,
depois de um breve perfodo de resisténcia das autoridades, que
pretendiam dar uma li¢io de risco, terminou provocando o socorro
financeiro s instituicdes, com elevadas emissoes monetirias para
financiar o aumento dos empréstimos de liquidez ao sistema finan-
ceiro. O quadro de expansdo monetaria que comegara com o refi-
nanciamento compensatorio terminava o anc com expansdo nominal
nos meios de pagamentos aos niveis do final de 1973, pondo por
terra todo o esforco de estabilizagdo iniciado em mar¢o de 1974
Enquanto isso, a deterioragio das contas externas brasileiras
levou a rapidas perdas de reservas, que passaram de US$6.417
milhdes em 1973 para US$ 4.157 milhdes em 1975, nivel proxime do
atingido em 1972, quando as importagdes totais eram pouco mais de
um tergo do valor observado em 1975. O processo de endividamento
externo, gracas a um deficit acumulado em transacdes correntes de
(mais de US$ 13 bilhdes, apresentava perspectivas nada encorajadoras,
dadas as incertezas quanto ao crescimento da economia mundial. A
divida externa bruta crescera de US$ 12.572 milhoes para 1s$ 21.171
milhdes nos primeiros dois anos de governo. E em dezembro de
1975, os empréstimos em moeda contraidos no ano acusavam um
total de US$ 14.711 milhdes contra US$7.849 milhdes em 1973.

As projegdes de endividamento externo feitas pelo ministro da
Fazenda em 1975, por outro Jado, com base em um crescimento de
exportagbes da ordem de 15% 20 ano ¢ uma taxa de juros inter-
nacional da ordem de 10%, supunham uma queda anual de US$ 1,3
bilhoes para o déficit em conta corrente até o inicio da décgda
seguinte.!s Segundo tais projecoes, a divida externa liquida ao flr‘.lfll
de 1979 chegaria 2 menos de US$ 35 bilhdes, o que decertq, servia
de base a postura do presidente do Banco Central, de ndo preocu-
par-se com a divida, mas apenas com “administracio do perfil de
endividamento”, tomando como infinitamente elastica a oferta de
crédito externo para o pais.t’

Ficava assim seladia a predomindncia da politica de crescimento
com base na reestruturagio da oferta e na demanda folgada, sAobr_e
os ajustes de curto prazo. Na pratica, ficou estabelecida a tolerincia

com taxas mais elevadas de inflacao: o ajuste inflaciondtio seria parte
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da politica de evitar a imposi¢io de perdas diante das novas
possibilidades da economia brasileira. De 1975 em diante, a
acomodacio diante da taxa de inflacio seria periodicamente sujeita
a surtos de contengio, todos eles de curta duragdo.

A aprovacio do IT PND significou, além da vitoria do pessimismo
quanto a elasticidades, a subordinacio dos objetivos de estabilizacdo
as metas de longo prazo. Daf em diante, nos conflitos entre a Seplan
e o Ministéric da Fazenda, a primeira levava a vantagem de ter um
plano de jogo, ao contrario do Ministério da Fazenda, que adotava
uma estratégia hibrida de controle moderado da demanda com
alternadas fases de controles de precos mais ou menos rigorosos.
Neste contexto, ndo obstante o brilho da argumentagio do titular da
Fazenda, que certamente em seus despachos semanais com O
general-Presidente tendia a cobrar maior apoio para o combate a
inflagfio, a balanca pendeu de modo geral para os argumentos do
ministro da Seplan, calcados em uma estratégia previamente
estabelecida, e que tinha na secretaria-executiva do Conselho de
Desenvolvimento Econdmico oportunidade para definira agenda do
mesmo, e assim arregimentar apoio para o programa de investimentos.

Explica-se assim, por exemplo, o perfil dos desembolsos do
governo através do BNDE, mesmo depois que arrefeceram 0s

- animos dos investidores privados a partir de 1976, principalmente

quando se reconhece a importincia que adquiria, no desenho da
politica de curto prazo, o controle sobre a expansao do crédito.

Na realidade, pode-se afirmar que se o Presidente Geisel deu ao
seu ministro da Fazenda uma chance para promover um ajuste
rapido, em termos praticos, sua propria confianca em Simonsen nio
foi suficiente para que desse ao ministro carta branca para que
promovesse 0 aperto monetario e fiscal necessario para preparar a
economia para uma etapa de ajuste estrutural. Em conseqiiéncia,
dentro e fora da érbita da Fazenda, niio existia nada parecido com
um consenso acerca da estratégia macroecondmica mais adequada,
para no dizer do uso dos instrumentos.

Com o fiasco que representou para a politica de estabilizagio
o descontrole monetirio do final de 1975, o ano de 1976 iniciou-se
com nova tentativa do governo de sinalizar sua insatisfacdo com o
retorno as altas taxas de inflag@o.’®

O orcamento monetirio aprovado para © ano prometia, mais
uma vez, a austeridade monetaria como instrumento essencial da
politica antiinflaciondria. Reconhecidas as principais dificuldades
encontradas pelo governo para realizar uma politica monetdria
efetivamente contracionista, partiu-se para um esforco no sentido de
dotar o governo de instrumentos monetirios mais eficazes. Em
marco, foram liberadas as taxas ativas de financeiras e bancos de
investimento. Somente em setembro, entretanto, a Resolugio 389
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liberou os controles sobre as taxas de juros dos bancos comerciais,
A tentativa explicita de exercer maior controle sobre os empréstimos
do Banco do Brasil deu inicio, assim, a uma longa mudanca de
regime na conducdo da politica monetdria. Tal mudanca, que s6 viria
a completar-se no inicio da década seguinte, quando, em 1981,
tentou-se utilizar o endividamento do setor piblico como instrumento
para conter a expansio monetdria, fez-se sentir na inversdo de
tendéncia da expansio dos agregados de crédito.

