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Auge e Declinio do Modelo de
Crescimento com Endividamento:
O II PND e a Crise
da Divida Externa

(1974-1984)

Jennifer Hermann

“A inflacdo & péssima, mas o impasse externo mortal.”
M. H. Simensen, jornal do Brasil, oofoz/1979

“There’s no such thing as a free lunch!”
M. Friedman, economista norte-americano

Introducgao

O periodo de 1974-84 abriga uma série de eventos e mudangas estruturais
| _ marcantes para a histéria politica e econdmica do Brasil. Data de 1974 ¢ inicio do
l e _ longo processo de distensdo do regime autoritdrio imposto apés o golpe armado de
" 1964, que, gradualmente — e a despeito da resisténcia de grupos militares —,
levaria 4 redemocratizacio do pais. Esse processo atravessou trés mandatos presi-
denciais: do general Ernesto Geisel (1974-78), do general Jodo Figueiredo (1979-
84) ¢ do primeiro presidente civil ap6s o golpe, José Sarney (1985-89}, eleito
ainda pelo Colégio Eleitoral.! Sua conclusdo s ocorre, efetivamente, em 1989,
quando se restabeleceu no pafs 2 eleigéio direta para presidente da Repablica. Mas
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foi em 1974-84 que ocorreram as principais pressoes ¢ mudancas politicas no sen-
tido_da redemocratizacfio. Esse contexto politico, como se vers, influenciou as
.decisdes de politica econdmica do governo Geisel.

No plano econémico, o periodo de 1974-84 marca o auge ¢ o esgotamento do
.modelo de crescimento vigente no pafs desde os anos 50, isto €, do modelo de
industrializagio por substituigdo de importages (ISI), comandada pelo Estado
(através de investimentos e crédito pablicos) e fortemente apoiada no endivida-
mento externo. Ao longo desse periodo, pode-se identificar fases bem distintas no
comportamento da economia brasileira. No governo Geisel, a implementagio do
I Plano Nacional de Desenvolvimento (I PND) completou o processo de I1SI no
Brasil. O trago distintivo da economia brasileira nessa fase — tal como ocorrera na
era JK — foi o forte crescimento econdmico (6,7% ao ano), acompanhado de gran-
des transformacoes na estrutura produtiva do pafs.

No governo Figueiredo pode-se distinguir trés outras fases. No biénio 1979-
80, manteve-se o crescimento vigoroso (8,0% a0 ano), mas o forte aumento da
inflagdo e a deterioragio das contas publicas e externas ji sinalizavam o ésgota-
mento do modelo de crescimento do H PND. Os anos 1981-83 confirmariam esse
prognéstico de forma dramdtica: o triénio foi marcado por grave desequilibrio no
balango de pagamentos (BP), aceleragio inflaciondria e forte desequilibrio fiscal.
Hssas dificuldades inauguraram um longo perfodo de estagnagéo da economia bra-
sileira, que, com raras e curtas interrupgdes, se estendeu até meados da década de
1990, caracterizando os anos 80 como uma “década perdida”. O ano de 1984 marca
o inicio de uma das curtas fases de recuperagio econémica.

As dificuldades da economia brasileira ao longo do perfodo de 1974-84 ocorre-
ram em meio a um cendrio externo marcado por diversos choques, entre eles, dois
fortes aumentos do prego do petréleo no mercado internacional (em 1973 e 1979)
e o aumento dos juros norte-americanos entre 1979-82. Diante da significativa
dependéncia do Brasil 2 importagio de petréleo e bens de capital e do elevado
endividamento externo do pafs 4 época, esses choques condicionaram decisiva-
mente a politica econdmica brasileira no perfodo de 1974-84, exigindo politicas
de ajuste externo. Os distintos modelos de ajuste externo adotados nos governos
Geisel € Figueiredo explicam grande parte das diferengas de desempenho da eco-
nomia ao longo desse periodo. ' '

O presente capitulo examina a conturbada trajetéria da economia brasileira ao
longo do periodo de 1974-84. A anilise que se segue destaca como principais condi-
cionantes dessa trajetdria: (1) a estrutura produtiva do pais 2 época, tema da se-
gunda secdo do capitulo; (2) a instabilidade da economia internacional, objeto da
terceira segio; € (3) as distintas respostas de politica econdmica dos governos
Geisel e Figueiredo, analisadas, respectivamente, na quarta € na quinta segdes.
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A sexta se¢do conclhui o capitulo com algumas consideragdes sobre o alto “prego”
que a restrigdo externa e as politicas de ajuste representaram para a economia
brasileira a partir de 1984.

Estrutura Produtiva e Dependéncia Externa no Brasil:
O Cendario no Inicio de 1972

A répida expansio das importagbes e da divida externa brasileiras durante o
“milagre econdmico” (1968-73) implicou um aumento da dependéncia externa
do pais nesses anos e em anos subseqlientes. O forte crescimento das importagdes
resultou, em grande parte, das mudangas estruturais associadas ao perfil de cresci-
mento do perfodo: um crescimento liderado pelo setor industrial e, neste, pelos
bens de consumo durdveis, o que ampliou a dependéncia externa da economia em
relagdo a bens de capital.?

O crescimento do perfodo de 1968-73 foi também acompanhado de aumento
da dependéncia estrutural da economia brasileira com relagiio ao petréleo, cuja
participacdo no consumo total de energia primdria elevou-se de 34% em 1971
{(primeiro dado disponivel) para 40% em 1973 (Tabela 4.1). O consumo aparente
de petréleo cresceu continuamente durante 0 “milagre”, saltando de 21 milhdes
de m® em 1967, para 46 milhSes em 1973. No mesmo periodo, a importagdo do
insumo elevou-se de 59% do consumo interno para 81%.

Em suma, a estrutura produtiva da economia brasileira a partir do “milagre”
contava com uma capacidade de produgio permanentemente ampliada no setor
de bens de consumo durdveis. Contudo, sua efetiva utilizagdo dali em diante im-
plicava uma demanda por bens de capital e petrdleo que ndo podia ser atendida
pelo parque industrial brasileire. Conseqlientemente, o crescimento da economia
tornou-se mais dependente da capacidade de importar (bens de capital e petré-
leo) do pais.

Paralelamente, o aumento da divida externa ampliou a dependéncia e a
vulnerabilidade financeira externa da economia. Para cumprir os encargos da divi-
da € necessdrio: gerar superdvits comerciais, para compensar (total ou parcialmen-
te) as despesas financeiras, controlando, assim, os déficits em conta corrente; ef
ou captar novos recursos no mercado externo, refinanciando a divida, de modo a
compensar os déficits correntes com superavits na conta de capital. Nos dois ca-
$08, 0 pais torna-se mais dependente do mercado internacional e, portanto, mais
vulneravel a seus reveses: a geragio de superdvits comerciais requer, além de uma
politica cambial adequada, uma demanda externa em crescimento; a emissio de
novas dividas requer um mercado internacional com dispenibilidade de liquidez ¢
receptivo a novas dividas do pais devedor. Na auséncia dessas condicdes, o cresci-
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Tabela 4.1
~ Gonsume {C) e Precos de Petrélec (P) para o Brasil: Indicadores Selecionados
1967-1984 — Anos Selecionados

Fonte: Consumo: IBGE, Estatisticas do Século XX, Via Web site: www.ibge.gov.bir. ACesso: 20/02/2004.
Pregas: British Patroleun, via Web site: www.bp.com. Acesso: 30/04/2004.
1. tep = toneladas equivalentes de petréleo.

mento econdmico efou a estabilidade monetéria do pafs devedor ficam compro-
metidos, porque serd inevitdvel comprimir o guantum das importagoes de bens de
produgio e, possivelmente, promover uma desvalorizagio cambial.

