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Ciclos e mudancas estruturais na economia
brasileira do ap6s-guerra®

JOSE SERRA**

O objetivo deste ensaio é descrever e analisar as prin-
cipais tendéncias e transformagdes da economia brasileira
no periodo posterior & Segunda Guerra Mundial. Na Primeira
Parte indicam-se, de forma resumida, os antecedentes bdsi-
cos do crescimento econdmico brasileiro nas ultimas déca-
das, bem como os principais problemas estruturais que hoje
se apresentam. Sdo sugeridas também as caracteristicas fun-
B damentais que decorrem da presenga de dois personagens-
chave no cendrio econdmico brasileiro: o Estado e as em-
presas transnacionais. Na Segunda Parte sdo descritos os
grandes ciclos observados no apés-guerra, analisando-se os
fatores e condi¢des que explicam os principais pontos ou
fases de inflexdo. Na se¢do final sdo esbogadas as princi-
pais caracteristicas da evolugdo recente da economia brasi-
leira, bem como as condigdes para uma estratégia alterna-

tiva de desenvolvimento.

(*) Este ensaio foi escrito durante a permanéncia do autor como professor visitante no
St. Antony’s College, Universidade de Oxford, primeiro semestre de 1981, e apresentado
no Semindrio sobre Politicas para el Desarrollo Latino-Americano, CECADE, Meéxico,
julho de 1981.

(**) Professor da Universidade de Campinas. Agradego a colaboragdo de Gesner de Oli-
veira, Antonio Kandir ¢ Pablo Rieznik na preparagdo dos dados apresentados.



PRIMEIRA PARTE: TENDENCIAS E MUDANCAS ESTRUTURAIS

1. DESEMPENHO E PRINCIPAIS PROBLEMAS

O Brasil constitui uma espécie de paradigma de pais de industrializacdo
retardatiria onde o crescimento econdmico e a diferenciagdo das forcas produ-
tivas tém apresentado uma extraordindria vitalidade, Essa performance esten-
de-se desde os anos 30 e se acentua particularmente a partir da Segunda Guerra
Mundial, quando a Indidstria Manufatureira consolidou seu papel de eixo dina-
mico da economia.

Assim, em termos de tendéncia a longo prazo, o Produto Interno Bruto
brasileiro cresceu no apds-guerra a uma taxa média que ultrapassa os 7 por
cento ao ano, o que significa dobrar seu volume a cada dez anos e aumentar
mais de dez vezes entre 1945 e 1980. Trata-se de um desempenho superior ao
do conjunto dos paises capitalistas desenvolvidos e subdesenvolvidos e semelhante
a média dos paises socialistas. Esse maior vigor relativo da economia brasileira
transparece inclusive em termos do crescimento do PIB por habitante, o que
permite afirmar que, grosso modo, ao contrario do que ocorreu com o con-
junto do Terceiro Mundo, a diferenca entre a produtividade média no Brasi!
e nos centros capitalistas desenvolvidos diminuiu no apés-guerra.!

O répido crescimento do PIB, sob a lideranca do setor manufatureiro, cuja
expansdo foi de 9 por cento ao ano, acompanhou profundas transformagdes na
estrutura econdmico-social brasileira. Entre 1949 e 1970 o setor industrial ma-
nufatureiro elevou a sua participagdo na Renda Interna de 20,2 para 27,3 por
cento (precos correntes), enquanto para o conjunto do setor industrial (Indds-
tria de Transformagdo, Construgdo Civil,, Mineragdo e Servigos Industriais de
Utilidade Publica) o salto foi de 26,0 para 33,4 por cento.

Dentro da Industria de Transformaco, adquiriram considerdvel importin-
cia os setores de bens de produgdo e de bens de consumo duridveis. Assim, em
1976 o peso dos produtos metalirgicos, maquinas e equipamentos no setor
industrial era superior a 30,0 por cento, propor¢do mais elevada da América
Latina e préxima da vigente na Europa Ocidental.

A principal contrapartida do dinamismo do setor industrial e do aumento

1 O crescimento econbmico brasileiro também foi consideravelmente mais dinidmico que
o do conjunto da América Latina, superando em mais de dois pontos percentuais a média
anual dos demais paises da regiio. O desempenho da economia brasileira contrasta parti-
cularmente com o das outras economias do Cone Sul — Argentina, Chile e Uruguai —
que eram as mais avancadas da América Latina no inicio dos anos 30.
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significativo de seu peso na estrutura da economia foi a redugio da participagdo
relativa da agricultura, cujo peso na renda interna do pais passou de 25 por
cento em 1949 a 13,2 por cento em 1979/80.

Outra mudanga extremamente relevante diz respeito ao setor externo da
economia. Em primeiro lugar, confirmou-se o definitivo deslocamento das ex-
portagoes -como principal fonte de demanda para o crescimento, Basta mencio-
nar que entre 1947 e 1980, enquanto a expansdo do PIB foi de 7,1 por cento
ao ano, as exportacdes, em quantidade, cresceram a 5,6 por cento anual € o
coeficiente de exportacdes com relagdo ao PIB declinou de 14,8 para 7,6 por
cento (precos de 1970).

TABELA 2

RENDA INTERNA SEGUNDO RAMOS DE ATIVIDADE
(Porcentagens do Total em Valores Correntes)

1949 1959 1970 1979/80
Agricultura 24,9 19,2 10,1 13,2
Indastria 26,0 32,6 35,9 334
(Indastria de Transformagéo) (20,2) (25,1} (27,3) (26,3)
Servigos 491 48,2 53,9 53,7

Fonte: Contas Nacionais de FGV e IBGE.
Nota: Evidentemente, as porcentagens em valores correntes subestimam o aumento

de gravitagdo da industria na renda interna, devido a continua diminuigdo dos

seus pregos relativos.

Paralelamente, e apesar do amplo recurso ao financiamento externo, obser-
vou-se também um notavel “fechamento” da economia no que se refere as
importagles: a participagdo dos produtos importados no PIB declinou de 13,7
para 7,0 por cento entre 1947 e 1980 (precos de 1970). Essa evolugdo obede-
ceu a uma trajetria ciclica, sendo que o fechamento mais intenso ocorreu
entre fins dos anos 40 ¢ meados dos 60. Posteriormente, e até 1974, inaugu-
rou-se uma fase de extroversdo econdmica — longe porém de recompor o quadro
vigente no imediato apds-guerra. Finalmente, a partir de 1974 definiu-se uma
nova fase de introversdo, chegando-se a uma situagdo mais préxima a do inicio
da década de 60.

Com relagio as exportagbes, é ainda fundamental considerar que houve
uma notével diversificagdo de sua pauta, a qual acompanhou o seu rapido. cres-
cimento posterior a 1967. Assim, por exemplo, as vendas de café como propor-
¢do do total exportado declinaram de 60 por cento em 1949/50 e 53 por
cento em 1962/63 para 13,4 por cento em 1978/79. Ao mesmo tempo, 0s pro-
dutos manufaturados passaram de 10,5 para 45 por cento do total entre 1968/
1980. Esse fenomeno também foi observado em varios outros pafses do Terceiro
Mundo e na América Latina, mas no caso brasileiro foi particularmente acentua-
do. Sua conseqiiéncia mais 6bvia foi tornar o valor das exportagbes menos susce-
tivel a contragGes bruscas.
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Finalmente, cabe assinalar que a intensidade do crescimento e das trans-
formagdes estruturais da economia brasileira teve sua contrapartida em profun-
das mudangas na estrutura social. Assim, entre 1940 ¢ 1980 a propor¢do da
populagao economicamente ativa (PEA) no setor secundério mais do que du-
plicou, passando de 10,3 para 25,3 por cento do total.? Essa evolugdo nio foi
linear ao longo do periodo em questio: mais de quatro quintos da expansio rela-
tiva da PEA industrial entre 1940 e 1980 ocorreram a partir de 1960; também
depois de 1960 ocorreram mais de trés quintos do declinio relativo da PEA
agricola. Sao dados que assinalam o engano das teses de meados dos anos 60,
que davam por esgotado ou muito enfraquecido o dinamismo da geragdo de
empregos no setor secundédrio da economia.

TABELA 4

COEFICIENTES DE COMERCIO EXTERIOR E RELAGOES DE TROCA

Exporta- Importa-| Relag6es Ano Exporta- | Importa- | Relagbes
Ano ¢oes ¢oes de Troca ¢oes goes de Troca

PIB PIB  |(1963=100) PIB PIB
1947 14,8 13,7 99 1964 5,2 46 115
1948 14,4 114 94 1965 6,1 4,0 108
1949 13,0 104 89 1966 6,7 5,1 101
1950 9.9 11,1 156 1967 64 54 97
1951 10,1 16,2 161 1968 6,3 6,2 99
1952 78 14,3 145 1969 6,8 6,2 105
1953 84 9,5 152 1970 6,6 6,9 115
1954 6,7 10,7 175 1971 6,4 75 105
1955 7.2 7.5 130 1972 6,7 8,1 114
1956 75 71 129 1973 6,7 8,6 124
1957 6,4 8,3 141 1974 6,6 10,5 102
1958 5,7 7.4 138 1975 6.9 94 98
1959 6.8 76 119 1976 64 8.6 110
1960 6,1 71 116 1977 6,1 7.6 130
1961 6,1 6,2 113 1978 6,5 75 112
1962 76 58 100 1979 6,7 7.6 101
1963 6,2 57 100 1980 7.6 70 83,6

Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados do Banco Central, de Conjuntura Econdmica,
e da CEPAL. Dados em valores constantes de 1970.

Por outro lado, houve uma significativa ampliagdo da PEA nos servigos
urbanos. Parte dessa ampliagdo inclui, sem ddvida, o chamado setor informal
do mercado de trabalho, mas uma parcela substancial corresponde ao emprego
assalariado no comércio, administragdo e Servigos piblicos.

As modificagdes na estrutura social foram acompanhadas por aumentos
nos niveis de escolaridade da populagio e por um declinio da proporgio de
analfabetos entre as pessoas de mais de 15 anos de idade: de 56 por cento em

2 O crescimento relativo da PEA na Indéstria Manufatureira foi semelhante: de 74 para
15 por cento da PEA total entre 1940 e 1976,
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1940 para 26,1 por cento em 1980, fendmeno que também foi mais intenso a
partir dos anos 50.3

As tendéncias de longo prazo da economia brasileira, que mostram o
notével dinamismo expansivo e as profundas transformagdes estruturais, produ-
ziram, coexistiram, ou até certo ponto foram viabilizadas por caracteristicas
que tipificam um estilo de crescimento que tem sido submetido a uma intensa
apreciacdo critica na literatura sobre o desenvolvimento econdmico.

BRASIL: DISTRIBUICAO DA RENDA
(POPULAGAO ECONOMICAMENTE ATIVA)

TABELA 6
PERCENTIS 1960 1970 1980
20— 3.9 34 28
50— 174 149 12,6
10+ 39,6 46,7 50,9
5+ 28,3 34,1 379
14 11,9 14,7 16.9

Fonte: Dados basicos do IBGE.

A caracteristica que sobressaiu refere-se, sem divida, a ampliagdo das
desigualdades sociais, simultaneamente com a preservagdo de grandes margens
de pobreza absoluta. A Tabela 6 ¢ por demais elogiiente para ilustrar o primei-
ro desses aspectos. Como se pode constatar, as distancias relativas entre os
niveis de renda dos brasileiros aumentaram de forma persistente desde o inicio
dos anos 60. Ndo é por menos que o coeficiente de concentracdo de renda no
Brasil situa-se entre os dez mais elevados do mundo, considerados os paises
para os quais ha dados comparéveis. Por outro lado, em 1974/75, ndo obstante
0 vigoroso crescimento observado nos anos anteriores, cerca de um ter¢o das
familias brasileiras ainda permanecia abaixo da linha de pobreza absoluta, equi-
valente a duas vezes o menor salario minimo mensal do pais, ou seja, 364
dblares anuais de gastos por pessoa (pregos de 1979).

