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1. Introducio

A duplicacio dos precos do petréleo e a elevagio das taxas de
juros internacionais no inicio dos anos 80 tornaram mais custoso e
mais prolongado o processo de ajuste da oferta doméstica iniciado
na segunda metade da década anterior.

Ao contrério do que se seguiu ao primeiro choque, em meados
de 1980 foram sentidos os primeiros sinais de escassez de finan-
ciamento externo. A dificuldade de renovagic de empréstimos
evidenciava que ji ndo havia disposigio dos credores internacionais
para financiar um ajuste sem pesados custos intermnos no curto prazo.
Na medida em que 2 comunidade financeira internacional perdia
confianga nos beneficios para as contas externas que adviriam das
politicas expansionistas adotadas a partir de 1979 pelo ministro
Anténio Delfim Netto, tornava-se mais dificil obter recursos externos
novos para cobrir o desequilibric do balango de pagamentos. No
final de 1980, em conseqiiéncia de um déficit em conta corrente de
1S$ 12,8 bilhdes e da escassez de financiamento extermno, as reservas
cambiais brasileiras haviam caido cerca de US$ 3 bilhoes. Do final de
1980 a meados de 1984, as linhas gerais de politica macroecondmica
passaram a ser ditadas pela disponibilidade de financiamento exter-
no. : -
O espaco de manobra no plano econdmico, gerado pela dispo-
nibilidade de financiamento externo em 1979 e 1980, foi parcialmente
desperdicado pelas politicas de 1980. Entretanto, o tempo era um
fator importante para o ajuste estrutural, uma vez que os elementos
mais importantes da estratégia de longo prazo do final da década de
70 nio estavam ainda consolidados. Apesar dos repetidos antincios
de cortes no orgamento puablico, os investimentos relacionados 2
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exploracio de petroleo, 4 substituigio de energia na indtstria e no
transporte, 4 substitui¢io de importagdes de insumos bisicos e nas
atividades voltadas para a exportagio ndo s6 prosseguiram como
foram incluidos na lista de prioridades do terceiro Plano Nacional de
Desenvolvimento (IIT PND).

Talvez a conseqiiéncia mais importante do fracasso das politicas
adotadas no periodo 1979-80 no combate a inflacdo e na redugio do
déficit em conta corrente do balango de pagamentos tenha sido a
perda de confianga no gerenciamento de curto prazo da economia.
Como resultado, o discurso oficial nos anos seguintes foi marcado
por uma demonstragio continua de f& ortodoxa nos controles de
demanda, como forma de lidar com a inflacdo. Uma politica mone-
téria tradicional, coadjuvada pela restricdo ao crescimento do cré-
dito, seria um instrumento eficaz no controle das pressoes infla-
ciondrias, apesar da resisténcia da economia indexada a responder
da forma desejada aos controles monetarios. A preocupagio continua
com o tamanho da base monetaria, lado a lado com os altos niveis
de taxas de juros internas para induzir a captagdo privada de
empréstimos no exterior, resultou numa desastrosa politica de finan-
ciamento das necessidades do setor pablico através de vendas cada
vez mais volumosas de titulos do governo ao setor privado.

Este capitulo analisa a complexa transi¢io do inicio do Governo
Figueiredo, quando se completava o ajuste otimista do perfodo
Geisel, para a explosdo de desequilibrios internos que caracterizou
o final do ciclo militar. Em seguida a esta introdugio, na se¢do 2, s30
analisadas as politicas restritivas adotadas a partir de outubro de
1980, que provocaram em 1981 o primeiro declinio do PIB real
brasileiro- no pos-guerra. Na secdo 3, destaca-se a frustracio do
ajustamento externo em 1982 e o inicio das conversagbes com o
Fundo Monetirio Internacional (FMI). A se¢do 4 discute o sucesso do
ajustamento externo e os desequilibrios internos que caracterizaram
o ano de 1983, assim como o dificil processo de negociacdes com

o FMI, analisado em detalhes em Carneiro (1988). O relaxamento da |

restricio externa e a recuperacio do crescimento da economia
brasileira, que marcaram o ano de 1984, constituem o tema principal
da seciio 5. Finalmente, a secdo 6 conclui este capitulo, enfatizando
o agravamento dos desequilibrios internos, que norteardo a politica
econdmica nos anos posteriores,

2. Recessio sem Fundo: 19812

A politica macroecondmica que prevaleceu em 1981 e 1982 foi
basicamente direcionada para a reducio das necessidades de divisas
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estrangeiras através do controle da absor¢io interna.? A logica dessa
politica & fazer com que a queda da demanda interna torne as
atividades exportadoras mais atraentes, a0 mesmo tempe que reduz
as importagdes. O grau de sucesso dessa estratégia na reducio do
hiato de recurscs reais depende, obviamente, da intensidade da
recessio resultante. Dada uma redugiio da absorgio interna, quanto
menor for a queda do PIB, menor a necessidade de transferéncia de
recursos reais do exterior, medida pelo excesso de importaches
sobre as exportagdes de mercadorias e servigos nio-fatores.
Politicas de reorientagio das despesas coniribuem para ajustes
de curto prazo mais eficientes porque geram menores perdas de
produto. No caso brasileiro, o aumento dos precos internos dos
derivados de petrdleo estimularia diretamente a substituicio. No
entanto, ndo era possivel contar com substanciais desvalorizagdes
reais da taxa de cimbio para favorecer as atividades exportadoras,
devido 4 memoria recente da tentativa frustrada de desvalorizagio
de dezembro de 1979, e também porque se acreditava que as
exportagbes estavam limitadas nio pela capacidade, mas pela
recessdo mundial. Assim, grande parte da reorientagdo das despesas
para os bens comercidveis dependeria do investimento do govermno
e da disponibilidade de financiamento intermediado pelas agéncias
do governo, como o Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDE).
A politica a ser seguida baseava-se na contengdo salarial, no
controle de gastos do governo e no aumento da arrecadacio, na
elevagdo das taxas de juros internas e na contragio da liquidez real,
sem abrir mdo do tratamento especial dado as atividades de
exportacio, energia e agricultura e 4s pequenas empresas. A pré-
fixaciio das corre¢hes monetiria e cambial de 1980, j4 desacreditada,
somente foi abandonada formalmente em novembro, com o antincio
de que a correcdo monetiria acompanharia o indice de pregos ao
consumidor “restrito” (INPC) do IBGE, e que a comregio cambial
equipararia o diferencial entre as taxas de inflacio interna e externa.
A politica restritiva comegou a ser implementada em outubro de 1980
com uma modificacio na politica salarial, que resultaria numa queda
mais acentuada do salrio real para as faixas de renda mais altas.*
No que tange ao controle das despesas piblicas, no sentido
amplo, a2 nova politica econdmica estabeleceu em dezembro de
1980: () a limitagdo do crescimento nominal dos investimentos das
empresas estatais em 66%; (i) a centralizagio pelo Tesouro da
administracio dos recursos orcamentirios dos 6rgios da administracio
direta; e (iii) o controle semanal do saldo das contas dos diferentes
brgios governamentais pela Comissdo de Programacio Financeira
do Ministéric da Fazenda. A arrecadacio do governo seria beneficiada
pela elevagio da carga tributdria, através do artificio da corregdo das
faixas do imposto de renda em 55%, ou seja, abaixo da inflacio e da
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elevacio do imposto sobre operacdes finaceiras (IOF) de 15% para
25% nas operacdes de cimbio para importacio, além da criagdo do
10T de 15% para as importagdes da Zona Franca de Manaus. Em
contrapariida, o incentivo fiscal do crédito-prémio para a exportacio
de manufaturados, que havia sido extinto com a desvalorizagio
cambial de dezembro de 1979, foi reestabelecido.