Na pratica, os empréstimos ao setor privado expandiram-se a
mais de 55% no ano e os meios de pagamentos a mais de 3604,
ficando mais uma vez sobrecarregados os instrumentos de coniroles
de precos com a ingloria tarefa de reprimir inflagdo em regime de
expansio continuada da demanda global. Os pregos piblicos
fizeram a sua parte no processo de transferéncia de renda ao setor
privado, elevando-se de 28,5% em média (20% se considerarmos
apenas os precos ¢ tarifas de responsabilidade direta do governo
federal), enquanto o indice geral de pregos aumentava em mais de
46%.

Na esteira de dois anos seguidos de expansio da demanda
global, o produto recuperou-se de forma vigorosa, 4 taxa anual de
9,8%, ou seja, 4,6 pontos percentuais acima de 1975. Os temores
quanto 4 recessdo, que constitufam os principais obsticulos 2
estabilizacio da economia ap0s O primeiro choque do petrdleo,
erarm na pratica afastados por uma opgdo tacita do governo por mais
inflagio e maior endividamento. Em 19 de novembro, o ministro
Velloso podia anunciar, em discurso na Associagido de Bancos do
FEstado de Sio Paulo, que o governo “deliberadamente evitou fazer
sintonia com a recessao mundial... para sair da crise de petroleo pelo
aumento das exportacdes e Ipela busca 4] auto-suficiéncia em
insumos basicos.”™® A consciéncia de que o acelerador havia sido
apertado em demasia, entretanto, marcou o Gltimo trimestre do ano,
quando 0 mesmo ministro ja anunciava “nio ser correto dizer que
o governo vem programando seus investimentos na base de um
crescimento do PIB a 10% ao ano” e falava na necessidade de
desacelerar a economia para reduzir a inflagio “a uma taxa mensal
de 29472

A tentativa de reversio da politica de demanda e a repressao aos
precos publicos foram os pontos predominantes da politica de curto
prazo nos Gltimos dois anos do mandato do Presidente Geisel.”!
Promoveu-se em 1977 uma politica monetdria mais restritiva, com
desaceleracio dos meios de pagamentos e dos empréstimos ao setor
privado, além da fixagdo de uma taxa de juros bisica positiva em
termos reais para o sistema financeiro pela primeira vez desde 1971.

Na tentativa de promover uma politica financeira mais austera,
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Simonsen anuncia que “a politica do governo de permitir que insti-
tuicGes financeiras emprestem,a empresas comerciais e industriais
coligadas definitivamente acabou”. 2 A medida que se aproximava o
final do Governo Geisel, entretanto, os sintomas de mera oposigio
interna a0 programa passavam a compor conflitos politicos mais
gerais, como © que culminou com o afastamento dramdtico do
ministro do Exército.®

Passou a ocupar o centro do palco politico a candidatura do
general Figueiredo, entdo ministro-chefe do Servico Nacional de In-
fotmagdes e que fazia o papel de ponte entre os grupos Geisel e Mé-
dici. Em conseqtiéncia, estreitava-se o espaco politico para mais um
round de politica antiinflaciondria mais séria, na medida em que os
resultados de um ano de austeridade foram uma queda modesta (de
oito pontos percentuais) na inflagdo anual, para 38,7% em dezembro.
Para isso contribuiu de forma decisiva o desempenho da agropecudria,
com um crescimento de 12,1%, contra 2,4% no ano anterior, pro-
piciando uma redugio de 30 pontos percentuais na inflacio agricola,
A desaceleragio brusca na indistria de transformacio tornava mais
dificil politicamente a continuidade da politica de estabilizacio,
levando o Presidente a afirmar, em seu discurso de final do ano, sua
decepgio diante da resisténcia da inflacio brasileira is tentativas de
controle, lembrando que “os préprios mecanismos de defesa...também
a realimentam permanentemente”, mas afirmando que “a inflagdo
ndo deve ser tratada sendo pela metodologia gradualista”.

A partir do inicio de 1978, com a definicio da forca inequivoca
da candidatura Figueiredo, esta passa a dominar o ambiente politico
do pais. A politica econdmica de curto prazo passa assim ao Servico
da continuidade do processo de distensio, privilegiando a acumulacio
de reservas em decorréncia de um saldo do balango de pagamentos
de US$ 3,9 bilhdes. Em meados do ano, uma seca que assolou o
centro-sul provocou uma queda de 3% no produto agropecudrio,
gerando a necessidade de importagdes de alimentos da ordem de
mais de US$ 1 bilhio, prejudicando a continuidade do controle do
custo de vida urbano e deteriorando a balanca comercial no @ltimo
ano do mandato Geisel. Apesar da restricio 40 crescimento dos
pregos pablicos, o indice geral de precos acelerou-se em dois pontos
percentuais ao longo do ano, postergando-se para o novo governo
a tarefa de realizar um novo round de politica restritiva.

Com a posse do general Figueiredo em marco de 1979, Mario

Simonsen foi para a Secretaria de Planejamento para comandar a
politica econdmica. Foi feita nova tentativa de ajuste fiscal baseada
essencialmente no corte de investimentos considerados nio priorita-
rios para a melhoria do balango de pagamentos e o controle do
processo de endividamento externo.
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Inicialmente, o objetivo era obter um superavit fiscal de 1% do
PIB. Até maio, parecia que o governo poderia definir um confunto
de medidas econdmicas com razodvel coeréneia, uma vez que sob
a coordenacio do ministro-chefe da Seplan estavam agora reunidos
praticamente todos os instrumentos de politica macroecondmica:
além dos instrumentos tradicionais de programacio econdmica e
orgamento na 6rbita fiscal o chefe da Seplan presidia agora o Con-
sefho Monetirio Nacional, e na prética supervisionava as atividades
da Secretaria de Receita Federal e do Conselho Interministerial de
Precos. A partir da aprovagio dos pregos minimos para a safra 1979/
80, que embutiam uma corregio nominal de 70%, para uma inflagao
passada da ordem de 40%, agravaram-se os conflitos dentro do
governo entre a politica de austeridade orgamentéria e o “desenvol-
vimentismo”,

Esta dltima posicio, que defendia o prosseguimento das politicas
expansionistas de demanda para promover o crescimento, tinha
como expoentes os ministros Delfim Netto, da Agricultura, e Mario
Andreazza, do Interior.