Houve muita controvérsia em torno da funcionalidade, disfuncionalidade ou
indiferenga do agravamento da desigualdade social, bem como da permanéncia
de amplas margens de pobreza absoluta, em relagdo ao desempenho da econo-
mia. O que nos parece menos sujeito a discussdo, porém, é que essa evolugdo

3 No entanto, ndo se observou correlacio semelhante no caso da organizagdo da forga de
trabalho assalariada A liberdade sindical, que foi ampliada entre os anos 40 ¢ 60, sofreu
uma significativa restrigio a partir de meados desta tltima década, sob ‘o regime auto-
ritdrio. As possibilidades de expressio e influéncia politica dos trabalhadores também
foram bastante restringidas depois de 1964, mediante o estreitamento das liberdades par-
tiddrias e o estrito controle do processo eleitoral.

12



adversa foi agravada pela politica social “regressiva” do regime brasileiro entre

1964 ¢ 1974: baixos reajustes salariais fixados pelo governo,* enfraquecimento

da estabilidade no emprego, duras restri¢des a liberdade sindical e contencido

dos gastos ptblicos com finalidades sociais.
Um segundo aspecto diz respeito aos desequilibrios do processo de cres-
cimento, entre os quais destacamos os seguintes:

1. O rdpido declinio da participagdio do PEA agricola no PEA total nio ioi
conseqiiéncia de um processo generalizado de moderniza¢do tecnoldgica do
setor. Ao contrdrio, a agricultura seguiu se expandindo mais com base na
ampliacdo da fronteira agricola do que no aumento da produtividade. Esta
aumentou apenas lentamente quando considerado o conjunto do setor.
Na verdade, a capitalizacio e a modernizagdo tecnoldgica rurais proces-
saram-se de forma muito pouco dindmica e bastante desigual entre produtos
e regides.

Tal modalidade de desenvolvimento agricola, embora tenha tido implica-
¢des negativas do ponto de vista dos precos dos alimentos e dos rendi-
mentos reais da massa de trabathadores rurais, liberou recursos de finan-
ciamento para sustentar a acumulacdo urbana, contribuindo indiretamente
para viabilizar o dinamismo do padrio de crescimento industrial vigente
nas Gltimas décadas. Trata-se de um importante contraste entre a expe-
riéncia brasileira e a de outros paises da América Latina, que se viram
diante da op¢do de importar alimentos (ou comprometer suas exportacdes
desses produtos) ou realizar pesadas inversGes para aumentar a produti-
vidade do setor.

Existem, porém, evidéncias de que essa modalidade de desenvolvimento
agricola pode tornar-se invidvel se for admitida a continuidade do dina-
mismo do crescimento brasileiro, em fungdo tanto das novas exigéncias
impostas a agricultura pelo conjunto da economia como das condigoes
endégenas de expansdo do setor.”

2. No que se refere a industria, ¢ relevanie observar que o dado da partici-
pacao do agregado mdquinas — equipamentos — produtos metaltrgicos
no produto manufatureiro tende a superestimar o desenvolvimento do setor,

4 Diretamente o saldrio minimo e os saldrios dos funcionarios pdblicos, de forma geral
os saldrios afetados pela férmula de reajustes vigente desde 1964,

5 Tais exigéncias decorrem de: (i) a necessidade de continuar expandindo as exportagGes
agricolas para atender 4 demanda de divisas; (ii) o atraso da produgdo agricola voltada
para o mercado interno, configurado no periodo que se estende desde o final dos anos
60 até o infcio do atual decénio; (iii) a demanda de insumos agricolas substitutivos de
derivados do petrdleo. As condi¢des enddgenas tém a ver com o afastamento, hoje con-
siderdvel, das novas fronteiras agricolas, com implicacdes negativas sobre os custos de

transporte dos alimentos.

13
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ao menos em confronto com os paises capitalistas desenvolvidos. Isto por-
que a participacdo dos bens de consumo duraveis no referido agregado ¢
muito superior no caso brasileiro do que. por exemplo, nos paises euro-
peus. Embora o setor de bens de capital no Brasil seja mais amplo e
integrado do que nos demais paises da América Latina (México, por exem-
plo) pode-se dizer que apresenta uma espécie de “‘atraso relativo”, caracte-
rizado por insuficiente desenvolvimento tecnolégico e, mais ainda, por uma
reduzida participacio nacional na geracdo da tecnologia utilizada. Existem
restri¢des estruturais & modificagdo dessa situacdo, e elimind-la ou ao me-
nos atenud-la poderd representar uma condicdo relevante para preservar
a longo prazo o ritmo histérico de expansdo da economia observado no
apds-guerra.

Com relacdo ao setor externo, cabe notar que o Brasil, depois de desfrutar
de uma posicdo credora em termos liquidos no fim dos anos 40. acumulou
uma divida que no inicio desta década alcangava uma proporcao proxima
a um quarto do PIB e a duas vezes e meia o valor das exportagoes.
Deste total, aproximadamente um ter¢o deve ser empregado no pagamen-
to dos juros, proporgdo que se eleva a dois tercos se acrescentamos as
amortizacoes.

Dadas as dificuldades para, dentro do atual marco estrutural, obter saldos
comerciais positivos muito significativos nos préximos anos (a menos que
se prolongue o estado depressivo em que a economia merguthou em 1981),
coloca-se um desequilibrio financeiro fundamental, com implicacdes tam-
bém decisivas sobre o padrdo de crescimento futuro da economia brasileira.
Tal desequilibrio, para ser enfrentado de modo satisfatorio, exigiria tanto
um grande esforco de mobilizacdo nacional visando impedir o estreita-
mento do ja apertado raio de manobra doméstico na condugdo da politica
econdmica, como a realizagdo de significativas e rdpidas mudangas estru-
turais com vistas a ampliar o coeficiente de exportagdes e manter baixo o
coeficiente de importacdes.

Sobressai, por outro lado, a extrema dependéncia do desenvolvimento da
economia brasileira com relagdo ao petréleo, Em 1973, aproximadamente
44 por cento do consumo de energia no Brasil era satisteito por este
produto, propor¢io excessivamente alta se levamos em conta a abundante
disponibilidade de outras fontes encrgéticas. Nessa mesma época (1971)
mais de quatro quintos do transporte (cargas e passageiros) era realizado
por veiculos automotores, um percentual vérias vezes superior ao dos
paises desenvolvidos. Ademais, devido & méd qualidade do carvdo nacional
e ao haixo preco do petrdleo, o dleo combustivel veio a cumprir um papel
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crucial como insumo energético para a industria.® Essa realidade coloca.
portanto, um desafio de grandes propor¢des para os proximos anos. Dado
o peso que o petréleo ja alcancou nas importacbes, a menos que se
descubram grandes jazidaé deste produto em territério brasileiro, o Brasil
tera que modificar forcadamente a sua matriz energetica. Como € 6hvio. a
intensidade e a forma de fazé-lo condicionardo estreitarnente as possibi-
lidades e o estilo do desenvolvimento brasileiro.

5. Por dltimo, ndo pode deixar de chamar a atencdo a presenga do mais
notavel invitado de piedra”™ do desenvolvimento brasileiro: a inflacio cro-
nica e elevada. A alta dos precos tendeu a recrudescer durante a Segunda
Guerra Mundial e, depois de um certo retrocesso na segunda metade dos
anos 40, sofren uma nova inflexdo ascendente que, independentemente das
flutuacGes, manteve-a, em média, acima dos 20 por cento ao ano.

A inflacdo brasileira pode ser encarada, na melhor tradicio da anélise es-
truturalista, como retlexo da rapidez ¢ intensidade das transtormacgces na
economia, com implicacoes em termos de mudancas nos precos relativos. Sua
funcionalidade explica-se pela incapacidade do sistema de intermediagdo fi-
nanceira de mobilizar poupanca para financiar os investimentos ou de arti-
cular organicamente o capital financeiro ao industrial. Com algumas exce-
¢bes ao longo do tempo, ndo chegou a obedecer nenhuma dindmica salérios-
precos. Da mesma forma, as teorias que a associaram necessdria e simplifi-
cadamente ao déficit fiscal foram desmentidas pela experiéncia brasileira des-
de fins dos anos 60, quando o setor fiscal se tornou superavitario.

A disfuncionalidade da inflagdo foi sentida durante suas fases de acelera-
¢do descontrolada, como em 1962-64 e desde 1979, gerando reacdes con-
tencionistas na politica econdmica. A importancia deste fenomeno é crucial,
pois, cabe relembrar, sob a motivacdo ou a pretexto de uma inflacio eleva-
da foram aplicados em paises como Chile ¢ Argentina esquemas de poli-
tica econdmica que transcenderam o mero objetivo da estabilidade dos pregos,
na busca de um padrdo de desenvolvimento menos industrializante e mais
aberto para o exterior.

II. A PARTICIPACAO DO ESTADO

Uma das caracteristicas marcantes do desenvolvimento do capitalismo no
Brasil diz respeito ao significativo papel do Estado como fator de impulso a

6 O nicleo dindmico que impulsionou a economia brasileira durante o apds-guerra asso-
ciou-se estreitamente ao consumo de petréleo: a indistria automobilistica. a construcio
civil, a petroquimica (desde os anos 60) e a propria inddstria petrolifera. N&o é para
menos que em 1976, das dez maiores empresas do pais (segundo vendas), aproximada-
mente oito eram direta ou indiretamente vinculadas ao consumo de petréleo.

7 Expressdo de Anibal Pinto em suas anélises sobre a inflacdo chilena.
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industrializacdo. Esse papel foi exercido ndo apenas através de suas fungGes
fiscais e monetdrias e de controle do mercado de trabalho ou de sua fungdo
de provedor dos chamados bens piblicos mas também e sobretudo pela (i) de-
finicdo, articulacdo e sustentacdo financeira dos grandes blocos de investi-
mento que determinaram as principais modificagoes estruturais da economia no
apos-guerra; (ii) criagdo da infra-estrutura e producéo direta de insumos in-
dispensdveis a industrializagdo pesada.

Essa caracteristica expressa uma especificidade dos paises capitalistas que
Hirchman chamou de late-late-comers e que assumiu no Brasil uma de suas
expressdes méiximas. De um prisma de anilise estritamente econdmico, isto se
explica por circunstincias como:

i) Tais paises ingressaram na era industrial quando as bases técnicas e
financeiras das atividades manutatureiras ja eram relativamente complexas, im-
plicando grandes dimensoes de plantas e elevadas exigéncias tecnoldgicas.

ii) Paralelamente, a economia primdria exportadora ndo engendrou me-
canismos de centralizagdo financeira privada capazes de oferecer sustentagdo a
acumulacdo industrial nas condigbes acima mencionadas, afora o problema re-
presentado pela grande magnitude do volume de recursos a ser mobilizado em
um estagio ainda incipiente de desenvolvimento das forcas produtivas.®

iii) Os grandes projetos industriais tém uma forte relacdo de interdepen-
déncia, o que obrigava a que sua implementagio fosse feita de forma até certo
ponto conjunta, em razdo do risco de torna-los invidveis devido aos problemas
de capacidade ociosa e de balango de pagamentos. A esta exigéncia acrescen-
taram-se ainda as necessidades de infra-estrutura e de fornecimento de maté-
rias-primas bésicas.

iv) O avanco no sentido das etapas superiores da industrializagdo foi si-
multdneo ao (e em parte causado pelo) acelerado movimento de internaciona-
lizacdo do capital que sucedeu 2 reconstrugdo européia. Assim, a coordenagéo
acima mencionada tinha que ser mais ampla e complexa, na medida em que
devia incluir também a negociac¢io e a administragio da participagdo das em-
presas estrangeiras nos grandes blocos de investimento, estabelecendo uma di-
visdo de tarefas entre elas, o capital privado nacional e as empresas estatais.