A liberagio das taxas de juros dos empréstimos dos bancos
comerciais e de investimento, exceto para o setor agricola e nas
linhas especiais de crédito para os exportadores, iniciada em
novembro de 1980, foi completada em janeiro de 1981. A contracdo
da liquidez real da economia contou ainda com a fixacdo de um teto
de 50%, acima dos saldos registrados em dezembro de 1980, para a
expansio nominal dos empréstimos ao setor privado e para o
crescimento nominal dos meios de pagamento e da base monetaria.
Ainda em dezembro de 1980, as operagdes de crédito através de
cheque especial foram limitadas a Cr$ 50.000 por contrato. Para o
primeiro trimestre de 1981 os limites 4 expansio do crédito foram
ainda mais restritivos: 5% para 0s bancos comerciais e de investimento
e 15% para o Banco do Brasil. O tratamento especial dado 2
agricultura incluia ainda a elevagio em janeiro de 1981 da parcela
dos depésitos 4 vista que deveria ser aplicada compulsoriamente no
crédito rural de 15% para 20%. No que tange 4s médias, pequenas
e microempresas, foram majoradas as contribuicées dos depoésitos a
vista dos bancos comerciais para o financiamento compulsério de
seu capital de giro.

O efeito das politicas restritivas de demanda na taxa de inflaco
foi praticamente nulo, contrapondo-se ao otimismo deflacionista
que se inspirava nas estimativas de Lemgruber (1974) e Contador
(1977, 1982). A wigidez da inflacio em 1981 reforgaria a tese
inercialista, que emergia dos resultados analiticos de Resende e
Lopes (1981, 1982), Lopes (1983) e Modiano (1983a), entre outros.
Em termos da taxa de 12 meses, os pregos industriais (JPA-OG:

Produtos Industriais) e, conseqilentemente, também o indice geral -

de pregos (IGP-DI) se aceleraram ininterruptamente até meados de
1981, atingindo um pico de aproximadamente 120%, e declinando
para o patamar de 100% no final do ano. A desaceleracio da inflagio
foi devida, em grande parte, 2 um choque agricola favoravel, que
conteve a elevacio dos pregos agricolas (IPA-OG: Produtos Agricolas)
a0 longo do ano de 1981 em apenas 70,7%em contraste com ©
aumento de 99,7% registrado para os precos industriais. A queda dos
precos relativos da agricultura em 1981 resultou simultaneamente de
um aumento da safra de vdrios produtos de abastecimento interno
e de um declinio nos pregos internacionais dos produtos exportdveis.

Apesar da deterioragio dos termos de troca, devida 4 queda de
6% no prego das exportagdes e a0 aumento de 10% nos precos das
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importagdes em funcdo da elevagio de 19% no preco médio pago
pelo barril de petréleo importado, verificou-se uma reversio
significativa na balanca comercial em 1981. Apds um déficit de US$
2,8 bilhdes em 1980, a balanga comercial registrou em 1981 um
superdvit de US$ 1,2 bilhdo. As exportacdes alcangaram 8,5% do PIB,
configurando um avango de 0,5 ponto percentual em relacio ao ano
anterior e o coeficiente de importagio caiu 1,2 ponto percentual,
passando de 9,2% do PIB em 1980 para 8,0% do PIB em 1981. A
escalada das taxas de juros internacionais de quase 4 pontos
percentuais em 1981 adicionou, porém, cerca de 1US$ 3 bilhdes ao
pagamento dos juros da divida externa, que absorvia entdo 40% das
receitas com exportacdes. Nestas condicdes, a captacio externa de
recursos elevou em 14% a divida de médio e longo prazos e permitiu
ainda um aumento das reservas cambiais de UUS$ 600 milhdes.

A economia brasileira passava por uma recessio profunda, que
culminou com uma queda de cerca de 10% no produto industrial em
1981, liderada pelas retracdes de 26,3% e 19% nos segmentos de bens
de consumo durdveis e de bens de capital respectivamente. Um
declinio no PIB real foi observado pela primeira vez no pds-guerra.
A funcionalidade da recessfio era questionada mesmo pelas forcas
conservadoras, pois ¢ capital estrangeiro tornava-se mais escasso
para o pais, como indicou o aumento modesio nas reservas inter-
nacionais registrado no final do ano.

Lopes ¢ Modiane (1983), analisando uma série trimestral
dessazonalizada do PIB, demonstraram que a recessio de 1981 se
iniciou logo nos dois primeiros trimestres do ano. Com base neste
resultado, questionaram a tese de que a recessio tenha sido causada
pelo aperto monetirio, que se verificou desde o Gltimo trimestre de
1979, Em cardter especulativo sugeriram que a combinagio do
aumento das taxas de empréstimos das financeiras em fins de 1980
com a redugdo dos prazos de financiamento do crédito direto ao
consumidor de meados de 1979 e 2 mudanca da politica salarial de
dezembro de 1980, em detrimento das faixas de renda mais altas,
teriam sido os principais elementos da queda da demanda de bens
duriveis. Bonomo (1986) explica alternativamente a recessio de
1981 como uma reversio natural do movimento de antecipagio de
consumo de bens durdveis em 1980, induzido pela pré-fixacdo da
correcio monetiria pelo tabelamento de juros vigentes naguele ano.

Pode-se questionar o motive pelo qual o governo brasileiro ndo
recorreu a0 FMI, buscando apoio para as politicas de estabilizacio
implementadas ‘apds outubro de 1980. Bacha (1983) estimou que a
decisdo de niio recorrer ac suporte do FMI para um programa de
estabilizacio aparentemente ortodoxo deve ter custado ac pais cerca
de USS$ 400 milhdes na conta de juros. O governo parecia temer que
o FMI demandasse dristicas mudancas em sua estratégia de ajus-
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tamento estrutural de longo prazo e restringisse sua liberdade em
relacdo 2 politica econdmica. O mais provavel, porém, € que a ida
ao Fundo fosse considerada uma demonstracdo de fraqueza, que
minaria 0 ja frigil suporte politico do governo.

3. Da Recessio ao Fundo: 1982

I

"Em 1982, o Brasil exportou US$ 3 bilhdes a menos do que no
ano anterior. A recessio mundial, acentuada pelo comportamento
defensivo dos dirigentes das economias centrais € pelo declinio da
capacidade de importar de alguns dos novos consumidores de
manufaturas brasileiras, frustrara a tentativa de produzir um
significativo superavit comercial no segundo ano da nova politica
econdmica. O prosseguimento da substituicio de bens intermedidrios
(tanto petroleo como rifio-petréleo) e o declinio da demanda de bens
de capital, induzida pela recessdo, permitiram uma queda nos gastos
com importacdes de mais de US$ 2,6 bilhdes e, conseqlientemente,
uma perda inferior a US$ 500 milhdes no superdvit da balanga
comercial. Contudo, o aumento de US$ 2,2 bilhdes no pagamento de
juros tornou o déficit em conta corrente virtualmente independente
da absor¢io domeéstica, Novas restricdes ao crescimento econdmico

- torparam-se inevitdveis, principalmente depois do andncio da
moratdria mexicana em agosto de 1982.° '

Em agosto de 1982, ficou claro que nfo seria possivel convencer
0s banqueiros privados a continuarem dobrando suas apostas na
estratégia brasileira de ajustamento a longo prazo. Assim, em
setembro do mesmo ano, por ocasido da reunido de Torento, a
equipe econdmica brasileira iniciou conversacdes com a diretoria do
FMI e com os bancos privados. Esperava-se que na reunido anual em
Toronto fossem aumentados recursos financeiros do Fundo e do
Banco Mundial e, na medida em que um maior volume de recursos
fosse colocado & disposicdo do Brasil, seria possivel demonstrar 2
opinifio pitblica que novas condigbes prevaleciam nos mercados
financeiros internacionais e que o financiamento multilateral poderia
substituir 0 entdo mais caro e escasso findnciamento privado. No
entanto, o aumento dos recursos financeiros das agéncias multilaterais
nio se materializou.