Os riscos que a elevada dependéncia externa implicava para a economia brasi-
leira comegaram a se manifestar ainda em fins de 1973. Em dezembro, os paises
membros da OPEP (Organizagéo dos Paises Exportadores de Petréleo) promove-
ram o que ficou conhecido como o “primeiro choque do petréleo”™ um aumento
brusco e significativo dos pregos do insumo no mercado internacional. O prego
médio do barril saltou de US$2,48 em 1972 para US$3,29 em 1973 ¢ para US$11,58
em 1974, subindo gradualmcntc até US$13,60 em 1978 (Tabela 4.1).> Diante do
elevado cocficiente de importagdo de petréleo da economia brasileira & época,
esse choque converteu uma situagio de dependéneia excerna em um guadro de 7es-
trigdo externa a partir de 1974. Gom 0s novos pregos, comprimia-se a capacidade
de importagio e, conseqilentemente, de crescimento do pas.
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O Conturbado Contexto Internacional de 1974-84

O periodo de 1974-78 marca uma fase de acomodagdo aos novoes precgos do
petréleo. Apds o primeiro choque — e, em grande parte, em fungio dele — a
economia mundial foi afetada por uma série de outras mudangas importantes.

Nos paises industrializados, os efeitos mais imediatos do choque foram o
aumento dos juros (jd em 1974) ¢ a contragdo da atividade econdmica (no biénio
1974-75).* Isso comprimiu ainda mais a capacidade de importar dos paises em
desenvolvimento, ja atingidos pela deterioragdo dos termos de troca (relacio
entre precos das exportagdes e importagdes), resultante do choque do petréleo,
porque a recessfo nos paises industrializados dificultava o aumento das receitas
de exportacdo. O resultado foi o surgimento (ou aumento) de déficits comer-
ciais em muitos desses paises. No Brasil, a balanca comercial passou de virtual
equilibrio em 1973 para um déficit de US$4,7 bilhdes no ano seguinte, embora
a taxa de crescimento do PIB tenha se reduzido de 14,0% para 8,2% no mesmo
periodo.

As dificuldades dos pafses em desenvolvimento no comércio internacional fo-
ram aliviadas, paradoxalmente, por outro efeito do choque do petréleo: a forte
entrada de “petrodélares” no mercado financeiro internacional. A partir de 1974,
as receitas de exportagio dos paises membros da OPEP comegaram migrar para os
paises industrializados, em busca de retorno financeiro. O ingresso de capital es-
trangeiro nesses paises promoveu forte expansdo dos recursos 4 disposic¢do dos
bancos locais, estimulando seu “apetite” por investimentos de maior risco, ji que,
naquele periodo, a regulamentagio financeira impunha “tetos” as taxas de juros
das operagdes domésticas. Assim, os petrodélares acabaram financiando os déficits
em conta corrente de paises endividados, comeo o Brasil.

Em meados de 1979, um segundo choque dos precos do petrdleo interrom-
peu, dessa vez de forma duradoura, o fluxo de capital dos paises industrializados
para aqueles em desenvolvimento. Por decisdo da OPEP, o prego do barril no mer-
cado internacionat saltou da média de US$13,60 em 1978 para US$30,03 em 1979
e USB35,69 no zno seguinte (Tabela 4.1). Visando conter os efeitos inflacion4rios
do segundo choque do petréleo, os bancos centrais dos paises industrializados, em
geral, elevaram suas taxas bdsicas de juros. Nos Estados Unidos, esta subiu conti-
nuamente até 1981, quando atingiu 16,4% 20 ano — mais que o dobro dos 7,9% ao
ano vigentes antes do choque. A prime rate, usada como taxa de referéncia nos
empréstimos (domésticos e externos) dos bancos americanos, seguiu trajetéria
semelhante, saltando para 18,9% em 1981.° O novo patamar das taxas de juros
inaugurou uma fase de recessio nos paises industrializados, que se estendeu, na
maioria deles, até 1982.
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A combinagio desses choques atingiu gravemente os paises importadores de
petréleo, em especial aqueles jd endividados, como o Brasil. O novo choque do
‘petrdleo deteriorou ainda mais os termos de troca para esses paises. O aumento
dosjuros americanos contribuiu para aumentar seus déficits em conta corrente de
-duas formas: (1) através da retragio das importacdes dos paises industrializados
(entre eles os Estados Unidos, historicamente, grande comprador de produtos
brasileiros); e (2) através do aumento das despesas com a divida externa, jd que
grande parte dela fora contratada a raxas flutuantes (revistas a cada sels meses),
indexadas 2 prime rate. Ao mesmo tempo, 0s juros mais altos dificultavam a capta-
cio de novos empréstimos pelos paises ja endividados: além de atrair recursos
para os paises industrializados, aumentavam o risco atribuido (pelos investidores
estrangeiros) aos paises devedores, porque implicavam maiores despesas com a
divida j4 contratada e maiores custos de “rolagem” da divida vincenda. Nessas
condigdes, a compensagio dos déficits em conta corrente por superdvits na conta
de capital, como se fez no Brasil durante o “milagre”, néo era mais possivel.

O resultado desse novo cendrio internacional foi o racionamento do crédito
para os paises altamente endividados — a maioria da América Latina — ¢ a
deflagragdo da “crise da divida” latino-americana. Incapazes de saldar ou de
refinanciar as elevadas despesas financeiras em délares, esses paiscs se viram for-
cados a declarar moratéria da divida externa. O primeiro deles foi 0 México, em
agosto de 1982. A moratéria mexicana seguiu-se um longo periodo de estancamento
do fluxo de capital para os paises em desenvolvimento, bem como de renegocia¢io
da divida externa latino-americana {caso a caso), que se estendeu até o final da
década de 1980.

Politica Econdmica e Ajuste Externo no Governo Geisel (19'74-1978)

0 Modelo de Ajuste Externo e seus Condicionantes

O quadro de dependéncia estrutural e restricdo externa que caracterizava a
economia brasileira no inicio de 1974 impunha ao presidente Geisel, que assumiu
0 gOverno em marco do mesmo ano, a adogdo de algum plano de ajuste externo.
Teoricamente, trés possibilidades se apresentavam: (1) atrelar o crescimento do
PIB s condigdes gerais do mercado internacional, permitindo um crescimento
maijor somente nos periodos favordveis 4 geragio (via exportagdes) e/ou 4 captacio
(via endividamento) de divisas pelo pafs; (2) promover o ajuste externo através de
mudancas de pregos relativos (desvalorizagdo cambial), o que permite o cresci-"
mento econdmico somente se este for liderado pelo aumento das exportagdes
liquidas (e, portanto, pela redugéo da absorgdo interna); (3) buscar a superagzo da
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dependéncia externa, investindo na ampliagio da capacidade de produgiio domés-
tica de bens de capital e petrdleo, o que, indiretamente e a longo prazo, contribui-
ria para reduzir também a dependéncia financeira.® As duas primeiras caracteri-
zam um modelo de ajuste conjuntural e potencialmente recessivo. A Gitima se de-
fine como uma estratégia de ajuste estrutural, que visa remover ou atenuar a restri-
¢do externa ao crescimento, de forma duradoura, através da substituicio de im-
portagdes e do aumento da capacidade de exportar.

O MODELQ IS-LM-BP E O AJUSTE EXTERNO DO GOVERNO GEISEL:

0 modelo IS-LM-BP & uma extensdo do modelo IS-LM que contempla as contas do BP,
0 BP compde-se da conta de transacdes correntes (TC) e da conta capital e financeira (CF).
A primeira, através das importacdes, & negativamente afetada pelo produto agregado (Y);
a CF & afetada positivamente pela taxa doméstica de juros (). De acordo com essas
relacdes, a curva BP, que descreve a relagdo Y-r gue mantém o BP em equilibrio, é positi-
vamente inclinada: um aumento em Y reduz o saldo do BP, exigindo um aumento em r
para manté-lo em equilibrio. '

Os graficos a seguir mostram curvas BP tipicas de paises com baixa mobilidade de
capital (curvas bastante inclinadas), como era o caso do Brasil (e de outros paises latino-
americanos) nos anos 7o, em trés situagbes distintas: equilibrio interno-externo no caso
(@), déficit externo no caso (b) e superdvit externo em (c).