Foram estas as condi¢cdes que impuseram ao Estado assumir, de fato, o
papel de principal instrumento de centralizagdo financeira, coordenagdo dos
grandes blocos de investimento, construtor da infra-estrutura e produtor de maté-
rias-primas e insumos basicos. A forma e a maior ou menor intensidade com
que assumiu esse papel, bem como a performance resultante, constituem um
elemento-chave para interpretar as particularidades do desenvolvimento brasi-
leiro em relagdo a outros late-late-comers, tanto quanto ou mais do que as carac-

8 Ver, a respeito, Coutinho e Reichstul, 1977.
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teristicas do chamado processo de substituicdo de importagdes. Para explicar, por
exemplo, a diferenca entre a trajetéria do capitalismo argentino e brasileiro,
sera essencial levar em conta por que, no caso da Argentina, o Estado teve me-
nor capacidade para transferir recursos do setor exportador (mais amplamente,
da agricultura) para acumulacdo industrial e, ademais, assumiu com muita
timidez o papel de agente produtor, direto ou indireto. E elogiiente a esse
respeito assinalar o atraso na implementacio do programa siderdrgico argentino
comparado ao brasileiro ¢ mesmo ao chileno.

Outro paralelo interessante poderia ser feito com o México, onde o menor
avango da industrializacdo em face do Brasil deveu-se, em parte, 4 agdo menos
agressiva do Estado no sentido de forcar a verticalizacido da industria. E verda-
de que, diferentemente do Estado brasileiro, 0 mexicano foi muito mais ‘“efi-
ciente” na organizacao de um sistema centralizado de intermediacdo financeira,
sem rival na América Latina, bem como no controle dos mecanismos de propa-
gacdo intlaciondria. Porém, a partir de meados dos anos 50 até o comego dos
anos 70 o Estado mexicano retrocedeu, comparativamente ao brasileiro, na
acdo de promover o desenvolvimento da indistria de bens de produgado, limitan-
do-se cada vez mais a posigdo de fornecedor de economias externas ao capital
privado e regulador do sistema financeiro

Pode-se estimar que o conjunto do setor piiblico brasileiro atualmente
responde por mais de 40 por cento da formagdo bruta de capital tixo na eco-
nomia. Entre as 5 300 maiores empresas ndo financeiras, aproximadamente 30
por cento do patriménio e 5,2 por cento das vendas correspondiam, em 1975,
a empresas estatais. Como ja foi sugerido, estas se concentram primordial-
mente na producdo de bens intermedidrios (incluindo energia). (Dados basicos
de Calabi e outros, 1979.)

HI.  AS EMPRESAS TRANSNACIONAIS E A INDUSTRIALIZACAO

No tripé em que se baseou a industrializacdo brasileira desde meados dos
anos 50, formado pelas empresas do Estado, do capital privado e do capital
estrangeiro, a estas tltimas coube compartilhar com as empresas estatais o
papel de principal protagonista, Sua participagio direta na produgdo manufa-
tureira ndo constitui por certo uma novidade histérica, mas intensificou-se no-
tavelmente a partir da época mencionada. O salto da inddstria brasileira na
direcdo dos ramos manufatureiros “pesados” de bens de produgdo e de consumo
duréveis € insepardvel da penetracio das empresas transnacionais no setor.

Em termos resumidos, as principais caracteristicas resultantes do processo
de “transnacionalizagdo” da indistria brasileira nas trés dltimas décadas sdo as
seguintes:

1. As empresas transnacionais (E) concentram-se predominantemente na indis-
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tria de transformagdo, onde controlam mais de 30 por cento do estoque de
capital do setor. Das 1000 maiores empresas do pais (por volume de
vendas em 1974) aproximadamente dois tergos sdo industriais; entre elas
as ET equivaliam a 12 por cento do nimero total, 50 por cento do valor
das vendas e 43 por cento do estoque de capital. (Dados bdsicos de FINEP,
1978.)

2. Dentro da industria, as ET concentram-se nos subsetores mais dinamicos.
Em 1970, entre as empresas lideres, as ET dominavam a produg@o de bens
duréveis de consumo (85 por cento das vendas) e participavam majoritaria-
mente na produgdo de bens de capital (57 por cento das vendas). Mesmo
nos dois outros subsetores (bens de consumo ndo durdveis e bens interme-
diarios) sua participagdo era significativa (43 e 37 por cento, respectiva-
mente) (idem, FINEP 1978).

3. As ET operam com escalas de produgdo, intensidade de capital, grau de
oligopolizagdo, complexidade tecnolégica e produtividade mais elevadas que
as empresas nacionais. Predominam também na exportagdo de produtos
manufaturados.

4. Até meados dos anos 50 predominavam as ET de origem norte-america-
na. Posteriormente, observa-se uma significativa diversificagdo dos paises de
origem, adquirindo importancia as ET alemas, japdnesas e suigas, ainda
que as ET dos Estados Unidos continuem detendo a maioria em confronto
com qualquer pais isolado.

5. Para atenuar os possiveis conflitos entre a expansdo das ET e os “interes-
ses nacionais” concorreram as seguintes circunstincias:

i) o alto grau de complementaridade entre as atividades das ET e das em-
presas privadas nacionais do setor industrial. Este foi o caso tipico da indds-
tria automobilistica e da indéstria de componentes (autopegas). A complemen-
taridade é mais Obvia em relagio ao conjunto da economia pois, apesar de
crescente, é ainda reduzida a participagdo do capital estrangeiro na constru-
¢do civil, no sistema financeiro, na prestagdo de servigos, na agricultura e na
mineragao,

ii) a tendéncia observada desde fins dos anos 60 de associacdo das ET
com as empresas nacionais, privadas ou estatais. No caso das empresas pri-
vadas (nacionais) essa associacdo aparece como atraente do ponto de vista tec-
nolégico lato sensu (incluindo a diferenciagéo de produtos, marcas e marketing),
financeiro e de garantia de mercados para exportagdo. Com relagdo as estatais
este wltimo aspecto parece ser o predominante.

iii) as dificuldades do balango de pagamentos constituem um fator persua-
sivo na justificagio de uma politica governamental permissiva com relacdo as
ET. Por outro lado, o tnico periodo (desde 1947) de bonanga prolongada do
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setor externo (1968 a 1973), foi simultineo com uma rapida aceleracdo do
crescimento, desfrutada amplamente pelas empresas privadas nacionais, o que
amenizou os possiveis conflitos com as ET.

iv) finalmente, cabe assinalar a importancia crucial e habitualmente des-
considerada da relativa fragmentacio de interesses das ET, que provém de
paises distintos, atuam em setores industriais diferentes, obedecem a uma di-
nimica de acumulagdo diferente ¢ ndo reagem da mesma forma face as con-
junturas econdmicas favordveis ou adversas ou a controles e limitagdes im-
postos pela politica econdmica governamental. A referida fragmentacdo tem
como contrapartida a multiplicidade e a diferenciacio dos nexos das ET com
as empresas brasileiras (privadas ou estatais), fragmentando também os inte-
resses nacionais frente ao capital estrangeiro.

SEGUNDA PARTE: OS CICLOS DO CRESCIMENTO INDUSTRIAL

No periodo do apds-guerra, a expansio do produto manufatureiro apresen-
tou trés inflexdes mais agudas, as quais condicionaram variagdes semelhantes no
crescimento do PIB. A primeira delas ocorreu a partir de 1962, depois de
uma notdvel trajetéria expansionista desde o final da guerra (9,7 por cento
ao ano) e particularmente no gqiiingiiénio anterior (1956-1961), em que a
taxa de crescimento do produto industrial alcangou a média dos 11 por cento
a0 ano. No giiinqiiénio seguinte (1962-1967) esta taxa declinou mais de quatro
vezes, atingindo a média de 2,6 por cento anual.

A segunda inflexdo observou-se a partir de meados de 1967, inaugurando
a fase expansiva do “milagre” econdémico, durante a qual o produto industrial
cresceu a quase 13 por cento ao ano, até 1973. Em seguida, a indistria entrou
em uma fase de desaceleragdo (1973-1980) tendo sua taxa de crescimento sido
inferior & metade daquela observada durante o “milagre”, embora nio muito
inferior a tendéncia histérica do apés-guerra e ainda razoavelmente elevada em
confronto com outros paises.

L. AUGE E DECLINIO DO CRESCIMENTO INDUSTRIAL (1947-1962)

Na verdade, foi durante o periodo que se estendeu desde a Segunda
Guerra Mundial até o inicio dos anos 60 que o pafs caminhou para etapas
mais avancadas da industrializagio moderna. Para isto foi decisivo um con-
junto de condigGes, entre as quais:
1. A base relativamente ampla do mercado doméstico, aumentada significati-
vamente nos anos 30;
2. As politicas fortemente protecionistas em relaco a indistria doméstica e
de apoio a substituigdo de importagdes;
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3. Os investimentos estatais, seja na infra-estrutura de energia e transportes
ou diretamente na producdo de insumos bésicos;

4. A entrada massiva de capital estrangeiro na producio de bens manufatu-
rados destinados ao mercado interno (sobretudo a partir de meados dos
anos 50);

5. Os fortes incentivos e subsidios fiscais, crediticios ¢ cambiais ao investi-
mento privado na inddstria;

6. O crescimento da oferta agricola a uma taxa média superior a 4 por cento
ao ano sem que o setor demandasse um volume significativo de investimen-
tos e recursos financeiros.

A fase que se estende desde a guerra até meados dos anos 50, cuja impor-
tancia foi muitas vezes subestimada, deve ser considerada fundamental. Por um
lado, comegaram a operar empreendimentos iniciados pelo Estado durante a
guerra e voltados & produgdo de minério de ferro (Companhia Vale do Rio
Doce), barrilha e soda céustica (Companhia Nacional de Alcalis), ago (Com-
panhia Siderdrgica Nacional) e agos especiais (Acesita).? Por outro lado, con-
tinuou a protegdo ao mercado interno em favor da produgdo industrial domés-
tica. A proteco natural representada pelo conflito mundial, seguiu-se uma fase
de liberalizagio das importacdes (1945-46); mas o rdpido esgotamento das
reservas de divisas e a defesa dos interesses do café impds (a partir de 1947)
uma politica simultinea de controle de cimbio e de preferéncias especiais que
favoreceu as importagdes de maquinas e equipamentos.'®

Ademais, a guerra da Coréia, com o temor de que os fluxos do comércio
internacional viessem a sofrer interrupgdo, gerou um boom de importagGes de
maquinas e equipamentos em 1951/52, que permitiu ampliar significativamente

9 Vale acrescentar ainda os investimentos estatais na érea dos transportes rodovidrios
desde meados dos anos 40, por intermédio do Programa Rodovidrio Nacional (1946), com
financiamento vinculado ao recolhimento do Imposto Unico sobre Combustiveis e Lubri-
ficantes (JUCL). Da mesma forma, merece registro a entrada do Estado na érea de
produgéio de energia elétrica (1945). Embora isto houvesse ocorrido em uma regido entdo
perifética ao processo de industrializagdo, criou o precedente para posterior e répida
expansdo da agfio governamental direta neste campo.

10 O controle de cimbio foi estabelecido em meados de 1947 e estendeuse até o inicio
de 1953 em sua forma original. A taxa de cambio foi mantida fixa nesse periodo,
enquanto o fndice de pregos se elevava em torno de dois tergos. As importagdes eram
liberadas por intermédio de licengas. O congelamento do cambio favoreceu aos interes-
ses cafeeiros a curto prazo, pois impedia a queda dos pregos do café (dada a posicéo
quase monopolista do Brasil na comercializagdo deste produto). Ademais, depois de
1949 houve uma considerdvel melhora desses pregos, a qual contribuiu para a viabilidade
da politica adotada e garantiu uma razodvel disponibilidade de divisas.
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a capacidade instalada (e/ou a modernizagdo de alguns setores) para o cres-
cimento subseqiiente.!!

Como resultado das condighes anteriores e como reflexo dos efeitos multi-
plicadores e aceleradores do aumento do emprego urbano, o mercado doméstico
industrial continuou expandindo-se rapidamente — mais de 2,2 vezes entre
1947-1956 — ao mesmo tempo em que prosseguiam os estimulos da substi-
tuicdo de importagdes ao processo de industrializacdio. Entre fins dos anos 40
e meados dos anos 50 declinou consideravelmente o coeficiente importado da
oferta total de bens de consumo duréveis, bens de capital e bens intermedi4rios.