No quadro doméstico, 0 cendrio politico ndo era menos
complexo. Em meio ao debate acerca da legislagio para as elei¢gbes
gerais de novembro de 1982, o governo tentava convencer os
cleitores de que nio fazia sentido recorrer a0 FMI. O argumento

" usado era a impossibilidade de obter recursos suficientes do Fundo
para suprir as necessidades de financiamento do pais, uma vez que
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o déficit em conta corrente em 1982 superava US$ 16,3 bilhdes. Dado
que estava em jogo o controle sobre 0 novo Congresso e o Colégio
Eleitoral, que escolheria o primeiro presidente civil ap6s 20 anos de
regime militar, 0 governo procurava evitar que a ida ao FMI se
tornasse um item da campanha eleitoral.

O financiamento do balanco de pagamentos brasileiro para a
segunda metade de 1982 e para o ano seguinte faria parte de uma
operagdo de emergéncia, que havia comecado com o auxilio ao
Mexico. A operagio envolvia fundos de emergéncia para evitar
suspensdes unilateriais de pagamentos por caréncia de divisas
estrangeiras, um acordo com o FMI baseado em um programa para
reduzir as necessidades de divisas do pais € o comprometimento dos
credores privados com “pacotes” financeiros, que contribuissem
para impedir a completa ruptura do sistema financeiro internacional.
Fundos de emergéncia para o resto de 1982 materializaram-se na
forma de empréstimos de US$ 1,5 bilhdo do governo americano, de
US$ 500 milhdes do Banco de Compensag®es Internacionais (BIS),
e algo em torno de US$ 2,3 bithdes em recursos de curto prazo de
grandes credores privados, com o entendimento de que para o ano
seguinte o fluxo miximo de financiamentos disponiveis ao Brasil
seria de US$ 10,6 bilhdes dos bancos privados, incluindo o
refinanciamento, e US$ 2 bilhdes das instituicdes multilaterais.

A seriedade do ajustamento ds novas restricdes externas foi
reforgada por uma reunido extraordindria do Conselho Monetirio
Nacional, que votou um compromisso formal de austeridade para o
ano seguinte sob a forma de um documento chamado “Programa
para o Setor Externo em 1983”.% As assertivas basicas do documento
eram de que as exporta¢des deveriam crescer 9,5% e as importacdes
deveriam ser reduzidas em 17% de forma a gerar um superdvit
comercial de US$ 6 bilhdes para 1983.7 Apesar dos desmentidos
oficiais, era 6bvio que o programa seria a base para um acordo com
o FMI. '

Embora fosse .evidente que a supervisdo do FMI seria uma
condi¢do necessiria para o funcionamento do novo esquema de
financiamento externo, e que um reescalonamento dos pagamentos
era inevitdvel, a proximidade das elei¢bes gerais (marcadas para 15
de novembro) obrigou o governo a adiar o pedido formal de auxitio
a0 FMI até o final de novembro. A frustragiio do ajustamento externo,
a falia de progrésso nas condicdes internas e as incertezas quanto s
perspectivas futuras da economia desempenharam um papel
importante na -derrota do partido do governo nas eleicbes de
novembro, apesar deste ter mantido a questio controversa da
supervisio do FMI fora da campanha. A renegociacio da divida
externa erd a quesido predileta dos partidos da oposigio durante esta
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campanha eleitoral, e permaneceu em voga até as eleigBes
presidenciais, dois anos depois.,

Trés dias apds as eleicdes de novembro, o ministro do
Planejamento admitiu que © Brasil jd vinha “adotando uma politica
econdmica dentro dos padrdes recomendados pelo FMI” 8 Em 20 de
novembro foi feito o andncio oficial de que um programa seria
submetido & consideracdo do Fundo e que havia sido obtido um
acordo formal com o0s bancos privados sobre quatro pontos ou
“projetos”, como passaram a ser chamados: (1) os bancos credores
deveriam conceder novos financiamentos de US$ 4,4 bithdes aos
tomadores de empréstimos especificados pelo Banco Central; (2) as
amortizagGes relativas a 1983 seriam refinanciadas por oito anos; (3)
as linhas de crédito interbancario relacionadas ao crédito comercial,
entio estimado em aproximadamente US$ 10 bilhdes, seriam reno-
vadas; e (4) as linhas de crédito interbancirio para bancos brasileiros
operando no exterior seriam resiabelecidas aos niveis de 30 de junho
de 1982

O andncio formal de um programa com o FMI definiu um novo
modelo para as negociactes da divida externa brasileira. Quando
cessou o fluxo de empréstimos voluntirios, o principal desafio dos
negociadores deixou de ser apresentar perspectivas favoriveis para
o futuro da economia e emitir sinais de austeridade para os credores
privados, e passou a ser a submissdo das politicas macroecondmica
e comercial ao crivo do FMI. As negociacdes passaram a ser reali-
zadas com a equipe do Fundo, com o entendimento do que os ban-
cos endossariam os resultados.

A economia brasileira ficou praticamente estagnada em 1982,
com um crescimento real do PIB de apenas 1,1%. O produto real da
agropecudria, que crescera 9,6% e 8,2% em 1980 e 1981, contraiu-se
0,4% em 1982. A produgio industrial permaneceu nos mesmos niveis
registrados em 1981, A taxa de inflacio em 1982 também nio se
modificou em relagdo ao anc«anterior. A variacio em 12 meses do
IGP-DI acumulou 100% no final de 1982. O efeito deflaciondrio dos
precos agricolas, que no atacado aumentaram apenas 89%, foi
neutralizado, nio apenas pela resisténcia 4 queda da inflagdo
industrial, como também pela pressiio oposta exercida pela correciio

dos pregos relativos em favor dos derivados de petrdleo e outros

pregos piblicos.?

4. O Fundo da Recessio: 1983

.

Em 6 de janeiro de 1983, o governo brasileiro submeteu a
primeira carta de intencdes ao FMI. Nos 24 meses subseqiientes, sete
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cartas de inten¢des foram examinadas pela diregio do Fundo. Esta
troca constante de metas e normas entre os funcionirios do governo
brasileiro ¢ o FMI ilustra as dificuldades envolvidas em adaptar o
receitudrio da instituicdc a uma economia em desenvolvimento,
altamente indexada, na qual o setor piblico, nio somente era
responsével por algo entre 30 e 50% do investimento global, como
também intermediava grande parte do investimento privado através
da administra¢do de importantes fundos compulsérios de poupanga.

Os critérios de desempenho da economia brasileira para 1983,
acordados com o FMI, incorporavam algumas modificacdes em
relacio ao “Programa para o Setor Externo em 1983”. Foi determinado
um teto de US$ 6,9 bilhGes para o déficit em conta corrente do
balan¢o de pagamentos, o que requereria um superavit comercial de
US$ 6 bilhdes e exportagdes liquidas de bens e servicos de US$ 4
bithdes, em contraste com a cifra negativa de US$ 2,8 bilhdes do ano
anterior. O superavit comercial resultaria de um aumento de 12% das
exportacdes e de uma redugio de US$ 2,5 bihdes nas importagdes
do ano anterior. Um “corte indolor” da ordem de US$ 1,5 bilhio,
resultante da substituicio do petréleo e outras importagdes, amenizaria
0 impacto recessivo do controle das importacdes. :

No que tange ds metas internas, projetou-se uma taxa anual de
inflagio de 78%, que seria alcancada via cortes na despesa interna
provocados pela contragio dos gastos do governo. Pretendia-se
reduzir as necessidades nominais de financiamento do governo
como proporgao do PIB e o crédito interno liquido das autoridades
monetdrias 4 metade do valor estimado para o ano anterior. O ajuste
externo seria favorecido por desvalorizagdes do cruzeiro superiores
ataxa mensal de inflagio em um ponto percentual. Foram programadas
redugdes drdsticas nos gastos das empresas estatais, de tal forma que
as restricoes as importagbes afetariam o setor pidblico mais
intensamente que o setor privado.

