CAPITULO VIII
Auge e declinio
nos anos setenta*®

O processo de expansio iniciado em 1967 no Brasil alcanga
seu auge em 1973. A partir de 1974 tem inicio um processo de
desaceleracdio econdmica que culmina com a grande recessio de
1981. Entre 1967 e 1973, o produto interno bruto cresce a uma taxa
de 11,3%, enquanto que entre 1974 ¢ 1981 essa taxa baixa para
apenas 5,4%. O produto industrial sofre uma queda mais acen-
tuada: cresce 12,7% ao ano no primeiro periodo, contra 5,4% entre
1974 ¢ 1981.

Estavamos, portanto, assistindo a um segundo ciclo industrial
no Brasil. Desde os anos cingiienta a economia brasileira alcangou
suficiente densidade industrial para passar a ser palco dos ciclos
econdmicos classicos. A existéncia ndo apenas de uma completa
indistria de bens de consumo, mas também de uma industria de
bens de capital e de insumos basicos permitiu que os ciclos econd-
micos de sobre e subacumulagio de capital se tornassem endobgenos,
ligadosa dinimica interna do sistema capitalista brasileiro. O ciclo
econdmico no Brasil deixava de ser mero reflexo dos ciclos das
economias centrais, que se reproduziam no Brasil através da eleva-
¢do ou da queda dos pregos dos produtos exportados (principal-
mente o café) e do valor das nossas exportagdes; deixava, portanto,
de se- o ciclo primario-exportador, de carater exdgeno, e passava a
ser resultado da dinimica interna do sistema capitalista brasileiro.

(*) Agradego a Geraldo Gardenalli pela colaboragio no levantamento dos dados e pelas
criticas e sugestdes.
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Mas, ao mesmo tempo, o ciclo econdmico interno continuava a re-
fletir os movimentos ciclicos do capitalismo internacional, com o
qual a economia brasileira é naturalmente e cada vez mais solidaria.
O Quadro XVI apresenta a evolugio do produto brasileiro nos dois
ultimos ciclos industriais.

A primeira questio que devemos responder é por que ocorreu
em 1974 a reversio do ciclo e a economia entrou em desaceleragao.
Mas, além de responder esta pergunta basica, é preciso também
indagar o que ocorreu (a) com a taxa de infla¢do, (b) com o endi-
vidamento externo e (c¢) com a distribuigdo de renda a partir do
momento em que a economia entrou em desaceleracdo ciclica. A
resposta a estas perguntas nos obrigara, naturalmente, a examinar a
politica econdmica praticada no periodo.

A reversao do ciclo

Um problema preliminar em rela¢io a crise iniciada em 1974
é, naiuralmente, saber se se trata efetivamente de um fendmeno
ciclico. Segundo os economistas neoclassicos ou monetaristas, na
medida em que eles acreditam que as economias capitalistas tendem
a equilibrar-se automaticamente, nfio ha por que falar em ciclos. Na
verdade, para os economistas neoclassicos, é muito dificil formular
uma teoria sobre os ciclos. As crises podem ocorrer, mas s um fator
de ordem exogena ao sistema econdmico pode explica-las. No caso
brasileiro, esse fator exgeno foi facilmente encontrado no primeiro
choque do petréleo ocorrido no segundo semestre de 1973. Con-
forme observa, generalizando, um de seus mais significativos repre-

Quadro XV/
EVOLUCAO DO PRODUTO NOS CICLOS INDUSTRIAIS
(taxas anuais de crescimento)

Periodos PIB Ind. Agr. Servigos
1955-62 7.1 9.8 4,5 6,8
1963-67 3,2 2,6 4,2 3,7
1968-73 11,3 12,7 4,6 9.8
1974-81 5,4 5.4 4,9 6,6

Fonte: Contas Nacionais, FGV e Conjuntura Econémica, vol. 35, maio
de 1982 para o PIB de 1981.
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sentantes, referindo-se as desacelera¢bes ocorridas entre 1962 e
1980, ‘““as recessdes de crescimento no Brasil foram influenciadas
por choques externos’ para, em seguida, mais especifico, concluir:
““nos anos mais recentes de recessio de crescimento — 1975 e 1977
— temos obviamente os efeitos diretos e indiretos do choque do pe-
troleo... a titulo de complementagio, cabe assinalar na década de
setenta o choque financeiro”,'” ou seja, o grande aumento da taxa
de juros ocorrido a partir de 1979.