Finalmente, na primeira metade dos anos 50 foram tomadas quatro outras
iniciativas governamentais que viriam a ser decisivas para o salto industrial
posterior. Primeiro, a Instrugdo 70 (1953) da SUMOC, que disciplinava alo-
cacdo de importagdes de forma mais racional e definida em funcdo dos inte-
resses industriais; além disso, mediante o leilio de divisas, passou a repre-
sentar uma fonte fundamental de recursos para o Estado.'? Segundo, a criagdo
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, com a fungdo primordial de
apoiar a ampliagdo da infra-estrutura de transportes e energia. Terceiro, a
criagio da PETROBRAS (1953), monopélio estatal do petrleo, que desen-
volveu rapidamente as atividades de prospec¢do, produgdo e refino desse pro-
duto. Quarto, a Instrugdo 113 (1955) da SUMOC, que permitia as empresas
estrangeiras sediadas no pafs importarem méquinas e equipamentos sem cober-
tura cambial, sempre que as autoridades governamentais estimassem “conve-
niente para o desenvolvimento do paifs”.13

Em termos de desenvolvimento industrial posterior, o significado da pri-
meira metade dos anos 50 também inclui a maior legitimidade que assumiram

11 As importagSes em 1951/52 cresceram mais de 60 por cento (em volume) com relagéo
a 1949/50. O nivel de importagdes desses anos somente veio a ser superado em 1968.
Na verdade, a maior facilidade para importar em 1951/52 tinha por objetivo permitir
a formagdo de estoques de matérias-primas e insumos intermedidrios, mas a rapida escas-
sez e a especulagdo que ocorreram na comercializag8o internacional desses produtos aca-
baram favorecendo principalmente as importagdes de maquinas e equipamentos.

12 As importagGes foram divididas em cinco categorias, segundo a sua essencialidade.
Para cada uma delas havia o leildo correspondente. Criou-se, além disso, uma categoria

“especial”, sujeita & taxa de cambio oficial, e que incluia maquinas e equipamentos.
13 Os investidores estrangeiros podiam importar bens de capital sob a condigdo de con-

cordarem em ser reembolsados mediante a participagio no capital da empresa a que se
destinavam esses bens. Muitas vezes as empresas transnacionais aproveitaram, além disso,
para importar mdquinas e equipamentos obsoletos em seus pafses de origem e a precos
inflacionados. A Instrucdio 113 foi promulgada durante o governo de Café Filho, entre o
suicidio de Vargas (agosto de 1954) e o mandato presidencial de Kubitschek. O ministro
da Fazenda de Café Filho era Eugenio Gudim.
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os esforgos de industrializacdo, reflexo, em grande parte, dos j4 ponderaveis
interesses situados no setor.tt

O “Boom” do Plano de Metas

Foi a partir de meados dos anos 50 até o inicio dos anos 60 que a indus-
trializagdo brasileira sofreu transformacdes estruturais decisivas. Esse avanco
foi realizado sob impulso do Plano de Metas do governo Kubitschek (1956-
1960) e caracterizou-se por uma intensa diferenciagdo industrial num espago de
tempo relativamente curto, articulada diretamente pelo Estado. Nesse periodo
instalaram-se no pais as inddstrias automobilistica, de constru¢io naval, mate-
rial elétrico pesado e outras de maquinas e equipamentos, permitindo uma signi-
ficativa ampliagdo do setor de bens de capital. Ao mesmo tempo expandiram-se
consideravelmente inddstrias bdsicas como a siderdrgica, a de metais ndo fer-
rosos, quimica pesada, petréleo, papel e celulose.

Para os avangos mencionados, afora os investimentos estatais em infra-es-
trutura e na produgdo direta de insumos, foram decisivos, como instrumentos
de politica econdmica: '

i) a Instru¢do 70 e o aumento da carga tributdria e do déficit {fiscal,
como fontes de financiamento;

ii) A Instrucdo 113, como expediente para trair a curto prazo os in-
vestimentos estrangeiros diretos;

iii) o crédito oficial subsidiado para estimular a acumulagdo do setor
privado nos setores considerados prioritarios;

iv) a criagdo de grupos executivos com representantes da SUMOC, CA-
CEX, BNDE e dos empresarios, para organizar, incentivar (por exemplo, me-
diante concessdes de terrenos industriais, isengdes de importagdo e linhas espe-
ciais de crédito) e acompanhar a implementacdo das diferentes meias setoriais.

Dentro da divisdo de tarefas, articulada pelo Estado, entre o capital estran-
geiro, as empresas puiblicas e o capital privado nacional, coube uma protegdo
especial a este Gltimo, que representava a parte mais fragil do tripé. Tal prote-
¢do consistiu em abundantes incentivos para sua expansio na indistria de bens
de capital e nos setores fornecedores das empresas transnacionais — como foi
o caso tipico da inddstria automobilistica. Merece ainda destaque o seu dominio
quase exclusivo nos setores ndo manufatureiros, como o da construgdo pesada.
Ademais, o capital privado nacional beneficiou-se amplamente da expansdo
da demanda derivada por bens de consumo ndo durdveis, subsetor que tinha

14 Cabe recordar que o candidato vitorioso nas eleigdes de 1950 (Getdlio Vargas) apre-
sentou uma plataforma eleitoral que criticava o governo precedente por atitudes e com-
promissos que seriam contrdrios ao progresso industrial do pais.
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maior peso relativo na indistria e cuja producido entre 1949 e 1962 eicvou-se
em aproximadamente 2,2 vezes.

No que se refere a participagio direta do Estado, merece atencdo espe-
cial a ampliagdio da Companhia Sidertrgica Nacional, bem como a criagio de
mais trés companhias produtoras de ago. Expandiu-se também significativamen-
te a PETROBRAS e o setor estatal de produgdo de energia elétrica, organizan-
do-se, no inicio dos anos 60, a ELETROBRAS, holding do setor hidrelétrico.
Entre 1949 ¢ 1959, a formagdo bruta de capital fixo das empresas com participa-
¢éo do governo federal quadruplicou como propor¢do do PIB, passando por outro
lado de 3,1 para 8,2 por cento do total da Formagdo Bruta de Capital Fixo. Por
sua vez, o investimento governamental total (governo central e suas autarquias,
estados, municipios, exclusive as empresas publicas manufatureiras, extrativas e
financeiras) aumentou entre 1956 e 1962 a uma taxa aproximada de 15 por
cento a0 ano em termos reais; os gastos governamentais como proporgdo do
PIB elevaram-se de 15,3 para 17,8 por cento entre 1955 e 1960/61.

Com relagdo ao capital estrangeiro, o amplo recurso a Instru¢do 113 nao
se deveu exclusivamente ao desejo de atrair investimentos estrangeiros em setores
de tecnologia mais complexa, mas também a crise do balango de pagamentos
que acompanhou a deterioragdo das relacdes de troca posterior a 1953, simulta-
neamente & acumulagdo dos servigos de divida contraida em funcio do boom
importador do biénio 1951/52. Do ponto de vista da politica econémica interna,
a Instrugdo 113 parecia permitir contornar os problemas de balango de paga-
mentos para a importagdo de maquinas e equipamentos. Para as firmas estran-
geiras garantia a exploragio de um mercado de razoaveis dimensdes, porém
relativamente fechado as importagdes de seus produtos devido & escassez de
divisas.

Principais Caracteristicas do Ciclo Expansivo

Em termos resumidos assinalariamos as seguintes:

1. A lideranga do crescimento coube as atividades produtoras de bens de capital
e de bens de consumo durdveis, cujas taxas de crescimento entre 1955 e
1962 (média anual) foram de 26,4 e 23,9 por cento, respectivamente. E
verdade que em fins dos anos 50 a participagdo relativa de ambos os setores
na produgdo industrial era ainda relativamente pequena. O mesmo, porém,
nio ocorria com relagdo a sua participacdo nos investimentos industriais:
entre 1955 ¢ 1959, enquanto o investimento na indistria de transformacio
se elevava a 22 por cento ao ano, os investimentos nos subsetores de material
elétrico, mecénico e de transporte (representativos das atividades produtoras
de bens finais durdveis) cresceram, respectivamente, a 38, 43 e 80 por cento
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ao ano, mais do que triplicando a sua participagdo conjunta no investimento
total da inddstria (12 para 38 po‘r.cento).

2. A avaliagio da performance dos bens de capital e dos bens de consumo
durdveis torna-se ainda mais significativa quando levamos em conta o de-
sempenho dos bens intermedidrios, que em grande parte reflete o maior ou
menor dinamismo dos bens duréveis finais. Neste caso é importante consi-
derar ndo apenas o ritmo de crescimento da produgdo de intermedidrios, que
foi de 12,1 por cento ao ano (entre 1955-1962), mas também o peso desse
subsetor na formagdo de capital, elevado e crescente, dada a maior relagdo
capital-produto e o maior tamanho minimo de suas plantas de produgao.
Assim, pode-se estimar que, enquanto o estoque de capital no conjunto da
inddstria de transformagdo quase dobrou entre 1955 e 1962, o estoque cor-
respondente aos bens intermediarios passou dos 26,3 por cento para 31,3
por cento do total da inddstria no mesmo periodo. (Ver Bauman Neves,
1979.)

3. E fundamental ter presente que a produgdo de bens de capital cresceu signi-
ficativa e principalmente nos ramos de mdaquinas-ferramenta e de equipa-
mentos sob encomenda. Por outro lado, ndo obstante o avango obtido, ndo
se chegou a “completar” a internalizacdo de um Departamento I na eco-
nomia.*®

4. Ainda com relagio aos bens intermediérios, cabe assinalar que, ao final do
ciclo, havia importantes insuficiéncias de oferta. Como diz um autorizado

estudo sobre o periodo:

“Q fato de que a expansdo do setor industrial tinha sido desordenada
provocou ao longo do processo uma série de assincronias (...) Ha uma

insuficiente capacidade instalada nas industrias de bens de produgéo inter-
medidrias: metalurgia e quimica bdsica, borracha, papel, etc.” (Tavares,
1972, p. 165).

15 De acordo com um estudo sobre o desenvolvimento da producio de bens de capital
no periodo,

“Ndo obstante a crescente diversificacio da oferta, a inddstria local de bens de
capital estd longe de produzir o espectro completo dos bens demandados. Ainda que o
desenvolvimento econdmico e a ampliagio do tamanho do mercado tenham dade lugar
a fabricagdo doméstica de vdrios produtos novos, a demanda cresceu para outros pro-
dutos cuja disponibilidade provém das importagSes”.

“As importagdes continuaram, por exemplo, no item de produtos altamente especia-
lizados para os quais o mercado doméstico é demasiado pequeno para atrair produtores
locais. Além disso, devido as suas vantagens comparativas, as industrias preferem con-
centrar-se em produtos mais leves, deixando os mais pesados e/ou mais especializados
por conta das importagSes. Por exemplo, uma investigagdo sobre as empresas de madquinas-
ferramenta, em 1961, mostrou que o peso das méaquinas produzidas era menor do que
1 tonelada, comparado com as 2,5 toneladas pata mdiquinas-ferramenta importadas. Em-
presas que fabricam outros produtos também tendem a especializar-se em bens de capital
mais leves” (LEFF, 1968, p. 147).
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5. A agricultura manteve um crescimento préximo a sua taxa histérica do apés-
guerra (aproximadamente 4,5 por cento ao ano em média) e sem qualquer
modificacdo no padrdo tradicional de exploragdo da terra. Na verdade, este
setor permaneceu relativamente marginalizado do Plano,de Metas, dada a
énfase fundamental no desenvolvimento industrial.'® Seu desempenho no pe-
riodo foi considerado altamente insatisfatério por amplos setores técnicos ¢
politicos, reforcando, no inicio dos anos 60, as pressdes em favor de uma
reforma agréria.