Os resultados mediocres apresentados pela balanca comercial
nos dois primeiros meses do ano, assim como as dificuldades priticas
para a consecucio das desvalorizaches reais mensais, levaram ao
abandono do gradualismo na politica cambial. Assim, em 21 de
fevereiro de 1983, enquanto a primeira carta de intencdes era
examinada pelo comité executivo do FMI, o govemo brasileiro
desvalorizou o cruzeiro em 30%. Este percentual, segundo Batista Jr.
(1983), correspondia 4 valorizagio do cruzeiro, em termos da taxa
efetiva de cAmbio, entre dezembro de 1979 e dezembro de 1982,
Uma segunda carta de intengdes, em 24 de fevereiro, adaptaria as
metas e critérios de desempenho para 1983 ao novo “pacote” de
medidas anunciado pelo govemo. O “pacote” incluia também novos
programas de crédito com o propésito de estimular as exportacdes
e facilitar a substituicdo de importagdes. Contrapondo-se 3s espe-
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culagdes quanto a uma segunda maxidesvaloriza¢io do cruzeiro, o
governo determinou que a correcio cambial no trimestre, a partir de
mar¢o, ndo poderia ultrapassar a taxa de inflacio, medida pelo IGP-
DI, acumulada no mesmo periodo. Assim, entre marco e novembro
de 1983 o cruzeiro foi desvalorizado em 140%, enquanto a taxa de
inflacdo acumulou 149%.

Visando impedir que a maxidesvalorizagio cambial fosse
integralmente neutralizada, com o repasse generalizado aos precos
e saldrios, por uma aceleracio compensatdria da inflacio, tal como
ocorrera em 1980, o governo promoveu uma desindexagio parcial
dos saldrios. Assim, em janeiro de 1983, através do Decreto-lei 2.012,
o governo eliminou o adicional de 10% que incidia sobre a variacio
semestral do INPC para os assalariados com renda até trés salarios
minimos e reduziu os coeficientes de repasse na faixa salarial de 3
a 10 saldrios minimos. Ainda na tentativa de reduzir a indexacio
salarial, o governo propds mais trés mudangas na lei salarial ao longo
de 1983. A mais ambiciosa destas propostas, o Decreto-lei 2.043, que
contemplava um coeficiente uniforme de repasse de 809% da variacio
semestral do INPC para todas as faixas salagiais, nfio pode se
beneficiar do artificio do decurso de prazo para sua aprovacio, pois
foi rejeitada pelo Congresso Nacional em fins de outubro. O governo,
entdo, através do Decreto-lei 2,065, reduziu mais uma vez os
percentuais de corre¢io automdtica para as faixas entre 3 e 15
saldrios minimos e eliminou a livre fiegociagio a partir de 20 saldrios
minimos. Assim, a desindexacio salarial e a aceleracio inflacionaria
resultaram numa queda de cerca de 15% no poder de compra dos
saldrios ao longo do ano de 1983.

Uma combinacido de fatores, tais como a recessio interna, a
queda do saldrio real, a desvalorizacio cambial, as quedas do prego
internacional do petréleo e da taxa de juros, e a recuperacio da
economia norte-americana, que se fortalecen durante a segunda
metade do ano, contribuiu para o cumprimento de praticamente

todas as metas relacionadas com as contas externas em 1983, No final )

do ano foi anunciado um superivit comercial de US$ 6,5 bilhdes,
superando a meta em quase 10%. O déficit em conta corrente do
balanco de pagamentos, que ficou em US$ 6,2 bilhdes, ou 2,7 por
cento do PIB, foi o sinal mais importante do sucesso do ajustamento
externo e do controle da escalada da divida. Apesar desses resultados,
o Brasil acumulou atrasos de pagamentos da ordem de US$§ 2,3
bilhdes devido a dificuldades na conta de capitais, uma vez que a
entrada liquida de capitais estimada como parte do programa nfo se
materializou.

O superdvit comercial resultou, entretanto, de um aumento de
apenas 7,3% nas exportaces (ao invés dos 12% projetados) e de uma
queda mais acentuada nos gastos com importagdes, de cerca de US$
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4 bilhtes (em constraste com os US$ 2,5 bithdes projetados) em
relagdo ao ano anterior. A reducio de 21,5% nas despesas com
importagdes, para 0,8% do PIB, foi obtida gracas a queda de 4,7% no
pre¢o internacional do petroleo, aos controles diretos, 4 contracio
da demanda induzida pela recessdo, além da substituicio de longo
prazo permitida pela entrada em operagio de varios projetos novos
desenvolvidos no dmbito do programa de investimentos pds-1975.
Este programa de investimentos seria responsével por uma reduciio
permanente do coeficiente de importagGes, que se observou com a
recuperacao da economia nos anos seguintes. Os menores pregos,
a maior producio interna, e a substitui¢io da gasolina e do éleo com-
bustivel explicam o decréscimo de 9,7% nos gastos com importacio
de petréleo. O efeito renda e a maior producio doméstica foram os
fatores dominantes que explicam a queda de 20% nas importagdes
de bens de consumo (especialmente trigo) e de 32% nas demais
importacoes,

O sucesso do ajustamento externo foi, porém, acompanhado
de negociagcdes complexas entre as autoridades brasileiras e os
funciondrios do FMI, em torno das metas internas, Q fato dominante
das dificuldades era o comportamento da taxa de inflacio. Dois
choques conspiraram contra a fé monetarista no poder dos cortes no
orgamento e das politicas monetarias contracionistas em reduzir a
inflagdo em 1983: a maxidesvalorizagio do cruzeiro e a elevacio dos
pregos agricolas.™ Embora o impulso inicial possa ser atribuido a
desvalorizagio cambial, a aceleragio inflacionaria foi posteriormente
sustentada por um choque agricola. O choque agricola, comparavel
em intensidade dquele provocado pela maxidesvalorizacio, pode
ser explicado, em parte, pela politica de exportagio de produtos
agricolas adotada pelo governo no primeiro semestre do ano. No afd
de viabilizar as metas de exportacio, o pais vendeu produtos agri-
colas de que nfo dispunha, inclusive porque os acidentes climéaticos
do ano terminaram por reduzir em cerca de 8% a tonelagem de grios
produzidos.

O quadro altista nos géneros alimenticios foi agravado pelos
efeitos da maxidesvalorizagdo sobre os insumos importados e custos
de transporte, pelo controle da importagio de insumos, pela
modificacdo nos esquemas de crédito rural e, finalmente, pelas
quebras de safra que resultaram de uma combinacio desastrosa de
enchentes no Sul e secas no Nordeste. O produto real das lavouras
cresceu 1,7% em 1983 em relacdo ao ano anterior, devido 4 expansio
das culturas de exportacio: café (74%), soja (13%) e cana-de-aciicar
(16%). No que tange ao abastecimento interno, porém, foram
registradas quedas nas colheitas de arroz (-21%), feijio (-46%),
mandioca (-10%) e mitho (-14%). No atacado a elevagio dos precos
agricolas, medidos pelo IPA-OG:Produtos Agricolas da FGV, acumulou
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335,8% em 1983, em contraste com O aumento dos pregos industrais,
médidos pelo TPA-OG:Produtos Industriais da FGV, que ficou em
200,5%. Assim, as relacdes de troca entre a agricultura e a indistria
moveram-se na direcio da agricultura cerca de 45%. Dado o peso de
60% atribuido aos precos por atacado, a variagio em 12 meses do
1GP-DI, medida oficial da inflacio, atingiu 211% em dezembro de
1983. No mesmo periodo o INPC, que corrigia 0s saldrios, registrou
variacdo de apenas 178%, devido aos menores efeitos diretos da
maxidesvalorizacdo do cruzeiro.

A aceleracio progressiva da inflagdo desde o inicio do ano foi
suficiente para desacreditar a taxa anual projetada, na qual se
baseavam os valores nominais das metas fiscais € monetdrias. Dada
a indexaciio do servico da divida piblica, a redugdo das necessidades
nominais de financiamento do setor piiblico se tornava virtualmente
impossivel, ndo configurando qualquer restricdo factivel para os
gastos publicos. De fato, trés meses apGs a aprovagdo formal do
programa de estabilizagdo, o FMI suspendeu o desembolso de US$
2 bilhdes por causa do fracasso do governo brasileiro em obter a
reducio projetada para os déficits nominais. Fizeram-se necessarias
sucessivas negociacoes no decorrer do ano para adaptar o conceito
de necessidades de financiamento utilizado pelo EMI as complexidades
do setor pliblico financeiro brasileiro e 4 existéncia de uma ampla
divida pablica indexada.