Na realidade, tentou-se operar uma recducio substancial de
despesas com o corte de investimentos publicos e buscando-se
maior coeréncia entre a politica fiscal e a politica monetdria, A partir
da aprovagio do orcamento monetirio, a austeridade dura somente
até agosto.

O inicio do Governo Figueiredo foi, na realidade, uma continua-
¢do do Governo Geisel. No momento em que ficou claro ao novo
Presidente que caberia a cle fazer o que era desagradivel e que
Geisel ndo tinha conseguido fazer apesar de toda sua autoridade, foi
facil ao general Presidente optar por fazer sua prépria politica,
tentando reviver a aura do periodo Médici, entregando ao ministro
Delfim Netto a tarefa de realizar, agora sim, um milagre econdmico.

Entre agosto de 1979 e outubro de 1980, o pais experimentou
sua ultima tentativa de ignorar a crise externa, agora agravada pelo
noveo choque do petréleo e pela elevagiio vertiginosa do custo do
endividamento externo. A politica heterodoxa adotada baseou-se
explicitamente no controle dos juros, na maior indexacio dos
saldrios, seguida de desvalorizacdo cambial com pré-fixacio da
corregdo monetiria € na tentativa de manipular as expectativas
inflaciondrias durante a maior parte do ano de 1980. A incapacidade
de fazer com que os banqueiros internacionais financiassem o
experimento levou a2 uma perda ripida de reservas, enquanto o
crescimento rapido do consumo alimentou a explosio do balanco de
pagamentos e levou 4 ripida reversdo da politica macroecondmica
em final de 1980.

Enquanto o governo praticava o clissico stop-and-go na politica
de estabilizacio, operava-se no pais uma importante mudanca
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estrutural financiada por um endividamento externo crescente, A
andlise deste programa é o objetivo da se¢iio seguinte.

4. A Natureza do Ajuste de Longo Prazo: o Crescimento
com Endividamento

Crescimerito com Divida
s

A divida externa brasileira cresceu US$ 10 bilhdes entre 1974 e
1977, outros US$ 10 bilhdes nos dois anos seguintes. No inicio do
Governo Geisel, 0 pais pagava anualmente US$ 500 milhes de juros
e em 1978 a conta de juros liquidos subira para US$ 2,7 bilhdes que
a alta das taxas de juros internacionais elevaria para US$ 4,2 bilhdes
no primeiro ano do Governo Figueiredo.

Em grande medida, este vertiginoso crescimento da divida ex-
terna foi o resuitado da politica de longo prazo adotada. A manutenciio
de uma taxa de investimento superior a 25% em praticamente todos
0s anos do perfodo permitiu 40 pais crescer 6,8% a0 ano em média
de 1974 a 1979. Quais os elementos essenciais dessa estratégia?

As bases da politica de longo prazo estdo descritas nos capitulos
II a IV do II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND).2
Acreditavam seus elaboradores que no perfodo de 1975 a 1979 a
inddstria brasileira poderia crescer 12% ao ano e a economia como
um todo 10% ao ano. Lograram convencer o Congresso Nacional de
que esta taxa de crescimento poderia ser uma meta factivel para
reorientar oferta de bens e servicos, de modo a superar as dificuldades
de balango de pagamentos enfrentadas pelo pais,

Como forma de ajustar a estrutura econdmica 4 “situacio de
escassez de petrdleo”, o governo optou por “grande énfase nas
industrias bésicas, notadamente no setor de bens de capital, e o da
eletrénica pesada, assim como no campo dos insumos basicos, a fim
de substituir importa¢des e, se possivel, abrir novas frentes de
exportagio.”™ No campo da politica de energia, optou-se por uma
aceleracio dos investimentos na prospecgio, principalmente na
bacia de Campos, além da execugio de um programa de elevacio
de 60% da capacidade geradora de energia hidroelétrica, buscando-

se viabilizar a expansio da produgio e da exportacdo de bens com -

elevado contetido energético que pudessem ser produzidos no pais
com base em hidroeletricidade, a exemplo do aluminio.

Aopgio por nao utilizara desvalorizagio cambial para promover
oredirecionamento da oferta e da demanda de modo a produzir mais
bens transaciondveis com o exterior e 20 mesmo tempo economizar
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divisas néo implicou a desconsideraciio de tais efeitos como forma
de corrigir a longo prazo os desequilibrios comerciais gerados pelo
choque externo. O pessimismo quanto 3s elasticidades nio foi
suficiente para bloquear a utilizagio da politica comercial: importacoes
foram encarecidas, no s6 por uma elevagio generalizada de tarifas,
como pela criagdo de encargos financeiros e restricdes quantitativas
de virios tipos.” Tais medidas tinham um duplo papel: reprimijam
as importagdes talvez de forma mais dirigida do que a que seria
obtida por uma desvalorizacio e, além disso, criavam novos “obsti-
culos” que puderam ser removidos seletivamente para permitir
instrumentos para a implementagio da nova politica industrial.
Talvez o aspecto mais surpreendente da politica de comércio
exterior do Governo Geisel tenha sido a rapidez com que as medidas
acima sumariadas lograram reduzir o coeficiente importado da
economia. Em 1974, as importagdes correspondiam a cerca de 129%
do preduto, um recorde histérico semelhante ao atingido em 1954,

*As novas politicas de controle de importagées interromperam o

crescimento deste coeficiente, que ja havia dobrado desde o inicio
da década, e triplicara desde meados da década anterior. Entre 1974
€ 1977 o valor total das importacdes manteve-se constante em
dolares nominais, nio obstante a economia haver crescido mais de
7% ao ano no periodo. Em 1978, 3s vésperas portanto do segundo
choque de petréleo, o coeficiente importadoja era de 7,25%, inferior,
portanto ao observado antes do primeiro choque.