6. No que se refere ao balango de pagamentos, fortes desequilibrios passaram a
afetd-lo desde fins dos anos 50, como reflexo de: (a) o novo ciclo de
deterioragdo das relagGes de troca iniciado em 1958, fator determinante da
acumulagido de saldos comerciais negativos a partir dessa época; (b) o cres-
cimento dos “servicos” do capital estrangeiro a partir de 1957, como conse-
qiiéncia dos investimentos e empréstimos externos acumulados desde o inicio
da década;'” (¢) o curto periodo de maturagdo dos empréstimos, contrapar-
tida das condigbes entdo prevalecentes no mercado internacional de capitais
bem como da hostilidade das agéncias de crédito como o Fundo Monetdrio
Internacional, o Banco Mundial e as institui¢des de financiamento oficiais
e para-oficiais norte-americanas para com a politica de industrializagdo tout
court do perfodo, com seus aspectos de protecionismo, controle seletivo de
importacdes e déficit fiscal.®

18 Deve-se considerar, no entanto, que no perfodo citado foi implementada a producédo
doméstica de maquinas e implementos agricolas, que viria a repercutir, posteriormente,
na aceleragdo (restringida) do processo de modernizagdo do setor.

17 Para 1962/63 = 100 o indice de relagdes de troca em 1957/58 havia sido de 1395.
A principal causa foi o forte declinio dos precos do café. Por outro lado, as amortizagGes
da divida externa alcancaram 2.361 milhGes de délares entre 1957-1963, contra 868 milhdes

entre 1950-1956
18 Particularmente ilustrativa foi a ruptura de negociagSes entre o governo Kubitschek
e o Fundo Monetdrio Internacional em 1959, devido & ndo adogdo de uma politica de
estabilizagio segundo os requisitos do Fundo. As dificuldades com o Fundo Monetério
Internacional estenderam-se a outras instituigdes financeiras internacionais, dado o papel
de avalista do Fundo em relagio a elas. Uma tentativa para adiar a crise de balango
de pagamentos consistiu no recurso a precédrias formas de financiamento externo a curto
prazo, de custos mais elevados e que vieram a encurtar os prazos médios de maturagdo
da divida externa. Foi o caso dos “swaps”, que representavam a contratagdo de emprés-
timos de curto prazo em moeda com garantia de cobertura cambial. Da mesma forma
recorreu-se mais intensamente aos supplier’s credits. Em 1959/60 o montante de “swaps”
somado ao de supplier’s credits chegou a financiar cerca de 54 por cento do déficit em
conta corrente

No governo de Janio Quadros (janeiro-agosto de 1961) as negociagSes com o Fundo
Monetério Internacional tiveram é&xito, dada, inclusive, a reforma cambial *liberalizante”
(Instrugdo 204) realizada logo em seu inicio e acompanhada de uma forte desvalorizagéo
do cruzeiro. Porém, a rentincia de Janio obrigou a recomegar as negociagdes, as quais, até
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7. Na verdade, o salto industrial do periodo realizou-se 2 margem de um sis-
tema de intermediacdo financeira e de financiamento governamental mais
adequado. O gasto publico crescente foi financiado em grande medida na
base de déficits também crescentes, mediante créditos do Banco do Brasil.
O crescimento do crédito privado baseava-se fundamentalmente na expansao
primédria dos meios de pagamento, por intermédio do referido déficit e do
aumento dos depdsitos bancarios a vista.

8. Talvez o aspecto que mereca mais destaque na fase de crescimento associada
4 implementagdo do Plano de Metas tenha sido o elevado grau de comple-
mentaridade dos investimentos nos grandes projetos. Neste sentido, é impor-
tante lembrar que tanto os projetos de bens de capital como os de insumos
basicos adiantaram-se 4 chamada demanda derivada, direta ou indireta, que
poderia resultar da produgdo de bens de consumo durédveis. Por seu turno,
os projetos para produgdo destes bens, particularmente no que se refere a
industria automobilistica, na dimensdo em que foram implementados, tam-
pouco obedeceram a critérios de satisfagdo de uma demanda preexistente,
mas adiantaram-se a ela. Ndo deixou de existir, evidentemente, um esquema
de realimentacfio reciproca que induzisse a investimentos ndo “planejados”
previamente; do mesmo modo, a economia ndo se manteve imune ao declinio
ciclico, uma vez completado o “pacote” de grandes investimentos. De fato,
foram estabelecidas as bases técnicas que aumentaram consideravelmente o
grau de endogeneidade de sua expansdo e de sua dinimica ciclica, pois:

i) O significativo desenvolvimento do setor de bens de capital, embora
“incompleto”, tendeu a internalizar os mecanismos de aceleragdo e desaceleragéo
associados aos movimentos ciclicos.

ii) A instalacio e/ou significativa expansdo da capacidade produtiva nos
subsetores de insumos bésicos também contribuiram para a instabilidade ciclica,
na medida em que exigiram investimentos volumosos, de elevada relagao capital-
produto, longa maturagio e descontinuos no tempo.

jii) O fato de o preco médio de alguns bens de consumo durdveis cuja
produgio se desenvolveu no periodo, especialmente o automével, guardar (como
ainda guarda) uma distancia significativa com relagdo a renda média do pais,
aumentou a instabilidade potencial da demanda e a sua dependéncia com relagéo
3 expansdo do crédito ao consumidor, sendo este fortemente afetado pelas poli-
ticas de estabilizagdo de pregos. Por outro lado, a capacidade que tem a inddstria

o final do governo de Jodo Goulart (setembro de 1961/margo 1964) nunca chegaram a
bom termo. Foi em parte devido as pressdes do Fundo Monetério Internacional e do go-
verno norte-americano que o governo brasileiro chegou a adotar a politica de estabilizagdo
ortodoxa do Plano Trienal (primeiro semestre de 1963), a qual, porém, ndo perdurou, de
forma que a hostilidade externa se renovou. Ver, a }'espeito, Wells 1977.
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automobilistica de ampliar suas instalagdes produtivas além da demanda, em
razdo das caracteristicas de mercado e estratégia de concorréncia, também im-
plica um 6bvio potencial de instabilidade.

A Desaceleragio

Foi transparente, a partir de 1962, o declinio do ritmo de crescimento da
economia. Entre 1962 e 1967, a taxa média anual de expansdo do PIB caiu
mais da metade; o crescimento do produto manufatureiro diminuiu aproximada-
mente quatro vezes em relagdo ao do ciclo expansivo anterior e o nivel de ativi-
dade do setor de construgdo civil diminuiu em termos absolutos.

A desaceleragdo do crescimento decorreu em grande parte de fatores de
natureza ciclica, relacionados com a conclusio do volumoso “pacote” de investi-
mentos publicos e privados iniciado em 1956/57. As politicas de estabilizac¢do
do inicio de 1963 e de 1965-1967 (primeiro trimestre) contribuiram para apro-
fundar essa desaceleragdo. Sua adogdo foi motivada pelo recrudescimento da
inflagdo que, por sua vez, resultou da mesma desaceleragdo e¢ de problemas
derivados do setor externo. No mesmo sentido contribuiram fatores puramente
circunstanciais, como foi o caso da seca de 1963. A seguir detalhamos esses
argumentos.

Depois da conclusdo do mencionado pacote de investimentos, caberia espe-
rar um declinio no ritmo de crescimento da formacdo de capital na economia,
com efeitos adversos sobre as inddstrias de bens de consumo e bens interme-
didrios. Tais efeitos adversos, ademais, coincidiriam no tempo com um acentuado
crescimento da capacidade instalada, devido aos investimentos dos anos ante-
riores. Outrossim, no caso da demanda de bens de consumo duriveis, seria
pertinente considerar que sua expansdo durante o ciclo ja havia absorvido as
margens de demanda reprimida ou “cativa”, caracteristicas da substituicdo de
importagges.

O raciocinio anterior tem como evidéncia o declinio da taxa de crescimento
da formagio bruta de capital fixo da economia a partir de 1962; especialmente
intensa foi a desaceleragio observada no caso do investimento privado e, mais
ainda, das empresas publicas. De fato, em 1962, o investimento governamental
constituiu um fator de freio 4 queda do ritmo de formacdo de capital fixo para
o conjunto de economia, do mesmo modo que em 1963 atuou em sentido con-
trério, aprofundando a queda do investimento global.

De todo modo, nio obstante o esforgo de investimento governamental,
segundo mostra a Tabela 8 o declinio da taxa de expansdo do investimento
global comegou, como dissemos, em 1962, antes da aplicagdo do programa de
substituicdo de pregos do Plano Trienal (primeiro semestre de 1963), de natu-
Teza contracionista. Autores como John Wells (1977) contestam a validade
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destes dados, sugerindo que a desaceleragdo do crescimento dos investimentos
observou-se ndo em 1962 mas em 1963. E atribuem tal desaceleragdo aos efeitos
da referida politica de estabilizagdo, negando a existéncia de fatores ciclicos-es-
truturais que teriam deprimido o ritmo de investimentos.

Entretanto, mesmo que as conjecturas do citado autor sobre a evolugido
quantitativa dos investimentos fossem corretas, sua conclusdo permaneceria equi-
vocada, pois ele ignora a defasagem existente entre a decisdo de investir ¢ o
processo de ampliagdo da capacidade instalada.!? 2 Nesse sentido, a contrag@o
do investimento em 1963 responderia a decisdes tomadas em 1961/1962, antes
da forte contencdo monetaria do Plano Trienal.?!

Estima-se, por outro lado, que em principios dos anos 60 a capacidade
ociosa da indudstria automobilistica elevava-se a 50 por cento. No que se refere
aos insumos bdsicos, é significativo o exemplo do programa siderirgico, cuja
maturagdo deveria ocorrer em 1963-1965, depois dos volumosos investimentos
puiblicos de 1957/59, e que, em 1962, ainda se mantinham em niveis elevados.
Neste ano ja haviam sido concluidas importantes etapas do referido programa,
bem como os planos de expansdo das refinarias de petréieo.

Com relagdio ao setor de bens de capital é pertinente citar um estudo sobre
a época:

“Depois de 1960, demanda e produgdo continuaram a crescer rapidamente,
até que o crescimento agregado brasileiro se fez mais lento a partir de prin-
cipio de 1963. No entanto, a capacidade produtiva do setor cresceu ainda
mais rapidamente (o que provocou) um desenvolvimento em excesso da
capacidade ociosa. O excesso de capacidade era também generalizado no
conjunto do setor de bens de capital ao redor de 1960, em que pese O
grande aumento da renda nacional nos anos precedentes”. (Leff, 1968,
pg. 29) (o grifo é nosso).

1% O que constitui um dos principais reparos & interpretagdo de Wells. 1977.

20 Depois de escrito este ensaio, li a excelente tese de doutorado de Sochaczewski (1980)
que, no seu capitulo V, desenvolve critica semelhante ao argumento de John Wells.