A variavel fiscal utilizada pelo Fundo era altamente sensivel 4
inflagio, mesmo quando sua trajetoria era comparada com 2
evolucio do PIB. A relaciio entre as necessidades (nominais) de
financiamento do setor pablico e o PIB aumentava num contexto de
aceleracio inflaciondria, tal como em 1983, pois a cotregao nominal
do saldo da divida refletia a variagio dos pregos ao longo do ano,
enquanto o PIB espelhava o nivel médio de precos no ano.

Em novembro de 1983 o governo submeteu a quarta caria de
intencdes ao FMI, uma vez que as metas para a politica fiscal da
terceira versio do programa, de setembro, eram baseadas na
desindexacio salarial do Decreto-lei 2.045, rejeitado pelo Congresso.
Nesta carta, foi introduzido um novo critério de desempenho fiscal,
denominado resultado operacional do setor pablico. No conceito
operacional, sdo deduzidas das necessidades de financiamento do

setor publico (nominais) as parcelas correspondentes as corregdes

monetdria e cambial do estoque da divida. Tornou-se possivel,
entio, distinguir duas fontes de necessidades de financiamento: o
excessa de despesas sobre receitas e 0 aumento na divida decorrente
da indexacio." Com ¢ novo critério, o déficit ptiblico cairia de 6,2%
do PIB em dezembro de 1982 para 3% do PIB no final de 1983. O
ajuste das finangas plblicas contou com cortes significativos nas
despesas de capital das empresas estatais, o que contribuiu para que
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a taxa de investimento da economia despencasse do patamar de 20%
do PIB vigente até 1982 para 14,7% do PIB em 1983,

As incertezas quanto aos efeitos liquid facd
prolongada com o EMI acerca da medida 311;)(1%0pr?asdz(1f1 ;aﬁggg (éllggi?:ic;
publico, aliado ao conhecimento geral de que a economia operava
com reservas cambiais negativas, estimularam a demanda de ativos
denominados em délar durante 0 ano. O severo controle do cimbio,

porém, impediu que as fortes especulagdes contra o cruzeiro durante

a maior parte do ano resultassem em fugas macicas de capitais, como
ocorreu em outros paises latino-americanos. Qutro ele,mento
importante de protegdo contra o risco de desvalorizagio, que nio
pressionava a conta de capital do pafs, foi a existéncia de titulos do
governo indexados 3 variacio cambial. O excesso de demanda de
délares, oriundo da expectativa de desvalorizacio, foi direcionado
para os titulos do governo com clavsula de correciio cambial
contribuindo para o controle do dgio da cotagio do délar paralelc;
durante o pericdo de maior incerteza. No auge da especulacio, em
meados de 1983, quando se supunha que outra maxidesvalorizacio
do cruzeiro era iminente, a diferenca entre as cotagdes do dblar
oficial e paratelo chegasia a 100%.

Trés fatores contribuiram para a redugiio do diferencial entre
as cotagbes do délar nos mercados paralelo e oficial entre a segunda
metade de 1983 e primeiro trimestre de 1984. Em primeiro lugar tem-
se a melhora gradual da balanca comercial. Em agosto o superavit
comercial acumulado no ano ji estava acima de US$ 4 bilhdes, ¢ em

outubro excedia US$ 5 bilhdes, com saldos mensais superiores a US$ .

500 milhdes. Em segundo lugar, verificou-se, nas sucessivas rodadas
de negociagcdes entre o governo e os funcionarios do FMI, que as
regras do jogo eram menos rigorosas do que se havia imaginado

com dois providenciais wadvers aprovados pela diretoria do Fundoj
Finalmente, os intermedidrios financeiros domésticos incorreram em
pe;rdas substanciais quando suas carteiras de ativos indexados em
dolar tiveram que ser financiadas a uma taxa de juros superior 3
correcio cambial mensal, A fragilidade do sistema aumentava na
medida em que diminufa o risco de estrangulamento nas contas
externas brasileiras a0 longo do ano. Além disso, paralelamente

restaurava-se a confianga na politica cambial, o que reduzia a
demanda especulativa de ativos denominados em délar. No primeiro
trimestre de 1984, com o fim da especulaciio contra o cruzeiro, o
gOVerno socorreu o sistema financeiro, trocando a maior parte d’os
titulos indexados em délar por titulos indexados em cruzeiros,

“absorvendo as perdas derivadas das especulacdes malsucedidas.

O Rroduto industrial em 1983, segundo a pesquisa mensal do
IBGE, caiu 5,2% em relagio ao ano anterior, configurando o fundo
da maior recessio experimentada pelo setor industrial brasiteiro de
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que se tem registro. O emprego na indiistria, medido em termos da
média anual do pessoal ligado,a produgio, foi reduzido em 7,5%. A
recessio industrial, liderada pela retracio do setor de bens de capital
(-19%), atingiu todas as categorias de uso. A queda ininterrupta da
producdo de bens de capital entre 1981 e 1983 acumulou 55%,
acompanhando a queda da taxa de investimento da economia no
petiodo. A produgio de bens de consumo nfo-durdveis, pela
primeira vez desde o inicio do processo recessivo em 1981, caiu 5%.
A retragio da demanda de bens de consumo ndo-durdveis pode ser
explicada em parte pela queda do salario real observada a partir da
maxidesvalorizacio de fevereiro de 1983. A queda da producio dos
bens de consume durdveis, que havia liderado a recessio de 1981,
ficou em apenas 1% em 1983. Este resultado pode ser atribuido aos
niveis de produgio excessivamente deprimidos com os quais o setor
operava ji no inicio de 1983, uma vez que a expansio registrada em
1982 recuperara apenas um ter¢o da perda de 1981, Também, em
contraste com a recessio de 1981, a retraciio na cdtegoria de bens
intermedidrios foi consideravelmente menor (2,5%), o que pode ser
atribuido ao dinamismo das exportagdes em 1983,

No que tange aos diversos géneros da indqstria, a recessfio de
1983 atingiu fortemente a maioria dos setores dindmicos, tais como
minerais ndo-metilicos, mecinica, material elétrico e de comunicagoes,
material de transporte, metalurgia e quimica, embora os setores
menos dindmicos, tais como téxtil, produtos alimentares, vestudrio
e bebidas, também tenham sido gravemente afetados pela queda do
salario real e do nivel de emprego. As perdas mais significativas
parecem ter ocorrido no terceiro trimestre do ano, enguanto uma
recuperacio moderada mas constante podia ser detectada em alguns
setores, beneficiados pelo aumento vigoroso da demanda de
exportacdes, principalmente para o mercado norte-americano. O
aumento da produgio de petrdleo e os primeiros efeitos na demanda
de bens intermedidrios e de capital provocados pela mudanga dos
precos relativos em favor da agricultura ajudaram 2 evitar uma perda
de produto ainda maior. Segundc as estimativas mais recentes do
IBGE, o PIB caiu em termos reais 2,8% em 1983. Com base também
nestas estimativas, a renda per capita a precos constantes acumulou
uma perda de 11% entre o pico de 1980 e a depressio de 1983.

No final de 1983, segmentos mais conservadores da sociedade
defendiam o sucateamento do parque industrial brasileiro. Baseados
em estimativas grosseiras de protecio efetiva, argumentavam que a
industrializacio durante o final da década de 70 fora promovida
artificialmente pela tecnocracia brasileira sem qualquer consideracao
por pregos relativos ou vantagens comparativas. Uma vez que a
politica promovida pelo FMI impedia que o governo alimentasse a
demanda agregada, a economia brasileira se deparava, nio com uma
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depressao, mas com a purificagdo, deflagrada pelas forcas do
mercado, de uma indistria ineficiente, O argumento perdeu
credibilidade quando, sob o impulso continuo da demanda de
exportacdes, os setores mais “artificiais” da inddstria brasileira
mostraram uma recuperagio vigorosa logo nos primeiros dois:
trimestres do ano seguinte.