Ao tentar fazer a economia crescer a 10%, 0 programa do
govemno logrou obter um crescimento médio anual de 7%, mas as
projegoes originais de endividamento foram rapidamente superadas
na medida em que o relativo sucesso no controle da balanga
comercial ndo foi suficiente para fazer decrescer o déficit em conta
corrente com 2 rapidez que era esperada. Entre 1974 ¢ 1972 as
importagbes mundiais cresceram cerca da metade do que haviam
crescido entre de 1970 e 1974. A desaceleragio do crescimento do
comércio mundial, que se agrava apés 1978, foi mais importante do
que a aceleragio progressiva da taxa de juros paga pelo Brasil, que
adquire importincia a partir de 1979. Estes sdo os grandes fatores por
detrds da deterioragio do balanco de pagamentos brasileiro, apesar
do sucesso no controle das importacdes.

No que diz respeito 4 composicio do produto, a indtstria foi
seguramente o setor lider do periodo, como de resto durante toda

a década de 70. Apesar do destaque inequivoco da inddstria de-

transformacio, cujo desempenho no ajuste de oferta sers analisado
a seguir, deve-se observar a importincia da continuidade da
expansdo da indastria de construgdo durante o periodo, atingindona
década uma taxa média anual de crescimento de 9,7% em termos
reajs. Este desempenho € explicado tanto pela importincia das obras
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publicas no periodo, associadas tipicamente a0s projetos de grande
porte como as hidrelétricas de Itaipu e Tucurui, por exemplo, quanto
a continuidade do financiamento 3 construgio residencial, ndo
obstante a instabilidade da taxa de inflagdo.

A Politica Industrial

A estratégia de politica industrial no Governo Geisel baseou-se
na substituicio de importagdes nos setores de bens de capital,
insumos bésicos para a indistria € no aumento da produgio e da
prospecgio de petrdleo.” Os principais instrumentos de tal politica
foram o crédito do IPI sobre a compra de equipamentos, a
depreciagio acelerada para equipamentos nacionais, as isengoes do
imposto de importagio, o crédito subsidiado e formas mais ou menos
explicitas de reserva de mercado para os novos emprecendimentos,
assim como garantia de politica de pregos compativel com as
prioridades da politica industrial.®

Os orgios de implementagio da politica eram o Conselho de
Desenvolvimento Industrial, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico, o Conselho de Politica Aduaneira, a Carteira de Comércio
Exterior do Banco do Brasil e o Conselho Interministerial de Precos.

Durante a década de 70, ndo faltaram criticas a0 retomo 4
estratégia de substituicdo de importagdes como forma encontrada
pelo governo brasileiro de tentar superar o estrangulamento das
contas externas em decorréncia da combina¢io de um surto de
crescimento acelerado com a crise do petroleo. Malan e Bonelli
(1977, p. 31) chamavam atengdo para os erros a que tal politica estaria
sujeita em decorréncia da minimizagio dos efeitos do carater ciclico
da demanda de bens de capital. Tal comportamento levara o
governo a superestimar o mercado para tais bens. Ndo deixa de ser
curioso que o otimismo do governo acerca do tamanho do mercado
brasileiro de bens de capital tenha sido ainda agravado pelas esti-
mativas do setor privado. Os investidores privados eram, além dos
clientes tradicionais do BNDE, tipicamente empresas estrangeiras
que queriam transferir parte de sua capacidade produtiva para o pais,
em muitos ¢asos por meio de pressdes para autorizagio de funcio-
namento, concessio de beneficios e contra pareceres técnicos que
apontavam para a saturagio inevitivel em alguns mercados. O
segundo fator de pessimismo dos referidos autores & o que denominam
a “preferéncia pelos bens importados”, que também seria ignorado

pela politica de estimulos do governo. Analisando-se 0§ estimulos e

o grau de protegio para a indistria localizada no pafs, entretanto, tal
preferéncia parece ter sido mais do que compensada pela politica
industrial dos anos 70.%°
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Os resultados de tais politicas foram objeto de viérios estudos;
em particular, Velloso (1982) avalia os efeitos das politicas sobre as
importacdes principalmente de insumos industriais; Batista (1986)
faz um confronto entre as metas do II PND e os resultados obtidos,
enquanto Lago, Almeida e Lima (1979a) analisam, com abundincia
de informagdes estatisticas e minucioso exame da legislacio, a
politica de estimulos 4 indstria de bens de capital no Brasil.

De modo geral, as conclusdes tém sido favoraveis no sentido de
que os abjetivos gerais de reestruturaciio da oferta foram atingidos,
se bem que em prazos geralmente superiores aos programados. Do
ponto de vista mais especifico dos setores mais favorecidos pela
politica industrial, o desempenho pode ser ilustrado pela queda
tanto em valor quanto em participagio na pauta de importacoes
entre 1974 e 1979. O programa de insumos bdsicos, dirigido para
reduzir as importacdes que atingiram a cifra de US$ 3,5 bilhdes em
1974 nos setores de papel e celulose, metais ndo-ferrosos, fertilizantes,
produtos petroquimicos e ag¢o, logrou reduzir as despesas com tais
itens a cerca de US$ 1,2 bilhdes correntes em 19793

Os resultados da substituicdio de importaches contribuiram
ainda para internalizar as despesas de investimento. A participagio
das importacSes de bens de capital no total da despesa com
méaquinas e equipamentos decresceu de 25,6% em 1972 para 9% dez
anos depois. O dispéndic em divisas com bens de capital ficou
virtualmente constanie em termos nominais até o final da década,
mas as exportacdes do setor elevaram-se continuamente de US$ 893
mithdes em 1975 a US$ 2,4 bilhdes em 1979.