21 Qutros autores, como Mario H. Simonsen (1969, capitulo III), procuram explicar a
desaceleragdo do investimento invocando a instabilidade politica do periodo posterior a
rentncia de Janio Quadros em agosto de 1961. Pelo mesmo argumento da defasagem (se
a Tabela 12 for correta), parece dificil que o crescimento dos investimentos tenha declinado
em 1962 devido & crise institucional que comegou no Gltimo quadrimestre do ano anterior.
Afora, evidentemente, o exagero que parece envolver a avaliagio sobre a gravidade da
referida crise. £ interessante notar, porém, que a restricdo feita por Wells 2 hipétese de
Simonsen baseia-se em argumento equivocado, ou seja, de que a instabilidade politica ndo
causou declinio do ritmo de expansdo nos investimentos porque os dados de 1962 mostram
que esse ritmo continuou elevado. Novamente Wells esquece de considerar o papel do
mecanismo de defasagem em relagdo aos investimentos. Onde o fator politico interferiu
talvez com mais peso foi na contencdo dos investimentos externos diretos, dada a apro-
vagdo pelo Congresso de uma dura lei de controle da remessa de lucros j& em 1961, Mas
mesmo nesse caso € preciso notar que a expansdo desses investimentos ji apresentava uma
tendéncia declinante desde fins dos anos cinqiienta.
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Além da perspectiva de continuidade de um elevado ritmo de expansio da
demanda, outros fatores contribuiram para que muitos projetos de bens de capital
¢ bens de consumo durdveis fossem superdimensionados:

i) os problemas de escala minima de produgdo frente ao tamanho do
mercado;

ii) a concorréncia entre as empresas transnacionais (bens de capital e bens
de consumo durdveis) tratando de garantir faixas futuras do mercado e usufruin-
do, a0 mesmo tempo, das abundantes facilidades e incentivos de natureza tem-
poraria oferecidos pelo governo;

iii) mais especificamente com relagio aos bens de capital, a subestimagio
que as empresas transnacionais fizeram da capacidade competitiva de determi-
nadas atividades ja instaladas e a superestimacdo da dimensdo do mercado de
certos produtos, j4 que parte da demanda por méaquinas e equipamentos impor-
tados era efetiva unicamente devido as facilidades de financiamento externo.:

Para que o esquema anterior se refletisse em desaceleragdo do crescimento
foi decisiva a circunstincia de que os investimentos que deram origem e acompa-
nharam o boom expansivo foram muito concentrados no tempo, em certas ativi-
dades e em projetos de grande magnitude relativa, facilitando assim a desconti-
nuidade subsegiiente. Para que a inflexdo do crescimento nio ocorresse ou fosse
suave, teria sido necessario que fossem preenchidas algumas condigdes:

i) que existissem amplas “oportunidades de investimento™ capazes de abrir
caminho a uma nova frente de expansio;

ii) que essas oportunidades fossem exploradas antes de a economia sofrer
uma desaceleragdo — algo como se, num ciclo schumpeteriano, um novo fluxo
de inovacOes fosse introduzido antes da dindmica expansiva do anterior se
esgotar;

ili) e/ou que fosse encontrada uma forma de dinamizar, a curtissimo prazo,
a demanda de bens de consumo durdveis.

Pode-se considerar, no entanto, que as duas Ultimas condigdes ndo se apre-
sentavam. E verdade que ainda no auge do ciclo havia frentes potenciais de
expansdo importantes, tanto na area de bens intermedidrios (incluindo a petro-
quimica) como nos setores de infra-estrutura de transporte € energia. Seria pre-
ciso observar, porém, que havia uma defasagem entre a existéncia e a percepgio
de oportunidades de investimento e as condi¢des para aproveitd-las, associadas 2
elaboragdo de projetos, aos esquemas de financiamento e A definicio sobre a
divisdo de tarefas entre capital estrangeiro, capital privado nacional e o Estado.??

22 Ver LEFF, 1968.

23 A inddstria petroquimica depois de 1964 dd um exemplo magnifico deste fato, pois entre
a decisdo de implantd-la e o inicio efetivo da implementagdo transcorreram pelo menos
dois anos. '
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Alguns aspectos dessa defasagem foram claramente sentidos pelos policv makers
do regime militar j4 em 1964.2+

No que se refere ao problema do financiamento, vale acentuar que, diante
da aceleracdo do galope inflacionario, os mecanismos vigentes foram perdendo
a sua funcionalidade. Por exemplo, era cada vez mais dificil elevar ou mesmo
manter os niveis reais de gastos puablicos sem uma reforma tributdria de peso.
Esta, por sua vez, ndo era vidvel no contexto politico que entdo prevalecia. Por
outro lado, o desenvolvimento da inddstria de bens de capital e bens de con-
sumo duréveis necessariamente impunha a criacdo de novos esquemas de criagdo
de liquidez e financiamento, o que também exigia reformas profundas no sistema
financeiro da época.

De qualquer modo, a profundidade da retragio da atividade econdmica em
1963 dificilmente poderia ser explicada somente pelas tendéncias estruturais ao
declinio ciclico. Para isso foram fundamentais também a politica de estabilizacdo
de pregos do inicio de 1963 (Plano Trienal) e de 1965-1967, ambas de natureza
contracionista, embora com diferengas importantes entre si. Essas politicas sobre-
puseram-se as tendéncias citadas, precipitando e intensificando o declinio do
crescimento pelo lado da demanda.

Por sua vez, a aceleragdo da inflagdo foi em grande medida reflexo do
agravamento dos problemas do setor externo a partir de fins dos anos 50. Tal
agravamento motivou a adogdo de politicas “defensivas” que impulsionaram a
inflagdo e foram, mesmo, um importante fator responsivel pela orientacio con-
tracionista do Plano Trienal. Além disso, a inflacdo também foi estimulada pela
desaceleragdo econdmica, a0 menos no sentido de que, como demonstrou Morley
(1971), menores taxas de crescimento do produto, no caso dos diferentes seto-
res industriais, tendiam a correlacionar-se positivamente com maiores taxas de
crescimento dos pregos. Por Gltimo, parece inquestiondvel que a maior resisténcia
sindical a um rebaixamento dos saldrios reais, bem como o encurtamento dos
prazos de reajustes do salario minimo no infcio dos anos sessenta, se ndo im-
pulsionaram a inflagdo, pelo menos reduziram o raio de manobra da politica
antiinflacionaria.

Para a queda do crescimento e o recrudescimento da inflagio também
contribufram perturbacdes climaticas graves. Houve racionamento de energia
elétrica no Centro-Sul do pais (1963) devido & seca, que, combinada com as
geadas, provocou também uma redugdo no crescimento agricola.

E importante assinalar, para concluir, que a crise foi atenuada por uma
circunstincia j4 mencionada: a internalizacio apenas parcial da producdo de
bens de capital, que transferiu parte dos efeitos desaceleradores da contragio
no ritmo de investimentos para o exterior.

24 Ver Roberto Campos, 1965.

32



I A SEMI-ESTAGNACAO E AS BASES DA RECUPERACAO

Entre 1962 ¢ 1967 a economia brasileira atravessou sua pior fase do apds-
guerra no que se refere ao crescimento, enquanto se promoviam modificagdes
profundas tanto no arcabougo da politica econémica (financiamento publico,
privado e externo, comércio exterior e capital estrangeiro), como nos padrdes
de distribuicdo funcional e pessoal da renda.

O lento crescimento ndo foi uniforme ao longo destes anos observando-se
momentos mais desfavordveis em meados de 1965 e principios de 1967. Como
j& mencionamos, para o conjunto do periodo sobressai a notavel desaceleragdo
do ritmo de crescimento do produto manufatureiro. Tal desaceleracdo foi acom-
panhada por uma forte contragdo do investimento manufatureiro cujo nivel, em
1967, era 11 por cento inferior ao de 1962; mais aguda ainda foi a contragdo
da demanda para o setor de construgdo civil, cujo produto declinou em média
3 por cento ao ano entre 1962 e 1967, sobretudo como reflexo da drastica
queda observada em 1965. E interessante assinalar que o investimento publico
(trés esferas do governo e autarquias federais) ndo apresentou uma queda signi-
ficativa entre 1962 e 1966, funcionando, neste sentido, como um fator de sus-
tentacdo do investimento global.

Do ponto de vista das teorias de ciclo, foi tipico o fato de que o setor
mais afetado dentro do setor manufatureiro tivesse sido o de bens de capital.
Parece “anormal”, no entanto, que a taxa de crescimento da producdo de bens
de consumo nido durédveis tivesse se fixado bem abaixo da taxa correspondente
aos bens de consumo durdveis. Essa circunstancia ndo se explica somente pela
redu¢io no crescimento do emprego, mas também pela forte compressdo dos
salarios de base. O fato de que a produgdo de ndo durdveis ndo haja declinado
em termos absolutos parece ter-se devido exclusivamente ao rapido crescimento
das exportacdes de produtos como os téxteis, roupas e sapatos. Por outro lado,

A

o desempenho dos durdveis esteve vinculado, tanto a relativa concentragéo da
renda observada no periodo, quanto a expansdo do crédito ao consumidor —
isto sem mencionar a capacidade do setor para condicionar o comportamento
da demanda.

As mudancgas no arcabougo da politica econdmica e nos padrdes distribu-
tivos estiveram associadas a uma substancial elevagdo das receitas do setor pi-
blico, ao rapido crescimento da divida publica (destinada, em uma primeira
fase, a financiar o déficit fiscal), a organizagdo de um subsistema especializado
de crédito ao consumidor e de financiamento a construgdo habitacional. Tam-
bém implicaram uma progressiva liberalizagdo das importagdes, um certo afrou-
xamento da legislagao sobre o capital estrangeiro e a inauguragéo de um sistema
de crescentes incentivos as exportacdes. Da mesma forma, provocaram uma vio-
lenta compressao dos salarios, sobretudo dos trabalhadores menos qualificados,
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e de setores dos white-collars como os funcionérios piublicos ¢ os bancérios.
Houve, ainda, a intengfo de organizar um subsistema privado de financiamento
ao investimento (nio residencial), mediante a criacdo de bancos de investimen-
tos e do desenvolvimento do mercado de agoes. ‘

Tais modificagdes ocorreram no contexto da politica de estabilizagdo de
pregos do regime militar. Essa politica, de corte ortodoxo, orientou-se funda-
mentalmente para a eliminagdo do déficit fiscal, o aperto de crédito e a com-
pressdo salarial, tendo sido especialmente efetiva com relagdo ao primeiro e ao
terceiro aspectos. De fato, a inflagdo declinou de 90,0 por cento em 1964 para
39,5 por cento em 1966, embora as metas do programa de estabilizagdo tivessem
sido mais ambiciosas, prevendo um aumento de pregos de apenas 10 por cento
no ultimo ano citado.

Um confronto entre a chamada politica de “normalizacdo” no Brasil e
aquela aplicada no Chile depois de 1973, ou na Argentina a partir de 1976,
mostra diferencas muito relevantes que apontam para a natureza menos orto-
doxa da experiéncia brasileira ¢ permitem ilustrar algumas de suas particula-
ridades:

i) Tanto a liberalizacdo das importagdes como a liberagdo dos pregos fo-
ram aplicadas de modo mais suave no Brasil.

ii) Para eliminar o déficit fiscal, recorreu-se menos ao corte nos gastos
publicos (ao contrario do que ocorreu no Chile) e mais a elevagdo das receitas
governamentais. Da mesma forma, praticamente ndo ocorreu uma ‘“‘desestati-
zagdo” da economia no sentido da privatizagio das empresas publicas. Ao con-
trario, a melhora das condigbes de financiamento destas empresas, por meio de
uma politica de precos mais “realista” e de um acesso mais facil ao crédito
externo, veio a reforgar suas possibilidades de expansdo futura.

iii) O aperto do crédito para o setor privado foi consideravelmente mais
moderado no caso brasileiro. Ademais, o over-shooting monetarista brasileiro
foi consideravelmente menor do que no Chile ou na Argentina, embora em 1966,
apesar da ociosidade existente na capacidade instalada da economia e do acimulo
de divisas, tenham sido mantidas a compressdo salarial e as fortes restrigoes
fiscais e crediticias.”®> Porém, as conseqiiéncias econdmicas e sociais adversas
ndo chegaram a equiparar-se as que ocorreram nos dois outros paises. Nem se
tentou na pratica (ndo obstante certas manifestagdes de desejo) nenhuma poli-
tica do tipo “darwinista” com relagdo as empresas nacionais, ao contréario do
que sucedeu nos paises do “Sul do Cone”.

iv) Da mesma forma que no Chile e na Argentina, a abertura para os
investimentos estrangeiros foi significativa no caso brasileiro. Porém, do mesmo

25 Ver FISHLOW, 1973
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modo que nas duas outras experiéncias, a entrada de capitais de risco durante a
fase de estabilizagdo foi muito menor do que o esperado. Somente em 1969,
ja em pleno ciclo expansivo, o montante das inversdes diretas estrangeiras veio
a ultrapassar o valor real de 1959.

v) Talvez o aspecto mais compartilhado pelas trés experiéncias tenha sido
a compresdo salarial. Neste sentido, houve um claro over-shooting no caso
brasileiro se levarmos em conta que na época do golpe, em abril de 1964, eram
menores tanto a intensidade da inflagio quanto a “ameaga” politica represen-
tada pelos movimentos populares.