Grafico (@) Grafico {b) Gréfico (©
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De 1968 a 1973, 0 Brasil tinha superavit no BP, como em (¢). Em 1974 esse guadro se
reverteu, e o pais passou a situagdo (h). O ajuste externo, nesses casos, visa conduzir o
pais a uma posi¢do do tipo (a), 0 que pode ser obtido pelo deslocamento das curvas IS-LM
para a esquerda (via polfticas fiscal e/fou monetaria restritivas) efou pelo deslocamento, de
forma duradoura, da curva BP para a direita {via politicas estruturais, de substitui¢do de
importacdes e de aumento da capacidade de exportagdo do pais). O ajuste recessivo
(conjuntural) enfatiza a primeira via, enqua'nto o ajuste estrutural, adotado no governo
Geisel, priorizou a segunda.




109 Economia Brasileira Contempordnea: 1948-2004 ELSEVIER

No curto prazo, porém, os trés caminhos dependiam, em maior ou menor

grau, do “aval” do mercado internacional, seja através da importagio de produ-
“tos brasileiros ou da oferta adicional de crédito. A terceira alternativa era a mais
dependente dessa condigfio, porque os novos investimentos implicariam, ini-

- cialmente, aumento da demanda por importagdes de bens de capital e insumos
(inclusive petréleo). Diante da restrita capacidade de importar e exportar da-
quele momento, isso sé seria possivel mediante novos aumentos da divida exter-
na brasileira, o que dependia, de forma crucial, das condigbes de crédito no
mercado internacional.

O modelo de ajuste externo adotado no governo Geisel foi o de ajuste estrutu-
ral, materializado no IT PND, anunciado em meados de 1974. 'Tratava-se de um
ousado plano de investimentos publicos € privados (estes seriam incentivados por
polfticas especificas), a serem implementados ao fongo do perfodo de 1974-79,
que se propunha a “cobrir a drea de fronteira entre o subdesenvolvimento ¢ o
desenvolvimento”.” Os novos investimentos eram dirigidos aos setores, identifi-
cados, em 1974, como os grandes “pontos de estrangulamento”™ que explicavam a
restrigio estrutural e externa ao crescimento da economia brasileira: infra-estru-
tura, bens de produgio (capital e insumos), energia € exportagéo.

No primeiro, o objetivo era a ampliagio da malha ferrovidria, da rede de tele-
comunicagdes ¢ da infra-estrutura para produgio e comercializagio agricola, visan-
do ampliar a oferta para o mercado interno e para exportagfio. No setor de bens de
produgio, o foco do II PND eram os segmentos de siderurgia, quimica pesada,
metais ndo-ferrosos € minerais ndo-metélicos. No setor energético, os investimentos
planejados se dirigiam 4 pesquisa, exploragfio e produgio de petréleo e derivados;
4 ampliacdo da capacidade de geragdo de energia hidrelétrica; e ao desenvolvi-
mento de fontes de energia alternativas aos derivados de petréleo, com énfase no
4lcool combustivel. 8 Esse conjunto de iniciativas visava avancar no processo de
ISI, bem como ampliar a capacidade exportadora do pais, tanto de bens primdrios
quanto de manufaturados e semimanufaturados.

Diante da magnitude e do longo prazo de maturagéo dos investimentos plane-
jados, € da virtual inexisténcia de mecanismos privades de financiamento de longo
prazo no Brasil, a viabilizagio do II PND dependia, basicamente, de fontes de
financiamento piblico e externo.® O primeiro apoiou-se no BNDE, cuja fungio
central no II PND era o financiamento dos investimentos privados, com base em
linhas especiais de crédito a juros subsidiados.'® Os investimentos pablicos se-
riam financiados por recursos do orgamento (impostos) € por empréstimos exter-
nos captados pelas empresas estatais, que, por terem o aval do governo federal,
estavam em posicio de obter melhores condigdes de crédito que as empresas pri-
vadas no mercado internacional.
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Quanto ao mercado internacional, embora, inicialmente, conturbado pelo pri-
meiro choque do petréleo, as condigdes de crédito se tornaram favoriveis ji a
partir de 1975, A ampla disponibilidade de liquidez no mercado externo, alimen-
rada pelos petroddlares; o recuo das taxas de juros internacionais a partir de 1975
— a prime rate declinou de 10,8% ao ano em 1974 para 6,8% em 1977 — e a reto-
mada da economia mundial ap6s o primeiro choque do petréleo foram condigbes
indispensdveis 4 viabilizacdo do modelo de ajuste externo implementado através
do IT PND.

Além desse cendrio externo propicio, havia, internamente, uma pressio para a
adogio de um modelo de ajuste nfo recessivo em 1974, O crescimento dos pri-
meiros anos do “milagre” foi facilitado pela utilizagdo da capacidade ociosa entéo
existente, mas, a partir de 1971, 2 demanda agregada em expansédo estimulou no-
vos investimentos privados. Em 1974, grande parte desses investimentos estava
incompleta, ou tinha sido recentemente concluida. Uma forte desaceleracéo eco-
némica naquele momento implicaria riscos e custos elevados para as empresas
investidoras, bem como para os bancos envolvidos no financiamento dos novos
empreendimentos. Havia, portanto, uma forte demanda empresarial pela conti-
nuidade do crescimento. Por razdes politicas, o atendimento dessa demanda inte-
ressava ao governo Geisel, que, tal como o governo Castello Branco, buscava a
legitimidade do poder pelo crescimento econdmico.'*

A radicalizagéo do regime autoritirio durante a gestido de Médici, marcado por
métodos violentos de repressio a todo tipo de resisténcia ou critica ao regime,
comegava a abalar a imagem dos militares junto as elites locais, bem como a ima-
gem do pais no exterior. Geisel (assim como seu sucessor, J. Figueiredo} era um
militar do grupo dos “castelistas” (em referéncia ao ex-presidente Castello Bran-
co), identificado como “moderado”, do ponto de vista politico, e “progressista”,
no plano econdmico, que, naquela conjuntura, significava 0 empenho na formagio
de um capitalismo nacional de perfil liberal. Na visdo dessa corrente, a insisténcia
na linha radical de Médici era uma ameaca ao poder militar, porque estimulava a
organizacio da sociedade e dos politicos de oposigio (do MDB, no caso) contrao
regime militar e sua politica de defesa da “economia de mercado™. A flagrante
derrota da Arena (partido do governo) nas eleicdes parlamentares de novembro de
1974 parecia confirmar essa tese.'?

Desde que assumiu a Presidéncia, Geisel anunciou a intencgéo de promover
uma “distensio lenta, gradual e segura” do regime. A abertura politica plancjada
por Geisel e seu ministro da Casa Civil, Golbery do Couto e Silva, nio pretendia
afastar os militares do poder, mas,.sim, institucionalizar esse poder através da for-
macdo de uma base partidiria s6lida, em vez de pela forga. Para tanto, o apoio das
elites empresariais locais era estratégico para enfraquecer tanto a “ala dura” mili-
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tar, quanto movimentos politicos “esquerdizantes”, infiltrados no MDB, nos sin-
dicatos e nas organizagbes estudantis, que combatiam tanto o regime militar no
Brasil, quanto o modelo de economia capitalista que vinha sendo implementado
poresse regime desde 1964.