A diferenca importante da experiéncia brasileira da década de
70, tanto em relacdo is experiéncias anteriores, quanto ds de outros
paises, é que a opgio pela politica de substituicio de importacSes
foi feita sem que houvesse descontinuidade no incentivo s
exportagies. Estas passam de 7,5% do PIB em 1974 a 8,4% do PIB
em 1980, enquanto as importagoes caem de 11,9% do PIB para 9,5%
no mesmo periodo, apesar do segundo choque do petrolen.® A
chave do sucesso da politica industrial brasileira na década de 70
parece residir assim nesta combinacio de estimulos, pouco usual se
comparada com outras experiéncias no Terceiro Mundo.

A manutencio desta variedade de estimulos fiscais, crediticios
e carmnbiais, entretanto, teve como custos mais visiveis a progressiva
deterioracdo da posicdo financeira do Estado, caracterizada pela
queda da carga tributéria liquida e pela elevacio do endividamento
do setor piblico. Tal deterioragido, que resultou de uma fadiga
progressiva dos instrumentos de a¢gio do governo sobre a economia
brasileira, estd na base do agravamento dos conflitos distributivos e
da aceleracio inflacioniria dos anos 80.
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5. Resultados e suas Conseqiiéncias

7

Vimos que nos primeiros seis meses do Govemo Figueiredo foi
realizada uma tentativa de completar as tarefas de estabilizagdo e de
compatibilizacdo do programa de investimentos do II PND com as
crescentes dificuldades de refinanciamento da divida externa, tendo
em vista a elevacio das taxas de juros internacionais. A manutencao
do comando da politica econdmica sob Mério Simonsen sugeria, em
principio, a prioridade para a estabilizacdo. Os esforgos iniciais
concentraram-se, assim, na redugdo do déficit pablico.

A gravidade do problema fiscal foi sendo paulatinamente
percebida poralguns técnicos do govemo, e constituiu a preocupagio
central da Secretaria do Planejamento no inicio do governo Figueiredo.
O novo titular da Seplan, no entanto, nio conseguiu sensibilizar seus
colegas de gabinete para o problema. Tampouco pareceu convencer
o Presidente da Repiiblica do cardter explosivo da ameaca inflacionaria
representada por um desequilibrio sem limites entre meios e gastos
governamentais. Anos de repressdo de pregos ¢ tarifas do setor
publico, utilizagio das empresas estatais como instrumento de
captacio de empréstimos externos, concesso por vezes abusiva de
incentivos fiscais, subsidios crediticios e pritica generalizada de
artificios financeiros que mascaravam a verdadeira dimensio do
desequilibrio fiscal na economia brasileira ndo seriam desmontados,
entretanto, de forma tdo facil.

A inexisténcia de uma série homogénea oficial para que se
possa examinar a evolugdo das necessidades de financiamento do
setor pablico dificulta a andlise da politica fiscal do Governo Geisel
e a heranca deixada para o Governo Figueiredo, Adotando a 6tica
do financiamento, podem ser construidas séries para os diversos
componentes do endividamento interno do setor piblico federal *
Estas séries revelam que até 1976 o estoque médio da divida pablica
federal, monetizada e nio-monetizada, manteve-se razoavelmente
estavel como proporgio do produto interno bruto em termos
nominais: aumenta entre 1970 e 1973 de 8,7 para 12,3% do PIB e volta
a cair até 1976 para 9,1%. Esta relativa estabilidade € entretanto
acompanhada por uma progressiva substituicao, na carteira do setor
privado, de base monetiria por titulos. A tabela 11.1 ilustra o
fendmeno.
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Tabela 11.1
Brasil: Divida Interna Federal Nio-Monetizada, 1970-1981
{como % do total da divida interna)

ano % ano % ano %
1970 12,7 1974 372 1978 56,7
1971 124 1975 41,9 1979 58,8
1972 41,5 1976 44,6 1980 59,3
1973 45,0 1977 51,8 1981 69,0

Fonte: Carneiro (1987).

Este processo, iniciado apds as reformas financeiras da segunda
metade dos anos 60, corresponde a um fendmeno de inovacoes
financeiras no sentido de substituicdo, nas carteiras dos agentes
econdmicos, de reservas monetirias por nio-monetdrias, facilitada
pela oferta de substitutos préximos da moeda governamental. A
mudanga do patamar inflaciondrio pds-1974 acelerou essa substitui-
¢do. Entre 1970 e 1973, a base monetdria caiu de 7,6% do produto
para 6,8%, prosseguindo a queda para 5,1% em 1976. Na segunda
metade da década de 70, a relativa estabilidade da taxa de inflacio
coincide com 2 relativa estabilidade desta proporgio, atingindo a
mesma 4,9% em 1979, quando se inicia nova mudanga de patamar
na taxa de inflagio. Entre 1976 e 1979, entretanto, a divida interna
do governo federal cresce de 9,1% para 11,8% do produto, sendo
pois o acréscimo da divida totalmente correspondente ao crescimento
da parcela ndo-monetizada.

Vimos nas secdes anteriores que conflitos politicos mais gerais
desempenharam papel [undamental na defini¢do, que coube ao
Presidente Geisel, entre os dois desafios de sua politica econfmica:
estabilizar a economia ou “dar prioridade 3 continuidade do cresci-
mento”.