5. Com o Fundo sem Recessfio: 1984

Em 1984, pela primeira vez desde 1979, a restricdo externa da
economia brasileira mostrou sinais de relaxamento. O vigor da
recuperacio norte-americana nos primeiros dois trimestres de 1984
foi de importincia fundamental para o relaxamento da restricio
externa e, conseqientemente, para o desempenho da economia
brasileira em 1984. Somente no primeiro semestre, as exportagdes de
aco aumentaram 40%, aproveitando-se do surto de importagdes que
levou os Estados Unidos a aumentarem suas importacdes da América
Latina nos primeiros cinco meses de 1984, em comparacio com o
mesmo periodo do ano anterior, a uma taxa superior a 50%. As
exportaches de manufaturados responderam ao reaquecimento do
comércio mundial, liderado pela recuperacic norte-americana,
estimulando a demanda no setor industrial e, via efeito multiplicador
interindustrial, no resto da economia. Por ouiro ladeo, o aumento
violento nos precos agricolas, ao aumentar 2 renda do setor rural,
também propiciava maijores compras de bens intermedirios e
maquinaria da indistria. Ji no primeiro timestre de 1984, havia
sinais indubitdveis de recuperacio da atividade industrial, quando o
nivel de produgio cresceu 4 pontos percentuais em relagdo ao
primeiro trimestre de 1983.

Além disso, em 27 de fevereiro de 1984, a direcio do FMI
atendeu ao pedido brasileiro de novo waiver, entendendo que o
nio-cumprimento de diversos critérios de desempenho fora motivado
pela interrupgdo na entrada de recursos externos por virios meses,
devido 4 suspensio do acordo com o Fundo e 4 demora em se obter
financiamento externc adicional em 1983. Abria-se espa¢o para a
definicio de metas domésticas menos restritivas na quinta carta de
intencdes, de 15 de margo. Esta carta foi negociada sem maiores
desacordos entre o governo brasileiro e o FMI e vigorou pelo prazo
recorde de seis meses.!”? Porém, a quinta carta incorporava a
expectativa de que 2 inflacfo cairia para uma taxa equivalente 3
metade da taxa anual registrada em 1983. Assim, em 28 de setembro,
através da sexta carta, foi necessario solicitar nova alteracdo dos tetos
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devido ao descompasso entre a inflacio efetiva e a projecio
embutida nas metas quantitativas para setembro.

A produciio industrial em 1984, segundo as estatisticas mais
recentes do IBGE, cresceu 7% em relacdo ao ano anterior, com 2
indastria de transformacio apresentando expansio de 6,1% e a
extrativa mineral registrando aumento de 27,3%. O desempenho da
inddstria extrativa mineral decorreu, basicamente, da continua
expansdo da produgido de petrolec. Em 1984 a producio doméstica
média ficou em torno dos 470 mil barris didrios, o que configurava
uim aumento da ordem de 160% em relacio aos niveis estiveis de
extragdo registrados no periodo 1974-80. A combinacio da reducio
do consumo de petréleo por unidade de produto, induzida pelo
aumento real do precos internos dos derivados, com ¢ crescimento
da produgio doméstica elevou a participagio do petroleo nacional
no consumo aparente de 21% em 1981 para 42% em 1984. Aliado
ainda 2 queda do prego internacional, o aumento da produgio
doméstica permitiu uma redugdo nas despesas de importagdes de
petroleo da ordem de US$ 4 bilhdes no mesmo periodo.

No que tange 4 indistria de transformacio, o impulso inicial 4
recuperacio de 1984 teve origem na expansio das vendas ao
mercado externo e de insumos ao setor agricola. Por estas razdes, a
recuperacio foi liderada pelas indGstrias mecinica, metalargica e
quimica, que apresentaram crescimento respectivamente de 18,69%,
13,8% e 9,6% em 1984. No segundo semestre, a demanda induzida
pelos setores lideres da recuperagio foi reforcada por um aumento
das despesas de consumo, gragas a recomposi¢io da renda rural e
da classe média urbana. A elevacio da renda rural, devida 2
expansdo da agricultura de exportagio e aos precos relativos mais
favoraveis ao setor, ampliou o consumo rural e se propagou para a
renda urbana. Além disso, os reajustes salariais concedidos pela
indGstria ficaram acima das taxas prescritas pelas leis salariais,
especialmente naqueles setores afetados positivamente pela forte
demanda de exportacGes. Assim, apesar da vigéncia do Decreto-lei
2.065 até outubro de 1984, quando a Lei 7.238 instituiu o repasse
uniforme de 80% da variagio semestral do INPC para todas as faixas
acima de trés saldrios minimos, o saldrio médio do pessoal ligado 4
produgio industrial, calculado pelo IBGE, acabou praticamente
acompanhando a variagio anual dos precos ao consumidor em 1984,

Além da recuperagio do saldrio real, o consumo foi ainda
impulsionado a partir do terceiro trimestre do ano pela exacerbacio
das expectativas inflaciondrias em funcio da prépria demanda de
recomposicio das perdas salariais, do boomnos mercados financeiros,
da politica monetira frouxa e do aumento da freqiiéncia dos
reajustes das tarifas piblicas. A antecipacio de consumo ajudou,
portanto, a disseminar a recuperagio 20s outros setores da inddstria
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manufatureira, Adquiriram progressivamente maior dinamismo ao
longo do segundo semestre do ano os géneros de material de
transporte, material elétrico, plasticos, papel e papelio e vestuirio.
Finalmente, com a excecio dos setores alimenticio, bebidas,
perfumaria e téxtil, todos os demais géneros da indtstria exibiram
taxas positivas de crescimento em 1984,

Em termos das categorias de uso, apesar da antecipacdo de
compras do segundo semestre, a produgio dos bens de consumo
duréveis fechou o ano de 1984 com uma queda de 7,5% em relacdo
a0 4no anterior. Ji a produgio de bens ndo-durdveis apresentou em
1984 um pequeno crescimento de 2,5%, em linha coma recomposicio
salarial. Apos trés anos seguidos de dectinio, a categoria dos bens de
capital registrou a maior taxa de crescimento do ano, 14,8%, devido
principalmente a demanda derivada dos setores agricola e de
produtos de exportagio.

Impulsionado pela retomada da atividade industrial, o PIB
brasileiro cresceu em termos reais 5,7% em 1984, interrompendo o
processo de encolhimento da renda per capita que se instalara com
a recessdo de 1981. Para este resultado também contribuiu a
recuperacdo das lavouras, cujo produto real se expandiu i taxa de
7,.9% em 1984, apds a evolugio desfavoravel do bignio 1982-83.
Porém, apesar do choque agricola favoravel, liderado pelas lavouras
de abastecimento intemo tais como arroz (+16%), feijic (+66%),
mitho (+13%) e batata (+22%), nio se verificou qualquer moderagio
do processo inflaciondrio. No atacado, os pregos agricolas variaram
a0 longo de 1984 na mesma proporcio dos precos industriais. A
insensibilidade das taxas de inflagdo ao aumento da oferta agricola
€ra apenas mais um sintoma da indexacio crescente da economia.
Segundo Modiano (1985), os precos agricolas estavam fortemente
atrelados & taxa de cdmbio, cujos reajustes a partir de novembro de
1983 se equiparavam mensalmente  correcio monetiria e 4 taxa de
inflagio do més em curso, e ao indice geral de precos, através da
politica de corre¢do dos precos minimos. Nestas condicdes 0s precos
agricolas se tornavam menos dependentes das condicées de oferta
e demanda, e majs dependentes da inércia inflacionaria. _

A inflagdo, medida pelo IGP-DI da FGV, acumulou uma

variacdo de 223,8% ao longo de 1984, o que configura razodve]

estabilidade em relagdo 4 taxa de 211% observada no ano anterior.
Verificou-se também em 1984 uma saudivel convergéncia das taxas
anuais registradas pelos indices alternativos, apés o desalinhamento
constatado com o choque inflaciondrio em 1983. O INPC do IBGE,
que indexava semestralmente os saldrios, variou 203,3%, em contraste
com 179,1% em 1983. Durante o primeiro semestre do ano, os indices
gerais de pregos mostraram uma desaceleracio lenta, devida a um
comportamento mais favoravel dos precos industriais e de algumas
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tarifas de servicos pliblicos. A a¢do direta dos controles de pregos e
o baixo nivel de atividade g¢condmica amorteceram o ritmo
inflaciondrio, com o IPA-OG: Produtos Industriais da FGV chegando
a registrar variagdo de apenas 6,8% em abril. Dois fatores impediam
uma queda mais acentuada da inflagio: o comportamento do INPC,
cuja aceleragio refletia com atraso a inflagio passada e mais elevada
dos pregos por atacado, e anulava os efeitos amortecedores da
politica salarial vigente; e a evolugio dos pregos agricolas que, apos
a repressdo do final de 1983, voltaram a se acelerar no inicio de 1984,
alcancando a taxa de 17,1% em abril.