I O “MILAGRE” ECONOMICO (1967-1973)

A recuperagdo que correspondeu i primeira fase do vigoroso ciclo expan-
sivo terminado em 1973 comegou em meados de 1967, sob a influéncia da poli-
tica fiscal e monetdria mais folgada do segundo governo militar, instaurado em
abril desse ano,

Em confronto com o ciclo expansivo anterior, de 1956-1961 (que chama-
remos de ciclo 1), as principais caracteristicas do crescimento no periodo
1967-1973 (ciclo 1) foram as seguintes:

1. Do mesmo modo que no ciclo I, a lideranca da expansdo no ciclo I coube
a inddstria manufatureira, cujo produto anual cresceu a uma taxa ainda mais
elevada (12,7 por cento ao ano). Igualmente, os setores mais dindmicos da
indistria foram o de bens de consumo durdveis e o de bens de capital. No
entanto, as modificacdes estruturais da economia foram muito menos acen-
tuadas no ciclo II. Considerando o conjunto deste ciclo, cabe levar em conta
que o crescimento da produgido de bens durdveis de consumo esteve muito a
frente do correspondente aos bens de capital (23,6 contra 18,1 por cento ao
ano). A producdo de bens de capital se acelerou intensamente apenas depois
de 1970.

2. Em contraste com o observado no ciclo I, o rapido crescimento da economia
esteve associado a uma acentuada abertura estrutural para o exterior. O
coeficiente de importagdes com relagio ao PIB aumentou de 5,4 para 8,6
por cento (valores constantes de 1970). Com relagio a disponibilidade in-
terna de produtos industriais, o referido coeficiente aumentou de 9,2 para
14,2 por cento. De um ponto de vista formal, a “contribuicdo” da substitui-
¢do de importagdes para o crescimento do setor manufatureiro foi negativa
entre 1968 e 1974, da ordem de menos 5,4 por cento, enquanto que entre
1957 e 1961 tinha sido positiva, da ordem de 7,5 por cento.2¢

26 Ver LOCATELLI, 1981.
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3. Essa abertura externa somente foi vidvel devido a um rdpido crescimento
das exportagdes, cujo volume mais que dobrou, e ao abundante fluxo de
financiamento externo. Ambas as circunstincias também contrastam forte-
mente com as observadas no ciclo 1. Cabe assinalar que, em valor, o aumento
das exportagdes foi ainda mais acentuado (2,8 vezes), devido a melhora das
relagdes de troca. Por outro lado, essa ampliagdo das exportagdes foi simul-
tanea a sua notavel diversificagdo, como ja assinalamos anteriormente.

4. Cumpre assinalar ainda que o crescimento da producdo agricola em ambos
os ciclos expansivos manteve-se a um nivel modesto, apenas superior ao
observado no conjunto do periodo de apds-guerra. E fundamental levar em
conta, por outro lado, que no ciclo 11 a parcela da produgdio correspondente
as exportagdes agricolas aumentou consideravelmente, em prejuizo dos ali-
mentos para consumo interno (ver Tabela 9).

5. Finalmente, ao contrario do que ocorreu no ciclo I, a taxa de inflagdo no
ciclo II apresentou uma varianca consideravelmente menor e uma tendéncia
declinante, com exce¢do do Gltimo biénio, quando apresentou uma inflexdo
ascendente.

Um dos principais fatores de deflagracdo da fase de recuperagao, foi o
dinamismo da demanda de bens de consumo duraveis, ao contrario do que se
poderia predizer mediante uma teoria de ciclos baseada no comportamento do
investimento. O crescimento da demanda de durdveis ja em 1966-1967 foi de
13,4 por cefito em média, refletindo: (i) a maior concentragao pessoal de renda,
que, no contexto da fase de semi-estagnacdo da economia, permitiu preservar o
aumento do poder de compra dos grupos médios-altos; (ii) a elevacdo das
margens de endividamento das familias, facilitada pelo desenvolvimento da in-
termediagdo financeira na compra de bens de consumo.

Caberia mencionar, ainda, uma certa retomada do investimento governa-
mental (1967) e da construgdo civil residencial (1968), possibilitada, respectiva-
mente, pela melhora das condigdes de financiamento publico e pelo fortaleci-
mento do Banco Nacional da Habitacdo. Da mesma forma, teve relevancia a
retomada dos investimentos das empresas publicas, sobretudo na area de hidre-
létricas, gracas, em parte, a politica de precos do setor ¢ ao melhor acesso ao
financiamento externo.??

O impulso a recuperagdo estimulou tanto o setor de bens de consumo nao
duréveis, via aumento do emprego urbano (4,1 por cento anual entre 1968 ¢
1973), como a demanda de bens de producdo e, mediante o efeito-renda, as

27 Como j4 mencionamos, tanto os investimentos no conjunto da Inddstria de Transformacdo
como os investimentos estrangeiros (incluindo reinvestimentos) reagiram de forma defasada.
comegando a crescer de forma continua somente depois que a recuperacdo estava em
marcha, ou seja, em 1968 e 1969. respectivamente.

36



'9/6} 91t (p) euinjos eled 'gLEl ‘ueyelrn) o soideg ap BIUOPUSN O |86 motmm ap eduopusyy :9juo4

£9'ct Sl 00'€eS zZ0z'0 0861
8e'cl g’z 0S'L1S 991'0 6.6l
se'el 8z} L6'61S €61'0 8L61
(444" Z'cl ¥9'59S €12'0 LL61
81'gl a'cl 1£'89S 14 Al 9.6}
Let el 06'G2S 802'0 S.l6}
ys'el s'zh 18218 S91'0 vi61
o'}t L's 9.L'ISS g81'0 €L6}
L2 8'9 68265 LS1°0 cL6l
18c1 €9 €C'cl9 LE1°0 1261
ge'el VA SL'929 €eL'0 0.6}
orel Ve 1€'209 lel'o 6961
€6'tE 0'9 S0'819 Lzho 8961
z8el S'9 68'919 Lo 1961
19'L1 8'9 ¥.'65S 8cl'o 9961
66°Cl g's LL'0€9 104'0 <961
26’01 €'9 ¢.'809 160'0 v96l
121 .08 br'198 Selo €961
1241 0'0} GL'eeS L01'0 2961
v (2)
(2961 $40) (€) (oue/uqey (1)
oluswyje (s01'1@9/2961 $4D) Jod ‘|22 0001}) epeyodxa ONV
oep euden aag seLiofey seliojes @ anb ejooube
apepljiqiuodsiq ap odaid ep oednpoid eijes ep ogdlodoid

SV100JHDV SOINAOHd 3a IAVAIIFINOdSIa 3 OYIVIHOdXT ‘0YONaoyd ‘9l viaavi

6 viagvli

o
Ly]



‘'mesmas atividades-que estiveram na sua origem. O setor de bens de consumo
durdveis beneficiou-se também de uma substancial redugdo de seus pregos rela-
tivos, efeitos e causa de seu notdvel crescimento. Na verdade, seja devido ao
aumento na escala de produgdo, seja gragas a redugio dos precos relativos das
méquinas e equipamentos, a relagdo capital-produto deste setor declinou em
mais de 50 por cento entre 1966 e¢ 1973.

O rédpido e continuo crescimento do investimento exerceu efeitos acelerado-
res vigorosos sobre a demanda de bens de capital, e, conjuntamente com a ex-
pansdo dos bens de consumo durdveis, sobre a demanda de bens intermedidrios.
No que se refere aos bens de capital, a parte principal dos efeitos acelerado-
res, até 1969, canalizou-se para o exterior. A partir de 1970, no entanto, a pro-
ducdo nacional cresceu a taxas tdo elevadas quanto as importagdes correspon-
dentes.

Entre as principais condigdes permissivas que estiveram por trids do de-
sempenho da economia em 1967-1973, mencionariamos as seguintes:

I. A capacidade ociosa herdada do ciclo I e dos anos de semi-estagnagio, que
exerceu um papel relevante na primeira fase da expansio (recuperagdo). Um
indicador sugestivo e sintético a esse respeito refere-se ao setor manufatu-
reiro, onde o estoque de capital aumentou 46 por cento (entre 1961 e 1966)
enquanto o produto correspondente cresceu somente 14 por cento (entre
1962 e 1967). Tal evolugdo evidencia uma altissima relagdo agregada in-
vestimento-produto, tipica de situagdes em que se subutiliza a capacidade ins-
talada e se desaproveitam economias externas e internas. Ndo foi por menos
que no qiiingiiénio seguinte (1967-1972) o produto industrial aumentou em
mais de trés quartas partes, enquanto o estoque de capital cresceu apenas 45
por cento (1966-1971).

2. A disponibilidade abundante de divisas, proporcionada, como ji4 menciona-
mos, pelo crescimento das exportagdes e as facilidades do endividamento
externo. A vigorosa expansdo das importagdes deveu-se ao dinamismo da
demanda mundial, a relativa diversificagdo do parque industrial bem como
a oferta diversificada de produtos primarios exportaveis. Neste mesmo sen-
tido contribuiram de forma importante a politica de minidesvalorizagoes
cambiais (iniciada em agosto de 1968) e os abundantes incentivos e subsi-
dios de natureza fiscal e crediticia. O intenso financiamento externo foi
possibilitado pelo extraordindrio crescimento das disponibilidades de reser-
vas internacionais, tendo sido viabilizado pela legislacdo interna destinada a
facilitar o endividamento externo em moeda das empresas.

3. A expansdo também abundante da liquidez real na economia, baseada na
expansdo do crédito bancério ao setor privado, na contrapartida em cruzei-
ros do financiamento externo em moeda, bem como no forte crescimento e
multiplicagdo dos ativos financeiros nio monetarios (ver Tabelas 10 e 11).
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Fonte: Dados basicos do Banco Central e de Conjuntura Econémica.

TABELA 10

VARIAGAO DO INDICE DE LIQUIDEZ REAL(")

(Percentagens)

ANO TRIMESTRES

| 11 11 [\
1960 8 11 6 5
1961 12 4 3 1
1962 — 6 0 3 12
1963 — 6 -9 - 12 — 9
1964 — 6 2 0 -7
1965 9 17 30 42
1966 21 1 — 12 —17
1967 - 5 10 18 20
1968 21 1 10 10
1969 15 12 9 9
1970 7 8 9 8
1971 7 3 9 12
1972 11 12 12 12
1973 14 18 21 23
1974 22 8 1 -1
1975 — 6 4 8 8
1976 9 3 — 4 -5
1977 -7 — 5 1 2
1978 4 2 0 -2
1979 1 0 — 6 — 5
1980 —-10 —13 — 18 —22
1981 —27 —31 — 24 —14**

(* ) Taxa de crescimento dos meios de pagamento para os ultimos 12 meses, deflacio-
nada pelo indice de pregos por atacado (disponibilidade interna).

(**) estimativa preliminar.

TABELA 11 ]
EMPRESTIMOS DO SETOR PRIVADO E PIB
Cr$ milhdes
EMPRESTIMOS AO SETOR PRIVADO (saldos dez)
Insts. Insts.