A decisio de nio desvalorizar o cimbio, simbelo do pessimismo
de elasticidades e do modelo de inflagiio que instruia a politica
econdmica de curto prazo, teve coma contrapartida uma deciszo de
promover maior intervencio direta no processo econdmico, seja
através dos mecanismos de incentivos fiscais e crediticios, seja
alravés da participacio direta dos investimentos pGblicos no proces-
so de redirecionamento da oferta. Os primeiros dois insirumentos,
no entanto, representam na pritica deterioragio da receita piiblica,
na medida em que o Estado abre méo de coletar impostos e faz
empréstimos com encargos financeiros abaixo da inflagdo. Este
efeito & ainda agravado pela pritica de reajustes de pregos ptblicos
abaixo da inflacio. Por outro lado, o aumento da responsabilidade
do setor piblico pelos investimentos requer major poupanga ptblica
ou maior endividamento do setor pblico.
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A conseqiiéncia mais séria do pessimismo quanto as elasticidades
foi o desconhecimento das reais possibilidades de racionalizagio do
consumo de energia. Isso levou ao atraso nas pesquisas ndo s6 de
fontes alternativas, mas tamabém no sentido de melhor aproveitamento
energético. No caso do 6leo combustivel o quadro parece ainda pior
do que o da gasolina. Modiano (1982) chama atengdo para o fato de
que o subsidio a0 uso do petréleo foi uma das pobrezas técnicas mais
visiveis da estratégia econdmica de longo prazo. O consumo de 6leo
compustivel cresceu 45% e o de diesel de 60%, para um crescimento
do PIB de 40% entre 1973 e 1978. De acordo com 0 mesmo autor
(Modiano, p. 147), a margem bruta de refino de petrélea caiu de 6,17
em 1972 para 2,05 em 1979 para menos de 2 depois de 1980. O atraso
de precos s6 foi recuperado depois de 1981, sendo um elemento
adicional das fortes pressoes de custos associados a aceleragdo
inflaciondria do inicio da década de 80.

Os erros de avaliacio mais importantes talvez tenham sido os
relacionados com ao tempo estimado para a mudanca de oferta e,
é claro, com o comportamento futuro das taxas de juros e do
comércio internacional. Com juros menores e com maior poder de
compra das exportacdes, o ajuste também poderia ter sido mais
rapido. Por outro lado, com maior &énfase na politica de pregos, maior
rigor na condugio das politicas de demanda e na administracio dos
conflitos que desembocam em maior inflagdo e menor énfase em
programas desastradamente ambiciosos como o programa nuclear,
o Governo Geisel certamente teria legado ao seu sucessor uma
heranca menos indigesta. Perto do que estava por vir, no entanto, tais
equivocos perdem completamente sua significancia na determinacic
dos desastres dos anos 80.

Por detris dos indicadores do peso que representa o servigo da
divida interna ao iniciarem-se os anos 80, identificam-se importantes
mecanismos que operaram durante o processo de ajuste e que t€m
a ver nio s6 com o processo de endividamento externo do pais,
como com a mecinica de absorgio desta divida externa pelo
governo. No inicio do.processo de endividamento externo, o proprio
fato da principal fonte de crédito serem os bancos privados que
operavam no mercado internacional, facilitava a intermediacio
privada e a colocagio de empréstimos junto a tomadores privados,
cuja Gnica fonte alternativa de financiamento era o BNDE. Em 1974,
a divida externa do setor privado correspondia a cerca de 45% do
total. Em 1980, a divida do setor privado era apenas 22% do total.
Werneck (19862 e 1986b) analisa as repercussdes desse processo de
estatizacio da divida externa e suas principais consequéncias para
as dificuldades de financiamento do setor publico em meados dos
80,3 Observa aquele autor que o processo de crescimento da divida
interna do setor publico brasileiro foi fruto de um financiamento
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inadequado do aumento das responsabilidades do govemno. a
longo do processo de acumulacio da divida externa, sem que ténhg
ha}w(:io a conirapartida do aumento da renda disponivel do setor
pablico. O que se cbservou foi, ao contririo, em conseqiiéncia dos
subsidios e isengdes fiscais, uma significativa reducio da carga
tributdria, compensada pela emissdo de divida interna, que, com o
correr do tempo, passa a onerar 0 proprio or¢amento piblico. Entre
1973 e 1983 a renda disponivel do setor piiblico, definida como re-
ceita tributdria mais outras receitas correntes liquidas menos subsidios
e transferéncias, caiu de 16,8% para 8,67% do PIB. Confrontada esta
queda com as responsabilidades financeiras crescentes do governo
por conta das dividas acumuladas, fica mais ficil entender as
dificuldades de reversio do processo inflaciondrio nos anos 80.

A incompatibilidade entre o equacionamento das finangas
pGblicas de forma adequada para a expansio da economia brasileira
no periodo sublinha assim o cariter precirio e inarticulado da
politica econdmica apods a deterioracio do balanco de pagamentos
brasileiro na segunda metade dos anos 70. Os incomodos politicos
associados ao ajuste fiscal, que requer fatal ainda que nio
exclusivamente a recuperagdo da carga tributdria liquida para que
seja interrompido o processo inadequado de financiamento das
contas do setor piblico dos tltimos dez anos, seriam parte da

heranga pesada que caracterizaria os problemas centrais da politica
econbmica nos anos 80.
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NOTAS

LA contribuicio, a critica paciente e as corregdes de Luiz Roberto
Cunha foram de valor inestimavel para este trabalho. O autor
agradece a Adriana Munhoz e Mariana Werneck Bastos pela
assisténcia 4 pesquisa.

Em 1973, as reservas internacionais das Autoridades Monetarias
atingiram cerca de US$6,4 bilhdes, sendo que somente naquele
ano as entradas brutas de empréstimos e financiamentos de médio
e longo prazos atingiram quase US$4,5 bilhdes. Como resultado
da entrada de empréstimos em moeda muito superiores s
necessidades de financiamento externo do pais, somente nos anos
de 1972 e 1973 os saldos globais do balango de pagamentos
representaram uma acumulacio de haveres externos supetior a
175$5,3 bilhdes, o que di idéia da abundincia de financiamento
externo 4 época da crise do petroleo.