Nesse contexto, a ousadia do II PND, que, além de profundas mudangas es-
truturais, planejava uma taxa de crescimento do PIB da ordem de 10% ao ano no
periodo de 1974-79, atendia, simultaneamente, ao projeto de desenvolvimento
econdmico ¢ ao projeto politico do governo Geisel:

“Em suma, uma resposta ortodoxa i crise [de 1974] conduziria a restrigbes econdmi-
cas imediatas, acirraria os conflitos distributivos ¢ reduziria muito as possibilidades
de o governo promover com sucesso a “distensdo” politica em que se empenhava.”
Sallum Jr (1996, p. 51).1

Contudo, apesar das diversas condigbes favoraveis 4 opgio pelo ajuste estrutu-
ral em 1974, esta ndo foi isenta de dilemas. Além da necessidade de superagdo.da
restrigio externa, reconhecia-se também no governo a necessidade de uma politi-
ca de controle da inflacdo. A despeito da pritica de controle direto de pregos-
chave, durante o “milagre”, a inflagdo persistia em dois digitos e mostrava claros
sinais de aceleragio ao longo de 1974. Esse ano se encerrou com inflagéo {pelo
IGP) de 35%, ante 16% no ano anterior. A manutengio de um ritmo de crescimen-
to acelerado que, se sabia, ampliaria o desequilibrio externo, trazia consigo a ameaga
de descontrole inflaciondrio — seja pelo excesso de demanda, ou pela eventual
necessidade de corregdes cambiais. Esse risco explica as inflexdes da politica eco-
ndmica comandada pelo ministro Mario Henrigue Simonsen, que ocupou a pasta
da Fazenda durante todo o governo Geisel.

No biénio 1974-75, o crédito manteve a tendéncia de forte expansdo dos anos
anteriores {especialmente para o setor piblico — Tabela 4.2), € os investimentos
pablicos previstos no II PND comecaram a ser implementados.'® Em 1976, ainda
sob efeito dessa politica, o PIB cresceu pouco mais de 10%, mas acendeu-se a “luz

amarela” da inflagdo, que atingiu 46%. Ainda nesse ano iniciou-se uma politica

monetdria contencionista, que, no entanto, nao impediu que o crédito mantivesse
taxas positivas de crescimento real até o fim do governo Geisel. Do lado fiscal, foi
adotada uma politica de contengio dos gastos da administragio pGblica direta
{Ministérios).

Por outro lado, na contramio dos controles monetirio ¢ fiscal, 0s investimentos
das estatais se expandiam, elevando a taxa de investimento da economia, bem como
a participacio do governo na FBCE que atinge 40% do total no periodo de 1974-78,
ante 33% no periodo de 1971-73 (Tabela 4.3). Vale notar que esse aumento & expli-

Auge e Declinio do Modelo de Crescimento com Endividamento... (1974-1984) 103

Tabela 4.2
Meios de Pagamento (M1) e Grédite no Brasil — 1974-1984
{médias anuais por periodo)}

Fante: IBGE, Esitatisticas do Século XX. Via Web site: www.ibge.gov.br. Acessado em 21/02/2G04.

cado, exclusivamente, pelas empresas estatais, j4 que os investimentos realizados
pela administragdo direta perdem peso relativo entre os dois perfodos. Esse novo
perfil de atuagfo do governo na economia, através das cstatais, explica a compa-
tibilizagdo do forte crescimento dos investimentos governamentais com a manuten-
¢io de superdvits primdrios nas contas publicas e com uma carga tributérnia estavel
durante toda a fase de implementagio do II PND (Tabela 4.4). Apesar disso, a

Tabela 4.3
Indicadores Fiscais no Brasil' — 1974-1984
(médias por periodos — % do PIB)

Fante: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE, Estatisticas do Século XX.
1. FBGF = farmagao bruta de capital fixo; BC = bens de capitat.
2. FBCF e PIB a pregas correntes.
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divida pablica mobilidria federal se expandia em proporgéio do PIB, puxada pelas
operacdes de “esterilizacdo” da entrada de capital no mercado cambial.!é

Em suma, ao longo do governo Geisel, embora a preocupacio com o processo
inflaciondrio estivesse presente, o objetivo de vencer os desafios do desenvolvimen-
-to parece ter predominado na condugfo da politica econdmica. No que tange 4 infla-
¢do, o governo foi capaz apenas de evitar sua aceleragiio. Quanto ao PIB, embora
abaixo da meta anunciada e com certa desaceleragfo no biénio 1977-78, a taxa mé-
dia anual de crescimento no governo Geisel foi ainda bastante elevada — de 6,7%.

Tabela 4.4
Indicadores da FBCF no Brasil — 1970-1984
{médias anuais por periodo)

Fonte: IBGE, Estafisticas do Século XX para Unido, Estados e Municipios; Banca Gentral, para NFSP,
Andima (t994), p. 154, para DPMF.

1. Nesta tabeta, consumo Enclui subsidios e transfergncias 4 Assisténcia e Previdéncia Social.

2. NFSP = necessidade de financiamento do setor pdblice. Sinal negativo indica superévit,

3. PPMF = divida piblica mobilidria federal.

nd = ndo disponivel.

O Ajuste BEstrutural na Pratica: O II PND e o Balang¢o de Pagamentos

Face ao longo prazo de maturagio dos investimentos previstos no II PND,
seus efeitos sobre o balango de pagamentos (BP) devem ser analisados em duas
etapas: a de implementagio do Plano ¢ a posterior 2 maturagio dos investimentos.
Na primeira, que se estende por todo o governo Geisel e até os primeiros anos do
governo Figueiredo, o principal efeito esperado era o aprofundamento do tipo de
desequilibrio gerado durante o “milagre”, ou seja: aumento do déficit em transa-
¢des correntes, decorrente da inevitdvel expansido das importagbes de bens de
capital e insumos durante a realizagfio dos novos investimentos.

O que justificava a assungfo dos custos dessa deterioragdo adicional nas contas
do BP eram os efeitos benéficos esperados na segunda etapa — isto €, a partir da
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década de 1980. Eram eles: (1) avango na ISI, que se manifestaria pela redugio do
coeficiente de importagdo de bens de capital; (2) redugéo da dependéncia externa
em relagio ao petrdleo; e (3) aumento da capacidade exportadora do pafs, acompa-
nhado de diversificacio da pauta de exportagbes, em favor dos bens manufaturados
e semimanufaturados {reduzindo, portanto, o peso relativo dos bens primérios).

A evolucio das contas do BP entre 1974 e 1984 parece confirmar as expectati-
vas do governo. Nos anos 1974-78, percebe-se nitida deterioracdo na composicio
do BP (ver Apéndice Estatistico e Tabela 4.5). Em termos de médias anuais, nes-
se periodo: (1) o déficit em conta corrente eleva-se para US$6,5 bilhdes, ante
US$1,2 bilhdo no perfodo de 1968-73; (2) parte dessa deterioragio deve-se & ba-
langa comercial, que sai de uma situagio, em média, equilibrada entre 1968-73
para um déficit anual médio de US$2,3 bilhdes entre 1974-78; (3} o déficit da
conta de servicos e rendas eleva-se para US$4,3 bilhdes, ante uma média anual de
US$1,2 bilhdo entre 1968-73, sendo esse aumento liderado pelas remessas de
lucros e despesas com juros sobre a divida externa (parte dela, vale lembrar, con-
traida antes do II PND); (4) o superdvit da conta de capital eleva-se sensivelmen-
te, da média de USH2,2 bilhdes entre 1968-73 para USB7,9 bilhdes entre 1974-78,
permitindo a geracio de superdvits no BP a partir de 1976, apesar do déficit cres-
cente na conta corrente; € (5) entre os mesmos periodos, deteriora-se a posigio
financeira do pafs, tendéncia expressa no aumento da relagdo “divida externa/
exportacdes” (Tabela 4.5), de 1,8 para 2,5.

O periodo de 1979-80 manteve, em termos de médias anuais, as tendéncias de
aumento do déficit em conta corrente, do superdvit na conta de capital e da rela-
¢do “divida/exportagdes”. Contudo, duas diferengas importantes podem ser per-
cebidas em relagdo ao perfodo anterior: no biénio 1979-80, o aumento do déficit
em conta corrente € explicado, predominantemente, pelo aumento das despesas
financeiras (rendas), ja que o déficit comercial médio do periodo € apenas marginal-
mente superior ao dos anos 74-78 — o que se explica pelo significativo aumento da
taxa de crescimento das exportagdes (Tabela 4.5); o superdvit da conta de capital
ndo é mais suficiente para financiar o elevado déficic em conta corrente, tornando o
BP significativamente deficitdrio (déficit médio de US$3,3 bilhdes). As tendéncias
do BP nesse periodo refletem os choques externos antes mencionados — o segundo
choque do petrdleo e 0 aumento dos juros no mercado financeiro internacional — e
prenunciam a crise da divida, que viria 4 tona em 1983.