ANO Oficiais Privadas Total PIB 1/3 ‘3/4

1 2 3 4 5 6
1964 2.305 1.825 4.130 23.055 55.8 17.9
1965 3.632 3.602 7.234 44 .073 50.2 16.4
1966 5.394 4.444 9.838 63.746 54.8 15.4
1967 8.392 8.025 16.417 86.171 51.1 19.1
1968 14.606 15.240 29.846 122.431 48.9 24.4
1969 22.973 21.782 44 .755 161.900 51.3 27.6
1970 34.774 32.061 66.835 208.301 52.0 32.1
1971 50.431 50.239 100.570 276.808 50.1 36.6
4972 69.222 84.153 153.375 363.167 45.1 42.2
1973 106.901 131.561 238.462 498.304 44.8 47.9
1974 189.888 180.921 370.809 719.514 51.2 51.5
1975 318.359 261.221 579.580 1.009.380 54.9 57.4
1976 529.661 385.638 915.299 1.560.271 57.9 58.7
1977 803.741 578.894 1.382.635 2.352.776 58.1 58.8
1978 1.170.074 895.881 2.065.955 3.489.445 56.6 59.9
1979 1.929.491 1.521.960 3.451.451 5.782.110 55.9 59.6
1980 3.375.750 2.587.007 5.962.757 {1) 12.502.024 56.6 47.7
1981 (2) 4.584.841 3.496.644 8.081.485 (1) — 56.7 —

Fontes: Dados basicos do Banco Central e de Conjuntura Econbmica.

(1) previséo.
(2) até junho.
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E importante notar que os empréstimos ao Tesouro desapareceram como fator
de expansdo dos meios de pagamento, pois o déficit fiscal foi consideravel-
mente reduzido a partir de 1965 (desapareceu em 1973) e sobrefinanciado
pelo endividamento junto ao piblico a partir de 1969. Desde logo, foi a
estabilizagdo e ainda o gradual declinio da taxa da inflagdo até 1972 que
contribuiu de forma decisiva para evitar descontinuidades sérias nessa po-
litica monetaria expansiva.

Os Desequilibrios do Ciclo Expansivo

Uma das caracteristicas mais marcantes do ciclo expansivo de 1967-1973
consistiu, sem ddvida, nas desproporg¢des inter e intra-setoriais do crescimento,
particularmente na fase de auge do ciclo.

No que se refere a industria, tais desproporgdes caracterizaram-se pelo con-
sideravel atraso do crescimento da produgéo de bens de produgdo (maquinas,
equipamentos e bens intermedidrios) com relagdo ao setor de bens de consumo
duréveis, ndo durdveis e da construgio civil.

Essa desproporgdo foi viabilizada pelo acelerado crescimento das importa-
¢0es de bens intermedidrios e de capital em proporg¢io muito superior a produ-
¢ao civil. Tal estratégia exigia, evidentemente, que o ajuste dependesse expo-
sdo das importagbes de produtos j4 fabricados no pais ou pelo menos passiveis
de “fécil” substitui¢do. Assim, durante o auge do ciclo (1970-1973), enquanto
a produgéo de bens de consumo durdveis praticamente dobrou (97 por cento),
a produgio de bens intermedidrios aumentou em menos da metade (45 por
cento).

E verdade que em fins de 1970 as autoridades econdmicas governamentais
se deram conta do desequilibrio potencial existente ¢ procuraram elimina-lo,
mediante incentivos aos investimentos privados e realizagdo de investimentos pi-
blicos diretos na industria de bens de capital e de insumos bésicos. Porém, isto
foi feito a partir de um esquema que supunha implicitamente a continuidade
do crescimento acelerado do setor de bens de consumo durdveis e da constru-
¢do civil. Tal estratégia, exigia, evidentemente, que o ajuste dependesse expo-
nencialmente das importagdes, o que seria viabilizado tanto pelo crescimento das
exportagdes como pelo abundante financiamento externo.

Duas projegdes mais imediatas da referida despropor¢do no crescimento in-
dustrial foram o surgimento de focos de tensdo inflaciondria (em 1973) e a
tendéncia a fortes déficits na conta comercial do balanco de pagamentos a
partir de 1971-1972.

Outra desproporgdo ocorreu em razio do considerdvel atraso da produgio
agricola para o mercado interno vis-a-vis o crescimento da inddstria e da massa
de saldrios. Esse atraso nio se deveu a um declinio da expansdo do conjunto
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do setor (em confronto com a sua tendéncia histérica), mas sim ao j& mencio-
nado crescimento mais que proporcional das exportagdes, cujo peso na produ-
¢do agricola total passou de 12,0 para 18,6 por cenio entre 1966/67 ¢ 1973.
Ou seja, na pratica, ndo obstante a decantada oferta “infinitamente eldstica”
de terras e mio-de-obra, a produgdo de “exportdveis” substituiu produgdo de
alimentos para o consumo doméstico.

Afora as condigdes relativamente favoraveis da demanda externa e a poli-
tica de minidesvalorizacdes (que incentivou as exportagdes agricolas), outros
fatores de peso contribuiram para explicar a evolugdo indicada, comegando
pelas caracteristicas do processo de relativa “modernizagdo” que envolveu a
agricultura brasileira desde os anos 50. Essa modernizagdo, a nivel tecnoldgico,
beneficiou fundamentalmente as culturas do café, algoddo, cana-de-agicar, soja,
laranja, batata e trigo, os cinco primeiros produtos de exportacdo. E foram estas
culturas que puderam entdo desfrutar dos subsidios concedidos aos insumos
quimicos e que sofreram um processo de mecanizagio mais acentuado. Con-
tribuiu no mesmo sentido a concentragdo do crédito rural especialmente em
torno dos produtos citados e para os grandes proprietarios, em fungdo das maio-
res garantias que podem oferecer.

A conseqiiéncia do problema apontado sobre a evolugdo da disponibilidade
de alimentos por habitante foi dramatica: entre 1966/67 e 1972/73 tal dispo-
nibilidade caiu em 3,0 por cento, enquanto a renda por habitante crescia em
55,7 por cento.

Essa circunstancia gerou evidentemente, pressio inflacionaria (ver grafico
1) reforcada pelo aumento do custo relativo da produgdo de alimentos para
o mercado interno. devido ao mediocre desempenho da produtividade e 2 menor
margem de subsidios recebidos por este setor vis-d-vis os exportdveis, Neste
mesmo sentido contribuiram também a violenta elevagdo do preco real da
terra e o maior distanciamento das culturas de mercado interno dos grandes
centros urbanos.

O Recrudescimento da Inflacéio

Além das desproporgdes ji citadas, um outro fator foi decisivo para a in-
flexdo da curva inflacionaria a partir de 1973, antes da crise do petréleo: a
inflagdo mundial, que exerceu uma dupla pressdo sobre os pregos domésticos,
via importagbes e exportagOes de matérias-primas e alimentos (ver Tabelas
12 e 13).

Cabe observar que os efeitos das desproporgdes foram particularmente in-
tensos em 1973, pois, neste ano de auge do ciclo, as pressdes de demanda foram
excepcionalmente fortes. E o simultidneo “super-aquecimento” do comércio mun-
dial (aumento de pregos, especulagiio e escassez de produtos basicos) impediu
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TABELA 12

iNDICE DE PRECOS DO COMERCIO EXTERIOR BRASILEIRO — EXPORTACOES
(US$ CORRENTES)

Bens Bens
‘ Geral | de Con- | de Con- | Bens ) Farelo
Ano Geral | Café (e>.(clu- sumo sumo de_ Ca- Soja e Torta
sive N&o Inter- pital em de Soja
café) Dura- med. gréo
vel
1963 100 100 100 100 100 100 100 n.d.
1964 120 133 105- 152 117 85 nd. | n.d.
1965 121 136 102 195 111 83 105 n.d.
1966 116 118 108 205 113 97 116 n.d.
1967 116 110 116 221 108 95 104 n.d.
1968 114 109 112 238 111 94 103 n.d.
1969 117 113 115 244 114 88 102 n.d.
1970 133 153 118 265 130 a1 101 n.d.
1971 128 117 127 341 110 90 123 n.d.
1972 145 148 138 333 129 92 133 n.d.
1973 199 182 194 452 182 102 298 n.d.
1974 251 197 250 558 233 120 241 n.d.
1975 251 171 254 525 231 134 221 n.d.
1976 290 424 254 541 277 141 232 n.d.
1977 354 705 289 684 343 147 295 100
1978 326 492 283 691 300 154 n.d. 90
1979 358 528 312 759 332 166 n.d. 102
1980 379 496 338 821 353 171 n.d. 102
1981 361 302 336 817 322 181 .| n.d. 114
(jan.-out.).

Fonte: Conjuntura Econémica.

em muitos casos que os diferentes pontos de estrangulamento interno fossem
sendo evitados ou entdo significativamente atenuados mediante importagdes.

Assim, € importante sublinhar que o chamado choque externo provocado
pelo petréleo em fins de 1973 incidiu sobre uma situagio de precos e de balango
de pagamentos tendencialmente vulnerdvel. No que se refere mais especificamen-
te ao balango de pagamentos, a desproporgdo embutida na estrutura econdmica
ndo poderia ser corrigida a curto prazo, de modo que a prolongagio do ciclo
expansivo 1967-1973 exerceria inevitavelmente fortes efeitos aceleradores sobre
a demanda de importagdes.
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TABELA 13

(NDICE DE PRECOS DO COMERCIO EXTERIOR BRASILEIRO — IMPORTAGOES
(US$ Correntes)

Produ- Bens
Petro- Trigo | tos néo Bens |de Con- |Bens de
Ano Geral | leo em em Indus- de Ca- | sumo Consu-
Bruto Graos | trializa- pital inter- mo

dos med. Final
1963 100 100 100 100 100 100 100
1964 a7 93 105 101 98 102 94
1965 98 90 96 91 113 a8 95
1966 100 85 93 94 93 98 104
1967 102 95 97 100 82 105 115
1968 105 94 91 97 74 99 117
1969 103 88 91 94 78 96 115
1970 105 90 85 93 79 98 126
1971 110 114 96 103 79 102 140
1972 117 124 103 109 85 106 149
1973 147 156 168 179 94 134 197
1974 226 519 287 227 102 245 189
1975 232 524 222 206 105 251 200
1976 238 538 208 197 127 244 198
1977 248 560 145 167 144 247 216
1978 265 566 181 194 168 254 229
1979 317 756 225 231 177 319 283
1980 407 1.266 289 279 184 435 300
1981 459 1.512 290 286 209 489 339

(jan.-out.)

Fonte: Conjuntura Econdmica.
Fonte: Mendonga de Barros, 1981.

O Problema dos Bens de Capital

O aumento do coeficiente de importagbes de bens de capital (19 para
25,5 por cento ao longo do ciclo expansivo), que em Wltima andlise refletiu uma
transferéncia parcial do efeito acelerador do crescimento da renda para o ex-
terior, reforca a circunstancia j4 mencionada sobre os limites da endogeniza-
¢do do movimento de acumulagio do capitalismo brasileiro. Em termos mais
especificos, a principal explicagdo do referido aumento tem a ver com a ele-
vada complementaridade entre a prodiigio doméstica e as importacdes de bens
de capital, decorrente, por sua vez, da estreiteza do parque produtor ja insta-
lado bem como das dificuldades de natureza tecnoldgica para substituir muitas
das importagdes.?® Neste mesmo sentido contribuiria a fragmentacdo da pauta

28 Um indicador do gap tecnolégico existente mostra que em 1969 a relagio entre os
coeficientes prego (peso) de bens de capital produzidos no Pafs era: 4,0 para méquinas

mecénicas, 3,7 para méquinas elétricas, 1,2 para constru¢io naval, 1,1 para méquinas de
terraplanagem, 7,8 para equipamentos industriais e 5,5 para equipamentos ferrovidrios
(Dados de Biato e outros, 1971).
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de importacdes de bens de capital, ao limitar a possibilidade de substitui-las in-
ternamente devido a problemas de escala minima de produgao.

Contudo, além dos problemas de natureza tecnoldgica e de estreiteza do
mercado, ha outras dificuldades, mais relacionadas com varidveis “de compor-
tamento”, que contribuiram para forgar o crescimento das importagdes de bens
de capital em detrimento da producdio doméstica. E o caso das maiores facili-
dades de financiamento (externo) para os bens de capital importados, a maior
propensdo das empresas transnacionais para importar as maquinas e equipamen-

by

tos de que necessitam, bem como os incentivos governamentais a compra de
bens de capital importados, que somente foram estendidos & produgdo doméstica
a partir de fins de 1970.*
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