Veja-se, por exemplo, a discussio acerca da “melhor politica” para
0s EUA, apresentada em Solow (1980). Solow chama atengdo para
o fato de que, pelo menos no caso da economia norte-americana,
o objetivo mais defensivel seria evitar os males de uma inflagio
prolongada que resulta quase sempre dos efeitos distributivos de
um tal choque.

A politica de subsidios decorrente de um ajuste mais prolongado
de precos relativos nio tem nada de errada em si, mas as
dificuldades de reverté-la ndo devem ser subestimadas, como
ilustra a propria experiéncia brasileira no periodo em consideracio.
Nos primeiros quatro meses de 1974, o indice de precos no
atacado, base do sistema de indexacio, cresceu 4 média mensal
de 3,9% em contraste com menos de 1,5% nos seis anos anteriores.
A variabilidade da taxa mensal da inflacio deu inicio aos primeiros
rumores acerca de desindexacio ou expurgo de indices que
lancavam dibvidas maiores acerca da rentabilidade esperada dos
diversos ativos financeiros.

Os mecanismos e critérios de controles de precos industriais.

centrados no Conselho Interministerial de Precos (CIP) estdo
analisados em Carneiro (1976). Além desses, desempenhava papel
importante no controle do abastecimento e do custo de vida
urbano, desde o governo anterior, a chamada tabela CIP-SUNAB,
controlada pela entdo assessoria econdmica do ministro da
Fazenda.

Até entio, a corre¢io monetiria das Obrigaces Reajustiveis do
Tesouro Nacional (ORTN) era definida mensalmente, sem regras
escritas, por uma portaria do ministro da Fazenda. E util lembrar
que a Lei 4.728 de julho de 1965 (Lei do Mercado de Capitais), a0
estender aos titulos privados a corre¢io monetaria das Obrigacoes
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Reajustdveis do Tesourc Nacional criadas pela Lei 4.357 de julho

de 1964, as quais originalmente teriam vencimento minimo de trés

anos, pretendia com isso criar condigdes para a emissdo de titulos
de longo prazo, nunca a criagdo de titulos indexados que fossem
substitutos proximos da moeda. Com a instabilizacfio das taxas
mensais em 1974, entretanto, temia-se que o governo promovesse
uma “desindexacio” informal expurgando da corregio monetaria
oficial os efeitos da desrepressio de precos sobre a inflagio de
marco € abril. Temendo os efeitos que tais expectativas pudessem
vir a ter sobre um mercado financeiro ja conturbado, o ministro da
Fazenda preferiu explicitar uma regra pela qual a comregao
monetiria seria formalmente vinculada ac indice de precos no
atacado da FGV (IPA- DI) sendo uma média em que a variacdo
média do IPA nos trés meses anteriores entrava com peso 0,8 e
uma inflagio mensal correspondente a uma taxa anual de 15%
entraria com peso 0,2. Apesar da elegincia formal da solucio
enconirada, ela revelou-se desastrosa na medida em que contribuiu,
dado o mecanismo da carta de recompra, para a monetizagio de
fato dos titulos privados.

Veja-se, por exemplo, a Exposicio de Motivos n® 49-B, aprovada
pelo CDE em 22 de abril de 1974, pardgafo 11, onde sdo
explicitadas as diretrizes para a politica monetiria em 1974,
fixando-se meta para a expansio dos meios de pagamentos em
35494, cuidando-se apenas para que O orgamento monetdrio se
tranformasse de “indicative em normativo”, e apenas
“recomendando o amplo uso do crédito seletivo como instrumento
de combate 2 inflacio”.

Os empréstimos do Banco do Brasil eram objeto de programagio
anual por ocasiio da aprovagio do chamado “orgamento
monetario”, na realidade, tosca programacio das operagdes ativas
do Banco do Brasil, apesar do nome pomposo: nio era um
or¢amento, nem conseguia programar a evolugdo dos agregados
monetirios, mas dava a impressio de que a partir da programacgio
das contas do Banco do Brasil as demais contas do balancete
consolidado das autoridades monetérias estariam sob controle. Na
pritica, uma vez aprovado pelo Conselho Monetirio Nacional, o
“orgamento” podia ser sob alguns aspectos apenas mais um
instrumento de pressdo sobre as diversas carteiras do BB, uma vez
que os tetos aprovados para as diversas contas tornavam-se
argumentos para a concessio de crédito.

Para estudos empiricos acerca da endogeneidade da oferta de
moeda veja-se Cardoso (1977), Contador (1978), Marques (1983)
e Carneiro e Fraga Neto (1984). Sobre o uso dos controles de
crédito como instrumento de politica econdmica na economia
brasileira, ver Coates (1985).
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! Para detalhes da quebra e da intervengio veja-se Assis (1983, p.63
€ seguintes). Os gastos envolvidos nas diversas intervengdes e
fusdes administradas pelo Banco Central no pericdo seriam na
realidade suficientes para tornar dificil qualquer politica restritiva.
Talvez ainda mais importante, entretanto, tenha sido a mudanca
de postura do governo depois do tumulto em torno da quebra do
Halles, conforme se argumenta a seguir.