No periodo de 1981-83, embora o quadro de elevado déficit em conta corren-
te tenha se mantido, houve nitida reversdo da tendéncia da balanga comercial,
que se torna superavitdria. Tal reversio refletiu a combinago de trés fatores, es-
sencialmente: os efeitos de duas maxidesvalorizagbes cambiais (da ordem de 30%
cada uma) determinadas pelo ministro Delfim Netto, em 1979 e 1983; a recessédo
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Tabela 4.5
. Economia Brasileira: Siniese de Indicadores Macroecondmicos -— 1974-1984
(médias anuais por periodo)

da economia brasileira no periodo de 1981-83, que contraiu as importacdes (Tabe-
la 4.5); ¢ a substituigio de importagdes promovida pelo IT PND. Por conta dessa
substituicio, a contragio das importagbes foi bem maior que a do PIB durante a
recessdo — respectivamente, de 12,4% e 2,2% ao ano — e foi explicada pela signi-
ficativa redugdo do guantum (os pregos cairam apenas moderadamente).

Outros indicadores mostram claramente essa tendéncia & substituicio de im-
portacbes entre as décadas de 1970 ¢ 1980: (1) o peso dos bens de capital impor-
tados na FBCF no Brasil reduziu-se de 12,3% (em média) no periodo de 1971-73
para 3,5% entre 1981-83 (Tabela 4.3); (2} na pauta de importag@es, a participagio
deste item caiu de 17,9% entre 1974-78 (primeiro dado disponivel) para 9,3% na
média de 1981-83; (3) o peso do petrdleo importado no consumo final de petréleo
no Brasil, que foi crescente até 1979, quando atingiu 86%, caiu para 77% em 1983
— na pauta de importagdes, porém, o peso dos combustiveis (derivados de petré-
leo) s6 comegou a ser reduzido de forma importante a partir de 1986. Essa queda
relativa nas importagbes de petréleo refletiu também outro efeito estrutural do I
PND: a substituigio do insumo na matriz energética brasileira, cuja participagdo
reduziu-se de 43% em 1978 para 34% em 1983 (Tabela 4.1).

~ Qanode 1984 confirmaria todas as tendéncias do periodo anterior, em termos
de substituigio de importagdes ¢ de ajuste externo. Nesse ano, que marca o inicio
de uma fase de recuperagio econdmica, o PIB cresceu a taxa de 5,4%, mas isso ndo
reverteu a tendéncia de queda dos coeficientes de importagio de petréleo e bens
de capital (Tabelas 4.1 e 4.3).
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Os efeitos do IF PND sobre as exportacdes brasileiras foram também visiveis.
O guantum de exportagbes cresceu continuamente a partir de 1978, 4 excecio ape-
nas do ano de 1982 (que foi o auge da recessao internacional provocada pelo se-
gundo choque do petrdlee e pelo aumento dos juros externos). Também a partir
desse ano, o crescirnento real das exportagbes torna-se, siStematicamente, supe-
rior 4s taxas de crescimento real do PIB (com a mesma excecgio de 1982). Além
disso, a composi¢do da pauta de exportagdes brasileira passou por mudancas im-
portantes a partir do II PND: o peso dos bens bdsicos nas exportacdes totais redu-
ziu-se continuamente desde entio (de 65% em 1973 para 32% em 1984), sendo
essa queda inteiramente compensada pelo aumento do peso relativo dos bens
manufaturados {de 23% para 56% no mesmo periodo).

Em suma, os objetivos (e as expectativas} de mudanga estrutural que motiva-
ram o II PND foram, em geral, alcangados. No entanto, 0s custos macroecondmicos
desse éxito nio foram despreziveis. Sem davida, parte das dificuldades que mar-
caram 4 economia brasileira na década de 1980 pode ser atribuida 3 ousadia do 1
PND - mats especificamente 4 ousadia da estratégia de endividamento externo
que o viabilizou. Contudo, como se mostrard na se¢io seguinte, outra parte impor-
tante da explicacdo dessas dificuldades deve ser buscada no modelo de ajuste
externo adotado nos anos 79-84 para enfrentar os choques externos do periodo.

Politica Econdmica e Ajuste Externo
no Governo Figueiredo: 1979-84

O periodo de 1979-84, como j4 observado, abriga trés fases distintas quanto ao
comportamento do PIB: 1979-80, de elevadas taxas de crescimento; 1981-83, de
recessio; e 1984, de recuperaciio, puxada pelas exportagbes. As diferencgas entre
essas fases, especialmente entre a primeira ¢ a segunda, refletem as mudangas
ocorridas no cendrio internacional e nas estratégias de ajuste externo adotadas no
periodo.

Ajuste Externo e “Crescimento Inercial” no Pericdo de 1979-80

O general Jodo Figueiredo assumiu a Presidéncia da Repiblica em margo de
1979 e convidou M. H. Simonsen, ministro da Fazenda no governo Geisel, paraa
pasta do Planejamento — que se¢ tornaria o comando central da politica econdmi-
ca na gestdo de Figuciredo. No inicio de 1979, a economia brasileira entrava no 12°
ano consecutivo de vigoroso crescimento e endividamento externo. O mercado
internacional ainda se mostrava favordvel a esse modelo de crescimento, mas co-
megava a dar sinais de iminente mudanga. Acompanhando o aumento dos juros
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bdsicos nos Estados Unidos, a prime rate subiu para 9,1% em 1978, apés dois anos
de estabilidade no nivel de 6,8% ao ano. Internamente, a inflagio se acelerava,
apesar das politicas de controle da demanda agregada (por via fiscal € monetéria)
implementadas desde 1976.

Nesse contexto, Simonsen iniciou sua gestdo no Ministério do Planejamento
com um conjunto de medidas restritivas, que visavam reforgar o controle sobre os
meios de pagamento ¢ o crédito bancdrio (inclusive os empréstimos do BNDE),
bem como conter os investimentos das estatais e as despesas com subsidios.!
Além disso, o ministro anunciou uma nova politica cambial, cujo objetivo era pro-
mover desvalorizagbes reats da taxa de cAmbio. Para compensar o impacto dessa
nova politica sobre os devedores em délares, foram editadas as Resolugdes 432 ¢
230 do Banco Central (Bacen), que permitiam, respectivamente, a empresas
bancos depositarem no Bacen os délares devidos antes do vencimento das obriga-
¢oes. Isso, na pratica, transferia o risco cambial e os custos de futuras desvaloriza-
¢Bes para o governo, que se tornava, entéo, responsivel pela liquidagio das dividas
em suas datas de vencimento. o

Em meados de 1979, o segundo choque do petréleo ¢ a resposta restritiva
dos paises industrializados, que rapidamente elevaram suas taxas de juros, mu-
daram radicalmente, e por longo periodo, o cendrio externo até entdo “amiga-
vel”. O novo contexto exigia do Brasil novas e rdpidas medidas de ajuste exter-
no. Na visdo de Simonsen, dessa vez, o ajuste recessivo se impunha comeo Unica
forma de controlar o grave desequilibrio do BP. A frase do ministro na epigrafe a
este capitulo foi dita nessa ocasido e, sendo ele um economista conhecido pela
baixa tolerdncia 4 inflagdo, reflete bem a gravidade do quadro externo a época.
Como toda politica econbmica restritiva, porém, a implementada pelo ministro
gerou criticas e resisténcias no sctor privado ¢ até dentro do governo (nas esta-
tais). Essas pressfes culminaram com a renincia de Simonsen em agosto, sendo,
entdo, substituido por Delfim Netto, que comandou a politica cconémica até o
fim do governo Figueiredo.!®