A estabilidade das taxas mensais até agosto, em torno de 10%
a0 més, reforcava o cardter inercial do processo inflaciondrio brasi-
leiro e sua relativa invaridncia ao nivel de atividade. A generalizacio
do entendimento do carater inercial da inflagfio suscitou o apare-
cimento de sugestdes de politicas visando 4 redugiio do nivel de

. indexacio da economia brasileira. Dentre as mais cusadas destacaram-

se as propostas da “moeda indexada” de Arida e Resende (1985) e
do “choque heterodoxo” de Lopes (1984).

A “moeda indexada” pretendia alcancar a desindexacio através
da indexagio plena da economia, com a circulagio paralela de uma
moeda que tivesse paridade fixa coma ORTN, corrigida mensalmente
de acordo com a inflacdo, e com a conversdo voluntiria de precos
e saldrios para a nova moeda de acordo com regras preestablecidas.
Os autores apontavam que a estabilidade e credibilidade da nova
moeda induziriam naturalmente a conversio para a nova moeda e
tornariam a reindexacio desnecessiria. O “choque heterodoxo”
propunha a eliminacio imediata e total de todas as regras formais de
repasse da inflagdo passada e o congelamento temporirio dos
precos, dos saldrios e da taxa de cimbio. Posteriormente incorporou
a idéia de um novo padrio monetdrio. Ambas as propostas pres-
supunham resolvidos os conflitos distributivos de renda, por trds da
estabilidade das taxas mensais de inflagdo. Tanto a defini¢io das
regras de conversio da “moeda indexada”, quanto a fixacio dos
niveis de precos e saldrios do congelamento no “choque heterodoxo”,
requeriam a aceitacio pacifica de um padrio de distribui¢do da renda
pré-determinado. Vale notar que ambas as propostas foram langadas
a0 mesmo tempo em que Tancredo Neves, candidato de oposi¢io
a Presidéncia, defendia o pacto social, e que o govemo afirmava que
o déficit piblico, medido em termos do resultado operacional, em
1984 era nulo. Posteriormente, verificou-se que o déficit operacional
do setor piblico alcancou 1,6% do PIB em 1984.

No ltimo trimestre do ano, a inflagio apresentava nitidos sinais
de aceleracio devido a virios fatores. Em primeiro lugar, porque
circulavam estimativas pessimistas quanto s safras de alimentos
para o ano seguinte. Em segundo lugar, porque a maior demanda
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facilitava a remarcagdo dos bens durdveis de consumo, permitindo
a recuperagio das margens de lucro nos setores mais duramente
atingidos pela recessio. Finalmente, temos efeitos sobre os custos
industriais dos reajustes salariais maiores e mais freqlientes,

A variacdo média do IGP-DI entre outubro e dezembro atingiu
11,1% ao més, o que corresponde a uma taxa anual da ordem de
2509%. Conclusdo semelhante resulta da anilise da evolucio dos
indices de precos ao consumidor do IBGE (entio medidos entre o
dia 15 de um més e o dia 14 do més seguinte) no perfodo de
novembro de 1984 a janeiro de 19853, dada a defasagem de 15 dias
nos periodos de coleta. A aceleragiio da inflag@o levaria o governo
a adiar os reajustes de alguns pregos-chave da economia, produzindo
uma taxa artificialmente baixa em fevereiro e sobrecarregando
demasiadamente a taxa de marco, primeirc més da Nova Reptblica.

Gracas 4 expansdo das exportaghes € 4 nova queda das
importagdes, o superavit comercial brasileiro acumulou US$ 13,1
bilhdes em 1984, superando em US$ 4 bilhdes a meta acordada com
o FMI e em US$ 3 bithées a conta liquida de juros, pela primeira vez
desde o choque do petrdlec. O saldo da conta corrente do balango
de pagamentos, em declinio a pariir de 1982, encontrava-se
praticamente em equilibrio no final de 1984. Asreservas internacionais
foram incrementadas em mais de US$ 7 bilhdes, resultando num
saldo cerca de 60% superior dquele registrado em dezembro de 1983,
Assim, apesar de um acréscimo na divida bruta da mesma ordem de
magnitude de 1983, em termos liquidos a divida externa cresceu em
1984 a uma taxa bem mais moderada do que nds anos anteriores.

Os resultados do balanco de pagamentos brasileiro de 1984
comprovaram determinadas teses acerca do ajustamento externo.'?
Em primeiro lugar, ilustraram a importincia do comportamento da
demanda por exportaghes para um ajustamento externo nio-
recessivo. Em segundo lugar, permitiram identificar claramente os
custos envolvidos na reversdo do endividamento externo explosivo
em condiches normais do comércio internacional: o encolhimento
da capacidade produtiva existente, simultaneamente com a
transferéncia ao exterior de 4% do PIB. Finalmente, mostraram que
a estratégia de longo prazo seguida depois do primeiro choque do
petrdleo estava pagando dividendos: um crescimento substancial do
PIB foi finalmente alcangado em 1984 juntamente com a queda do
coeficiente de importa¢do para 6,3% do PIB e um aumento do
coeficiente de exportacio para 12,3% do PIB, na medida em que a
maioria dos projetos associados ac ajuste estrutural de longo prazo
COmMECoU a operar.

A recuperagio iniciada em 1984 levou a uma mudanga radical
nas perspectivas a respeito das restricdes sob as quais a economia
brasileira estaria operando nos anos seguintes. O pais parecia ser
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capaz de crescer apesar da crise da divida. Em fins de 1984, quando
0 México era apontado por muitos como exemplo de ajustamento e
comportamento, o Brasil apresentou um crescimento positivo
significativo do PIB e um superdvit recorde na balanca comercial.
Numa trajetdria de crescimento moderado, que alguns analistas,
como Carneiro, Lopes e Modiano (1983,1984), estimavam em 5 a 6%
20 ano, e que foi amplamente superada logo nos dois anos subse-
qlentes, o pais estaria apto ndo apenas a pagar a conta dos juros
externos, que absorvia quase 40% da sua receita de exportagdes,
como também a equilibrar sua conta cotrente.

As novas perspectivas de crescimento da economia brasileira,
por sua vez, modificaram substancialmente o padrio de negociacoes
enire o Brasil e o FMI. Os dltimos esfor¢os visando permanecer no
jogo sob as mesmas regras que haviam prevalecido no auge da crise
de endividamento externo foram realizados em janeiro de 1985,
quando a equipe que se afastava tentou conseguir a aprovagio da
direcdo do FMI para a sétima caria de intengdes, como parte da
estratégia de buscarum acordo de reescalonamento das amortizagbes
similar a0 do México. O fracasso em obter a aprovacgio do FMI para
0 novo programa de estabilizacdo, devido ao ndo-cumprimento das
metas para as necessidades nominais de financiamento e o déficit
operacional do setor piblico, estabelecidas na sexta carta para o
altimo trimestre de 1984, postergou as negociaghes até a posse do
novo governo em margo. As negociagdes com os bancos foram
também suspensas, até que o novo governo brasileiro alcancasse um
acordo com o FMIL.