2 Ver discussdes da politica salarial em Bacha (1978) e Carvaltho
(1982).

13 A posigio de caixa do Tesouro passou de um saldo de Cr$ 295
milhdes em 1973 para Cr$ 3.882 milhées em 1974. O aumento do
débito do Banco Central jurito ac ptiblico s6 serviu para aumentar
a posigdo credora do Tesouro junto ds Autoridades Monetarias, e
nio para financiar maiores déficits. Estimando-se as necessidades
de financiamento do setor piiblico na forma discutida na secio 4
a seguir, conclui-se que em 1974 houve um déficit global nas
contas consolidadas do governo da ordem de 0,8% do PIB, o que

i corresponde a uma reduciio de 2,2 pontos percentuais sobre o
valor estimado para 1973. :

* O consumo industrial de energia elétrica no eixo Rio/S.Paulo, que

j era entdo um importante indicador de evolucio da conjuntura,

. passou a cair, em termos de doze meses, a partir de dezembro de

\-i 1974, depois de ter crescido 16,3% um ano antes. Os resultados da

l recessdo industrial, que s6 foram conhecidos de fato ao final do

i primeiro trimestre de 1975, eram alarmantes, pelos indicadores
parciais publicados pela imprensa.

> A mudanca gradual do papel da politica de estabilizacio nas
pricridades do governo Geisel sZo analisadas em Carneiro (1986).

16 Ver Simonsen (1988, p.19). Bste nlmero corresponde a 20% do
déficit no ano de 1974, e era suficiente para tornar constante a
relacio divida/exportagdes a partir de 1976.

7 VYer Simonsen (1988, p.18).

18 O discurso do Presidente Geisel ao final de 1975 concentrou-se
mais em mostrar que nio havia clima de recessio do que em
mencionar a nova ofensiva contra a inflagio. Na reunifio do CDE
de 14 de janeiro de 1976, para a fixacdo dos objetivos da politica
econdmica para o ano, foram renovadas as prioridades de inves-
timentos apoiadas no I PND e o principal instrumento para conter
a deterioragfio do balango de pagamentos a curto prazo era o
racionamento de importacées sob o regime do Decreto-lei 1.428/
75.

¥ A mesma expressdo é utilizada na Exposicio de Motivos 001/77,
de 24 de janeiro de 1977, que aprovou as diretrizes da politica de
curto prazo para 1977.
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2 Dyjscurso na Escola de Guerra Naval, 22 de cutubro de 1976.

21 Para urna andlise das conseqiiéncias da repressio sistemdtica dos
precos piiblicos no periodo, veja-se Werneck (1986¢).

2 Jornal do Brasil, 12.5.77, citado por Assis (1986, p. 116). Este & na
realidade um principio elementar de regulamentagdo bancdria,
mas que teve de ser anunciado solenemente como forma de
evidéncia de que a politica de tolerincia das autoridades monetirias
com a piramidagiio financeira terminava.

B O episddio estd magistralmente tratado em Goes (1978), que o
analisa no contexto mais geral do processo decisdric que
caracterizou o Governo Geisel.

# Oy I PND {oi enviado ao Congresso Nacional na forma de uma
mensagem presidencial (n? 430, de 10 de setembro de 1974) e
aprovado na forma de lei (n® 6.151, de 6 de dezembro de 1974)
por congressistas em final de mandato. Segundo as regras de
entdo, ndo encontrou cbstaculos 4 sua aprovagio.

5 11 PND, capitulo III, p. 37.

% 1§ PND, p. 16.

7 A resolucio 289/74 do CMN exigiu que importagdes de bens
sujeitas a tarifas de mais de 55% fossem pagas 4 vista; os Decretos-
lei 1.334 e 1.364 elevaram em 100% as tarifas de cerca de 2000 bens.
Em 1975 ampliou-se a exigéncia de pagamento a vista das
importagdes e criou-se pela Resolugio 331 (16 de julho) um
deposito compulsério por seis meses correspondente ao valor em
cruzeiros das importagdes. Em 1975-76 este depdsito correspondia
a um custo financeiro nominal da ordem de 40% do valor das
importagdes. Finalmente, ao final de 1975, foi simplesmente
proibida a importacido de mais de mil itens classificados como
supérfluos, tratando-se ainda de centralizar o poder de conceder
isencoes do imposto de importagdo. Veja-se Dib (1985, cap. 2 e
apéndice ID.

* Baumgarten € Cunha (1977) analisam os objetivos € os intrumentos
da politica industrial pos-1974. Observam os autores que a partir
de 1974, através da resolugio 35 do CDY, a substituigdo de impor-
tacdhes passa a ser o primeiro critério para o enquadramento de
projetos no regime do CDI O papel do CDI foi especialmente
importante em 1974 e 1976. Em 1976, o valor dos investimentos
nos projetos aprovados pelo CDI atingiu a cifra recorde de 6,2%
do PIB, caindo bruscamente para menos de 1% do PIB até o final
da década. .

» O principal instrumento legal era o Decreto-lei 1.137/70. A partir
de 1976, a isengdo de imposto sobre a importagdo e sobre
produtos industriais adquiriu maior importancia. Finahpente, a
limitagdc da corregio monetiria a 20% ao ano, concedida pelo
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Decreto-lei 1,452/76, certamente resultou ser uma fonte importante
de doacio de recursos aos que foram financiados pelo BNDE.

3 Ver Lago et al. (19792). b

31 Ver Velloso (1982).

2 A6 1978, antes do segundo choque, as importagdes totais se
haviam reduzido para 6,8% co PIB.

3 Ver Carneiro (1987¢, p. 217 e seguintes) para uma apresentacao
da metodologia e das séries. y

3 No final dos anos 70, quando os incentivos de mercado ao endi-
vidamento externo do setor privado foram sendo dominados pela
incerteza crescente, tanto no que dizia respeito a taxas de juros,

quanto is perspectivas de desvalorizagao cambial e ds possibilidades
< derefinanciamento do principal, foram criados incentivos adicionais

| firmas e bancos, respectivamente, depositarem moeda estrangeira

| no Banco Central como bedge contra suas dividas em moeda
estrangeira. Tais depésitos foram um instrumento pritico de es-
tatizacdo da divida externa.
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" na forma da Resolugio 432 e da Instrugdo 230 que permitiam 4 .