O diagnéstico inicial de Delfim Netro foi de que o estrangulamento externo
que afetava a economia brasileira em 1979 refletia, antes que um excesso genera-
lizado de demanda, um desajuste de pregos relativos que distorcia a distribuigio
dessa demanda entre os diversos sctores. Em especial, diante dos novos choques
externos, a taxa de cimbio deveria ser corrigida, para promover o redirecionamento
da demanda em favor dos bens de produ¢ao doméstica e estimular as exportacoes.
Para tanto, as medidas de controle monetdrio j4 estabelecidas foram reforcadas,
gerando taxas negativas de crescimento do M1 e do crédito no biénio 1979-80
(Tabela 4.2), e foi determinada uma maxidesvalorizacdo cambial, de 30% nomi-
nais, em dezembro de 1979.
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Na drea fiscal, as tarifas piblicas foram corrigidas ¢ os gastos piblicos contro-
lados. O objetivo era conter o déficit piiblico que, segundo o ministro, alimentava
a inflagéo e, juntamente com as operagdes de “esterilizacdo” do capital externo,
tinham elevado a divida piblica mobilidria para 8% do PIB em 1978 (Tabela 4.4).
Visando controlar os gastos das estatais, foi criada a Sest (Secretaria Especial para
as Empresas Estatais). Com essas medidas, o peso dos investimentos pablicos na
FBCF foi reduzido no periodo de 1979-80 (Tabela 4.3), mas, na administracio
direta, nflo houve retragio dos gastos (Tabela 4.4}, porque os subsidios (basica-
mente, direcionados 2 agricultura € exportag¢do) ainda cresceram no periodo.

As corregbes do cAmbio e das tarifas plblicas aceleraram a inflagio, que saltou
da média anual de 38% durante o governo Geisel para 93% a0 ano em 1979-80.
Essa aceleracdo refletiu também uma mudanga no regime de reajuste salarial,
implementada em meados de 1979: reconhecendo que o rdpido aumento da infla-
¢do impunha perdas reais significativas aos saldrios, o governo mudou a periodici-
dade de reajuste dos salarios nos setores piblico e privado, de anual para semes-
tral, embora com restri¢cdes 4 reposigdo integral da inflagio passada. Em janeiro de
1980, foi adotada a prefixa¢o da correcio monetdria (que corrigia contratos em
geral) em niveis inferiores aos da inflagdo em curso, visando, sem sucesso, induzir
expectativas de queda da inflagdo. As correcdes salariais mais freqilientes, aliadas a
pritica generalizada da indexacio de contratos, tornaram-se fatores realimentadores
do processo inflaciondrio € da chamada “inflacéo inercial”. Trata-se de um proces-
so pelo qual os pregos aumentam, a cada periodo, em fungio de seus aumentos
passados e da (v3) tentativa de os agentes recuperarem, sistematicamente, as per-
das reais deles decorrentes.

Em suma, o modelo de ajuste externo implementado no perfodo de 1979-80
se pretendia no-recessivo, combinando controles fiscal € monetdrio com ajustes
de pregos relativos que, idealmente, favoreceriam a balanga comercial e recupera-
riam as contas piblicas, resolvendo, ao mesmo tempo, os desequilibrios externo e
fiscal. Na pratica, porém, esses ajustes de pregos se tornavam indcuos, porque a
aceleragdio da inflagfio corroia rapidamente os aumentos reais obtidos a cada roda-
da de correg¢do. No biénio 1979-80, a recessio, de fato, foi evitada (o PIB cresceu
a taxa média de 8% ao ano no perfodo), por uma combinagdo de aumento das expor-
tagles e “crescimento inercial” dos investimentos ptblicos e privados do 11 PND,
que estavam sendo finalizados.?

No que tange ao BP, porém, o desequilibrio externo néo foi sequer amenizado
entre 1979-80, porque: (1) a maxidesvalorizacdo de 1979 ndo se materializou em
desvalorizagfo res/ do cimbio, porque foi corroida pelo rdpido aumento da infla-
¢o; (2) apesar do forte crescimento das exportacdes, o déficit comercial aumen-
tou, puxado pelo aumento dos precos {especialmente do petrdleo) e, em 1979,
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também do guantum das importagdes; (3) sob o efeito do aumento dos juros inter-
nacionais, as despesas com rendas cresceram; (4) os superdvits da conta de capital
ndo foram suficientes para cobrir os déficits correntes, tornando o BP deficitério.
Com isso, o pais registrou significativa perda de reservas internacionais, que pas-

- saram de US$12 bilhdes em 1978 para USE7 bilhdes em 1980, o que, em termos
de meses de importacio média anual, equivalia a uma queda de 10,4 para 3,6

meses no mesmo periodo.

Ajuste Externo e Estagflagdo no Pericdo de 1981-84

O insucesso da estratégia de ajuste inicial, aliado ao agravamento do cendrio
externo — explicado pela recessdo nos paises industrializados e, a partir de 1982,
pela crise da divida latino-americana — levou o governo a assumir, a partir de
1981, um modelo de ajuste explicitamente recessivo. O objetivo agora era a redu-
¢do da absorcdo interna, de modo a gerar excedentes exportdveis. Na nova estraté-
gia, a politica monetdria ganhava o centro da cena, ¢ a manutengio de juros rezis
elevados era sua principal via de atuaggo. Os juros altos atuariam duplamente so-
bre o BP: reduzindo o déficit em conta corrente, através da redugio da absorcéo
interna, €, ao “empurrarem” as empresas (inclusive as estatais) para o mercado
internacional, em busca de juros menores, atrairiam capital estrangeiro para finan-
ciar aquele déficit, que, reconhecidamente, ndo seria eliminado a curto prazo.

A politica monetdria restritiva foi efetivamente implementada até o fim do
governo Figueiredo, gerando forte recessdo no periodo de 1981-83, quando o PIB
encolheu 2,2% ao ano, em média. A recessdo, aliada aos efeitos estruturais do 11
PND, promoveu a reversio dos déficits que caracterizaram a balanga comercial
durante a década de 1970 — como ja observado, a balanga torna-se superavitdria a
partir de 1981. Contudo, isso ndo amenizou a perda de reservas internacionais
pelo pais porque, em 1981, embaladas pela alta dos juros internacionais, as despe-
sas com rendas deram um salto para US$10,3 bilhdes (ante US$7,0 bilhdes no ano
anterior) e outro em 1982, para US$13,5 bilhges. Além disso, diante dos riscos
entdo atribuidos a paises altamente endividados, como o Brasil, especialmente
depois da moratéria do México (setembro de 1982), os juros altos no mercado
interno ndo foram capazes de atrair capital suficiente para cobrir as novas despe-
sas. Assim, as reservas internacionais chegaram a US$4,0 bilhdes em 1982 (equi-
valentes a 2,5 meses de importagdo) e teriam sido ainda menores se o pafs ndo
tivesse, ao fim desse ano, recorrido a um empréstimo do FMI (Fundo Monetério
Internacional), que injetou US$4,2 bilhdes na conta de capital.

O acordo do Brasil com 0 FMI em fins de 1982 foi o primeiro de uma série que,
diante das dificuldades de solugio do impasse externo aberto pela crise da divida
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latino-americana, se estenderia praticamente até o final da “década perdida”, jus-
tificando, em grande parte, essa alcunha para os anos 80. O acordo com o Fundo
imp0s maior rigor & politica monetaria restritiva jd em curso. Em 1983, a queda
real do M1 e do crédito ao setor privado chegou, respectivamente, a 36% ¢ 26%. A
politica cambial do ministro Delfim tambéimn foi reforgada no inicio de 1983, com
nova maxidesvalorizagio de 30%, que, dessa vez, resultou em desvalorizagdo real.