6. Conclusdes

_As dificuldades em alcancar um novo acordo com o FMI se
tornaram bastante evidentes logo no inicio de 1985. Porum iado, ndo
havia como o novo governo pudesse obter apoio politico interno
para mais uma carta de inten¢des, dado que as necessidades de
financiamento externo do pais haviam claramente declinado. O fato
de que o Brasil nio demandaria novos recursos externos para
financiar a conta corrente do balanco de pagamentos (apesar de nos
Gltimos dois anos ter transferido para o exterior mais de 4% do PIB),
em equilibrio, estimulava o novo governo a rechacar um estreitamento
de seu espaco de manobra. Por outro lado, os banqueiros, assim
como 03 governantes dos paises credores, apegaram-se 4 visdo de
que o monitoramento do FMI era uma condigio indispensdvel para
o reescalonamento plurianual da divida externa. Finalmente, de
acordo com o stff do FMI, o aparente sucesso do ajustamento
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externo brasileiro teria curta duragéo, caso o governo ndo decidisse
controlar os gastos pablicos, visando reduzir a inflagio.

Os ingredientes bisicos para o impasse estavam, portanto,
definidos. Como o novo govemo esperava que o Brasil nio viesse
a precisar de “dinheiro novo”, nem dos bancos privados nem do FMI,
o pais colocar-se-ta na posicdo mais confortivel de escolher suas
proprias politicas domésticas, sem interromper o pagamento de juros
sobre a divida externa. O ponto vulneravel desta posicio estava
evidentemente relacionado com a alta taxa de inflacio: uma taxa
anualizada de 250%, em franca aceleragio, que ndo respondia aos
controles de demanda. Esta alta taxa de inflacdo resultava de um
longo periodo de ajustamento, no qual os esforcos de estabilizacio
a cuito prazc conflitavam com a necessidade de manter em
andamento os projetos de investimentos a médio e longo prazos. Os
conflitos distributivos de renda, que alimentavarm a continua espiral
de saldrios e pregos, eram periodicamente agravados pela necessidade
de corrigir pregos relativos (em favor dos produtos comercidveis em
geral, dos produtos agricolas e dos derivados do petréleo) durante
0 processo de ajustamento. Além disso, a habilidade dos potenciais
perdedores em transferir a0 menos parte de suas perdas para o
governo, levou as finangas piblicas a um estado de desordem desde
o nivel do governo central, estreitamente definido, até as empresas
estatais.

O ajustamento externo da economia brasileira, conduzido no
periodo 1981-84, foi bem-sucedido, no estrito senso da geracio de
vultosos superdvits comerciais e do reequilibrio da conta corrente do
balango de pagamentos em perfodo relativamente curto. O ajuste
externo configurava, porém, um “ajuste estrutural” muito limitado
quando comparado aos ajustes anteriores que, desde o primeiro
choque do petr6leo, ji haviam modificado a composicio do
investimento, os padroes de utilizacdo de insumos (especialmente
em termos de energia utilizada), a alocagio do crédito doméstico, e
assim por diante. O plano trienal do FMI promoveu um ajustamento
recessivo, baseado naredugio do investimento piiblico, na aceleracio
das desvalorizagdes cambiais, em taxas de juros mais elevadas e na
correcdio de alguns pregcos domésticos de forma a incentivar
exportagbes. Nenhuma consideragio foi dada, por exemplo, ao
papel da recessdo internacional na reducio das exportacdes, em
contraste com o diagnéstico ortodoxo da absorgio excessiva. Além
disso, apesar da auséncia de resposta da taxa de inflagiio 3s restrices
de demanda nos anos anteriores, nenhuma atengio foi dirigida ao
papel exercido pela indexaciao: os desequilibrios internos seriam
tratados pela imposi¢do de limites ao crescimento nominal do crédito
domeéstico liquido das autoridades monetirias e aos empréstimos do
setor piblico. Uma reforma fiscal, tendo como alvo o desequilibrio
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interno, certamente deveria ter feito parte dos esfor¢os de ajustamento
do periodo. Os desequilibrios internos, e notadamente as elevadas
taxas de inflacfio, foram tratados em todo esse periodo com excessiva
tolerdncia ou complacéncia passiva.

Este capitulo analisou de que forma, diante das novas dificuldades
de balanco de pagamentos apds o segundo choque do petrdleo e da
elevagio das taxas de juros internacionais, a economia brasileira
completou o ajuste estrutural nos primeiros anos da década de 80,
sob condicdes adversas de relagdes de troca e nivel da demanda
externa. Essas condicdes adversas aumentaram os custo internos do
ajuste, e as politicas econdmicas adotadas, com ou sem o beneplicito
do FMI, contribuiram para aumentar os conflitos internos e agravaram
os efeitos inflaciondrios. A alta inflagio foi o principal sintoma dos
graves desequilibrios internos que condicionariam o desempenho
da economia brasileira até o final da década.
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Os autores agradecem os comentirios de Luiz Chrysostomo de
Oliveira Filho e a assisténcia de Eliane Aleixo Lustosa, Marcelo
Fernandes de Lima Castro e Mariana Werneck Bastos na preparagio
deste capitulo.

As secdes 2 e 3 desenvolvem a anilise de Carneiro (1986).

As politicas restritivas adotadas em 1981 sdo examinadas em maior
detathe em Bonomo (1986).

A alteracido da politica salarial de outubro de 1980 impunha que
a faixa de 15 a 20 saldrios minimos passasse a ter reajuste de 50%
do INPC sobre o que excedesse os 15 salarios minimos, ¢ 0s
salarios superiores a 20 saldrios minimos passassem a ter garantido
apenas o reajuste semestral sobre a parcela até este teto, ficando
o restante sujeito a livre negociagao.

De fato, durante a crise mexicana havia sinais claros de deterioragdo
no nivel das reservas brasileiras, devido s crescentes dificuldades
encontradas pelos bancos brasileiros em refinanciarem suas
operacdes no exterior.

Veja-se Lago (1982). O objetivo das metas e politicas definidas para
o ano seguinte era ajustar a economia a disponibilidade de
recursos externos de US$ 14,1 bilhdes, que seriam utilizados para
financiar as amortizagdes da divida estimadas em US$ 7,3 bilhdes.
Os custos de tal ajuste externo foram explorados por Modiano
(1983b).

Fritsch (1985b, p. 122). O mesmo autor chama atengfo para as
dificuldades em se obter um acordo com os bancos comerciais
estrangeiros mesmo apds o govemo brasileiro ter estabelecido
com o comité assessor dos bancos ¢ o staff do FMI as primeiras
medidas a serem adotadas no proximo ano.

O impacto inflaciondrio da corregio de pregos relativos dos
derivados de petréleo numa economia indexada e os dilemas de
politica econdmica para o ajustamento externo foram analisados
teoricamente por Lopes e Modiano (1983).

Veja-se Modiano (1985) para uma decomposicdo da aceleragio
inflaciondria de 1983.

Em Carneiro e Modiano (1983) sdo examinadas as conseqiiéncias
macroecondmicas dos dois critérios para o desempenho da
economia brasileira em 1983.

Existem duas razdes basicas para esta mudanga na situagio geral.
Primeiro, as repetidas negociagdes do ano anterior evidenciaram
ex-post a flexibilidade que poderia ser esperada do Fundo no caso
de algumas metas serem comprovadamente irrealistas, como
demonstrou Marques (1986) em relagdo 4s metas das primeiras
cartas de intengoes. Segundo, o critério para a definicio das metas
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de déficit pablico, adotado apés a quarta carta de intengoes, abriu
efetivamente espago para o,crescimento do gasto publico. i
13 Veja-se, por exemplo, Diaz-Alejandro (1983, 1984) e Cameiro
(1986, 1987a).
1 Sobre os “atrasos” na corregdo dos pregos publicos e suas
conseqiiéncias para o desequilibrio financeiro das empresas
estatais, veja-se Wemeck (1985, 1987).
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