No biénio 1983-84, a politica fiscal tornou-se também restritiva (o que néo
tinha ocorrido até 1982): a carga tributdria foi elevada em 1983 e os investimentos
pablicos foram drasticamente cortados, contribuindo para a reducéo da taxa de
investimento da economia para 20% do PIB em 1983, ante 23% em 1982. Nesse
¢4aso, a restri¢io nfo visava somente atingir a demanda agregada, mas também o
préprio déficit publico, que, em 1982, alcancara 7,3% do PIB no conceito
operacional e 16,4% no conceito nominal.?’ Essa deterioragdo fiscal refletia, de
um lado, a resisténcia do gasto pablico 4 baixa e, de outro, os efeitos danosos do
ajuste externo do periodo de 1979-80. O aumento da inflagdo erodia a receita real
do governo, caracterizando o chamado “efeito Tanzi”. Além disso, elevava os en-
cargos da divida pUblica, através da corre¢do monetdria. A maxidesvalorizagdo cam-
bial de 1979 ¢ a politica de juros altos a partir de entdo também afetaram as despe-
sas financeiras do setor piblico, elevando os encargos da divida interna (com juros
reais e correcdo cambial) e externa (grande parte dela de responsabilidade do
governo, devido as Resolugdes 432/230).

A indexacio da divida piblica foi uma estratégia crescentemente usada pelo
governo para facilitar o financiamento de seus déficits, através da protegdo dos
rendimentos dos titulos contra a corrosio inflaciondria ¢ contra o elevado custo de
oportunidade representado por possiveis desvalorizagoes cambiais. Essa estraté-
gia, iniciada com a criagdo da corre¢do monetdria em 1964, funcionou bem até fins
da década de 1970, enquanto a inflagdo e o cAmbio estavam sob controle. No
ambiente instdvel do perfodo de 1981-84, porém, a indexagfio da divida tornou-se
uma armadilha para o governo: a aceleracéo da inflacfio, as corregbes cambiais, a
politica de juros altos e, paralelamente, as Resolucdes 432 € 230 mantinham o défi-
cit nominal e, portanto, a divida ptiblica, em crescimento mesmo diante da politica
fiscal restritiva. Esta, por sua vez, se tornava também cada vez menos eficaz para
gerar saldos primdrios (ndo-financeiros) positives, porque a politica monetdria € a
instabilidade do periodo golpeavam duplamente a capacidade de arrecadacao do
governo: pela retragio da economia ¢ pelo efeito-lanzi. Assim, apesar da politica
fiscal restritiva, o déficit nominal do governo e a divida pablica mobilidria federal
subiram, respectivamente, para 24,6% ¢ 14,3% do PIB em 1984 ('Tabela 4.4).

A politica de ajuste externo de 1981-84, mais uma vez auxiliada pelas mudan-
cas estruturais promovidas pelo I1 PND, produziu superdvits comerciais recordes
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em 1983 e, principalmente em 1984, explicados, predominantemente, pela varia-

¢io-do quantum de exportagbes e importagbes. No primeiro caso, 0 aumento maiy

intenso se deu em 1984, como efeito da recuperagdo da economia mundial. No
caso das importacdes, a maior contribuicdo para o ajuste €Xterno ocorreu no perio-
- do 1981-83, motivada pela recessio doméstica. Em 1984, considerando o cresci-
mento real do PIB de 5,4%, a queda das importages (de quase 10%), liderada
pelo encothimento de 7,4% do guantum, refletiu, fundamentalmente, o j4 mencio-
nado sucesso do I PND na substituigio de importagdes de bens de capital e
petréleo. Ainda assim, o ajuste externo de 1984 caracteriza-se como parte do ajus-
te recessivo implementado a partir de 1981, jd que refletiu uma mudanga na dis-
tribuicdo do PIB entre os componentes da demanda agregada claramente favoré-
vel 4 transferéncia liquida de recursos reais ao exterior {(que ocorre quando o agre-
gado das contas de comércio e servigos no BP ¢ superavitdrio): em 1984, o consu-
mo, a FBCF ¢ as importagdes perdem participagdo no PIB, sendo essas perdas
compensadas pelo aumento do peso relativo das exportagoes.

Consideracgdes Finais: o “Preco” da Crise Externa
e dos Ajustes dos Anos de 1974-84

O choque dos pregos do petréleo entre 1973-74 inaugurou uma longa fase de
dificuldades para a economia brasileira, expressas no prolongado quadro de restri-
cdo externa. O modelo de ajuste estrutural implementado no governo Geisel (1974~
78) teve o mérito de mudar o estdgio de desenvolvimento industrial da economia
brasileira, internalizando, em larga medida, os setores de bens de capital e insumos
industriais. Desse ponto de vista, o ajuste foi extremamente bem-sucedido, j4
que reduziu, de forma estrutural, a dependéncia externa do pais em relagio a
esses bens, cruciais ao crescimento econdmico. Contudo, como lembra a epigrafe
de M. Friedman, em economia “nio existe almogo gritis”. O prego desse sucesso
foi o aumento da vulnerabilidade externa da economia e, face i reviravolta do
mercado internacional a partir de 1979, também da dependéncia externa financei-
ra.”! Essa condicio manteve na agenda da politica econdmica brasileira (até mea-
dos da década de 1990) a necessidade de sucessivas rodadas de ajuste externo,
requeridas sempre que o mercado internacional se mostrava pouco receptivo as
exportacoes efou 4 rolagem da divida brasileira.

A partir de 1979, o diagnéstico do desequilibrio externo brasileiro mudou,
gradativamente, e o governo passou a adotar uma estratégia de ajuste recessivo,
acompanhando a mudanga nas condigbes estruturais € conjunturais de operagio
da economia brasileira. A medida que se estendia por mais de uma década o qua-
dro de crescimento vigoroso da economia, crescia a percepgio de que o desequilibrio

Auge e Declinio do Modelo de Crescimento com Endividamento... (1974-1984) 113

FriNiac
ELSEVIER

externo brasileiro refletia uma situagio de excesso de demanda, que se agravara
por ocorrer em um “mau momento” do mercado internacional. A solugio, portan-
to, seria obtida por uma combinacio de ajuste de precos relativos — da taxa de
cdmbio, em especial, e, em menor escala, das tarifas plblicas — e controle da
absorco interna. Este tltimo foi promovido por uma politica de juros reais eleva-
dos, que, indiretamente, também ajudava o governo a “ganhar tempo” para o ajus-
te externo efetivo (da conta corrente), captando recursos via conta de capital.

A corregio de pregos relativos foi a toénica do modelo de ajuste externo do
biénio 1979-80. Esse modelo foi capaz de iniciar uma reversio da tendéncia defi-
citdria da balanga comercial, a partir de 1981, mas scus efeitos sobre a conta cor-
rente e sobre o saldo do BP foram modestos.

A partir de 1981, diante dos parcos beneficios da estratégia anterior, a énfase
do ajuste externo recaiu sobre o controle da absorgdio interna. Assumia-se, entio,
explicitamente, o modelo de ajuste recessivo, embora nova maxidesvalorizagio
cambial tenha sido implementada em 1983. Mais uma vez, os custos do ajuste
foram mais altos e duradouros que seus beneficios. Tal como no biénio 1979-80, os
efeitos favordveis da politica restritiva sobre a balanga comercial foram maiores
que sobre a canta corrente € o saldo global do BP — especialmente no periodo de
1981-83, quando o saldo comercial aumentou US$9,3 bilhées, enquanto os da
conta corrente € do BP cresceram, respectivamente, US$6,0 bilhdes e US$3,4
bilhdes. Além disso, o fato de que o desequilibrio externo volta a ser um problema
j4 em 1985 atesta a fragilidade do ajuste obtido nos anos 81-84.

O prego desse ajuste em termos de inflagdo e deterioragio fiscal, no entanto,
foi elevado e persistente. No caso da inflagéo, a tendéncia a aceleragio foi reforga-
da € se manteve na cena econdmica brasileira até meados da década de 1990.
Quanto as contas piblicas, apesar da redugio do déficit operacional para 3,0% do
PIB em 1984, o déficit nominal e a divida piblica interna mantiveram sua trajetd-
ria ascendente, alimentados pela inflagio, pelas corregbes cambiais sucessivas, pela
politica de juros altos, pela protegio dos devedores externos, através das Resolugbes
432 e 230, ¢ pelas operagbes de esterilizagdo do capital externo (nos periodos de
superavit do BP), que contribuiam para o aumento do estoque da divida publica.

As experiéncias frustradas de ajuste externo do periodo de 1979-84 refletiram
uma caracteristica do desequilibrio externo brasileiro negligenciada no modelo de
ajuste recessivo: o fato de que grande parte do aumento do déficit em conta cor-
rente a partir de 1979 — e quase a totalidade desse aumento a partir de 1981 —
refletia o crescimento exdgeno dos encargos da divida externa, explicado pelos ele-
vados juros internacionais. O mesmo ocorria com as contas piblicas nesse periodo:
o aumento do superdvit primdrio ¢ a redugdo do déficit operacional nos primeiros
anos da década de 1980 nio foram acompanhados de redugdo do déficit nominal
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(e, portanto, da divida do setor pablico), porque os encargos financeiros da divida
subiam, devido 4 correcio monetdria € cambial. Nessas condi¢Oes, antes que uma
reducio significativa das despesas financeiras que pesavam sobre o BP e as contas
publicas fosse possivel, era muito dificil acomodar nos saldos comerciais e no re-

sultado primério do governo todo o ajuste externo ¢ fiscal requerido.”” Assim, uma

solugdio para o impasse externo ¢ para o crescimento inercial da divida pablica sé
fot alcangada quando uma renegociagio da divida externa — que envolveu a acei-
tacdo de um desdgio por parte dos credores -— foi, finalmente, obtida em 1994,
permitindo a estabilizagio do cimbio e dos pregos no Brasil.

RECOMENDAGOES DE LEITURA

Castro e Souza® é leitura indispensével & para entender a complexidade do
periodo de 1974-84, no que tange ao desequilibrio externo ¢ as possibilidades de
ajuste que se apresentavam a economia brasileira. Fishlow* faz a mesma discus-
sdo, porém com uma visio mais critica que Castro ¢ Souza 2 opgdo do governo
Geisel pelo ajuste estrutural. HA

L¥ITURAS ADICIONAIS

Bonelli e Malan® fazem uma interessante andlise critica do debate da época
sobre as raizes do desequilibrio externo de 1974. Coutinho e Belluzzo® trazem
uma detalhada exposi¢io e discussdo das diretrizes da politica econdmica do periodo
de 1974-81, com énfase na politica de curto prazo.

Noras

1. O Colégio eleitoral era formado por membros do Congresso Nacional e representantes das assem-
bléias legislativas estaduais.

2. Ver, nessa linha de interpretagio, Bonelli ¢ Malan (1976).

3. O dado de 1973 dilui a verdadeira dimensdo do choque, por se tratar de um prego médio no ane.
Como o aumento determinado pela OPEP ocorreu em dezembro, a dimensio do choque sé pode ser
percebida nos precos médios a partir de 1974,

4, Nos Estados Unidos, a taxa bdsica de juros passou de 8,7% ao anc na média de 1973 (jd num patamar
elevado, que visava conter o processo inflaciondrio alimentado pelo excesso de demanda e pela
flexibilizagio cambial, com o fim de Acordo de Bretton Woods) para 10,5% em 1974. O crescimento
real do PIB passou de 5,8% em 1973 para menos 0,5% em 1974 e menss 0,2% em 1975. Dados do IFS/
FMLI, disponiveis no IpeaData: www.ipea.gov.br, acesso em abril de 2004.

5. Todos os dados referentes i prime rate aqui citados sfo de IpeaData (2004).

6. Para uma andlise e discussio das opgdes de ajuste externo disponiveis ao governo Geisel em 1974, ver
Castro e Souza (1985), pp. 30-47.

7. 11 PND, p. 7, apud Castro ¢ Souza (1985), p. 30.

8. Ver Serra (1982), p. 104.

9. A reforma financeira de 1964-67 foi bastante eficaz no segmento de crédito ao consumidor ¢ da
divida ptblica. Contudo, mecanismos privedos de financiamento 4k fongo praze nio chegaram a ser
desenvolvides até o perfodo do I} PND — e nos primeiros anos da décads de 2000 sfo ainda
precérios.

Auge e Declinio do Modelo de Crescimento com Endividamento... (1974-1984) 115

ELSEVIER

10. No periodo de 1974-78, a participagio dos desembolsos do BNDE na FBCF elevou-se para 8,7%, em
média, ante 4,0% entre 1963-73, conforme Monteiro Filha (1995), p. 155.

11. Ver Castro e Souza (1985}, pp- 35-37.

12. Ver, nesta linha de interpretagio, Sallum Jr. (1996) ¢ Fishlow (1986).

13. O MDB elegeu 16 senadores {ante 6 da Arena} e praticamente dobrou seu niimero de cadeiras na
Cémara, de 87 para 165 deputados federais. A Arena ainda manteve a maioria, mas passou de 223
para 199 deputados. Nos estados, 0 MDB elegeu 335 deputados.

14, Sobre as metas do II PND, ver Serra (1982), p. 104. Em retrospecto, nota-se que o governo Geisel foi
muito bem-sucedido na vertente econdmica de seu projeto de poder, mas nem tanto no campo
politico. A resisténcia da “ala dura” do poder milicar foi forte e organizada. Diante disso, a abertura
politica manteve um ritmo mais lento que o planejado e nio logrou manter os militares no poder pelo
voro: 0 Al-5 s6 foi extinto em dezembro de 1978; a Lei de Anistia s6 foi assinada em agoste de 1979
(jd pelo presidente Figueiredo), e a reforma partiddria que extinguiu o bipartidarismo sé foi aprovada
em novembro do mesmo ano; as primeiras eleigbes diretas para governadores ¢ prefeitos ocorreram
somente em 1982 {com importantes vit6rias de civis da oposigdo) e, para presidente, em 1989,

~ 15. Ver, a respeito, Coutinho e Belluzzo (1984).

16. Sob um regime de cimbio fixo, a entrada de délares no mercado cambial forga o Banco Central a
compri-los, para evitar uma apreciacfo da taxa de cAmbio. Gom isso, expande-se a base monetdria. A
“esterilizagio” se d4, entfio, pela venda de titulos piblicos ao mercado, que transfere o excesso de
reservas bancdrias para o Banco Central. Além disso, € possivel que o aumento da divida piiblica
entre 1974-78 tenha sido também explicado pela ocorréncia de déficit nominal {soma do resultado
primdrio com as despesas financeiras) nas contas do governo. Contudo, ndo hd come confirmar ou
rejeitar essa hipotese, porque esse indicador s6 passa a ser apurado no Brasil a partir de 1981.

17. Ver Coutinho e Belluzzo (1984), pp. 166-67.

18. Na época, Delfim Netto ocupava o cargo de ministro da Agriculeura. Sua volta ao comando da econo-
mia foi recebida com grande entusiasmo nos meios empresariais, ansiosos por uma volta aos tempos
de crescimento ripido do “milagre econbmico”.

19. Vale notar que a taxa de investimento da economia foi crescente até 1981.

20. O saldo operacional das contas piiblicas ¢ medido pela diferenga entre a receita total do governo e a
soma de suas despesas primdrias (inclusive subsidios e transferéncias) e com juros regis sobre a divida
piiblica. Essa medida de juros exclui as despesas relativas & correco monetdria e cambial incidentes,
respectivamente, sobre os titulos indexados i inflagio e & taxa de cimbio. H4 ainda dois outros
conceitos de déficit publico no Brasil: o déficit primdrio, que exclui do operacional as despesas com
Jjuros reais, e 0 nominal, que contabiliza o total de despesas, inclusive corregio monetdriz e cambial.

21. Ver, nessa linha, Fishlow (1986).

22, Para uma andlise critica do modelo de ajuste externc e dos impacros dos encargos da divida externa
sobre as condigdes de operagdo da economia brasileira nos anos 80, ver Batista Jr. (1987).

23. Ver Castro ¢ Souza (1985).

24. Ver Fishlow (1986).

25. Ver Bonelli e Malan (1976).

26. Ver Coutinho e Belluzzo {1984).