Embora nio haja diivida quanto a4 importincia desses fatores
exogenos, é dbvio que eles ndo explicam as flutuag¢des ciclicas da
economia. Estas sdo sempre causadas por um processo de sobre-
acumulacfo na fase de expansio, seguida de uma drastica redugéo
dos investimentos na desacelera¢do. Este fendmeno tem sido obser-
vado sistematicamente em todas as economias capitalistas. Em 1973
é certo que o choque do petréleo ajudou a provocar a reversdo do
ciclo, mas também é 6bvio que a extraordinaria acumulagao ocor-
rida entdo teria necessariamente que desembocar em crise. Con-
forme mostra o Quadro XVII, entre 1967 e 1973 os investimentos na
industria de transformacfio cresceram a uma taxa anual de 26,5%,
caindo verticalmente para um crescimento de apenas 0,1% ao ano
entre 1973 e 1980. Nio é dificil compreender que aquela taxa abso-
lutamente incrivel, ndo poderia ser sustentada por muito tempo.

A sobre-acumulag¢do, entretanto, s6 explica a reversdo do ciclo
na medida em que sirva de base para uma redug@o nas expectativas
ou lucro das empresas e conseqiientemente para uma subseqilente
queda nos investimentos. Porque a reversdo do ciclo em principio
ocorre em virtude de uma redugdo na taxa de acumulagio de capi-
tal, a qual por sua vez decorre da queda na previsdo da taxa de
lucros em relagdo a taxa de juros.

Em 1974 a taxa global de lucros e de acumulagdo ainda cres-
cera, mas provavelmente a taxa de lucro esperada das empresas de
bens de consumo (D-II: bens de salario e D-III: bens de consumo de
luxo) ja estava declinando, implicando redugdo subseqiiente na taxa
de acumulac¢do. Apenas os investimentos do D-I, promovidos arti-
ficialmente pelo I1 PND, eram mantidos.

A reducio na taxa de acumulagido a partir de 1974 ocorreu
especialmente na indistria de bens de consumo duravel (em parti-

(117) Antonio Carlos Lemgruber, ““As Recessdes de Crescimento no Brasil”, em Conjun-
tura Economica, vol. 35, n® 4, abril 1981, pp. 88-89.
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Quadro XVl
PRODUGAO E ACUMULAGAOQ INDUSTRIAL NOS CICLOS
(taxas anuais de crescimento)}

i Industria de Transformacgédo
Investi-
Period mentos | gencde | Bens de | Bens de Bens
eriocos na Consumo | Consumo| Capital | Interme- | Total
Ind. ~ P
Transf Nao- Durégvel diarios
ranst. Durével
1955-62 17,4 6,6 23,8 26,4 12,1 9,8
1962-67 (3,5) 0,0 4,1 {2,6) 59 2,6
1967-73 26,5 9,4 23,6 18,1 13,6 12,7
1973-80 0,1 4,4 9,3 7,4 8,3 7,6

Fonte: José Serra, "‘Ciclos e Mudangas Estruturais na Economia Brasi-
leira do Apds-Guerra”, em Revista de Economia Politica, vol. 2,
n? 2, abril-junho de 1982.

cular de auteméveis) que vinha liderando o ciclo expansivo. Trata-
se, portanto, de uma classica crise de subconsumo. A {nica pecu-
liaridade, conforme ja observamos em um trabalho anterior,''® esta
no fato de que néo foram apenas os salarios dos trabalhadores, mas
principalmente os ordenados da classe média tecnoburocratica que
cresceram menos do que os lucros na fase expansiva do ciclo. Se
consideramos que o consumo é fung¢io de salarios e ordenados, e que
os investimentos (e conseqilentemente a prcdugio industrial) é fun-
¢do dos lucros, é facil compreender que embora a capacidade de
consumo dos trabalhadores € principalmente da classe média em-
pregada (que era o mercado fundamental da indastria automobi-
listica) estivesse crescendo, a producio de bens de consumo duravel
estava crescendo muito mais rapidamente. No periodo 1967-1973,
a indGstria de bens de consumo duravel estava crescendo A taxa
anual explosiva de 23,6%, enquanto os salarios médios no mesmo
periodo (no sdo publicados dados separando salarios de ordenados)

(118) Luiz C. Bresser Pereira, ‘Debate sobre o Fim do Milagre™ (1975) e “A Recessio
Econdmica de 1974-1979" (1976), reproduzidos em O Colapso de uma Alianca de Classes, Sao
Paulo, Brasiliense, 1978, pp. 74-76 € p. 81.
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cresceram apenas a taxa anual de 3,1%, conforme se pode deduzir
do Quadro XXII. Mesmo que consideremos que o consumo de
duraveis ¢ também parcialmente fungio dos lucros, é evidente que
essa sobre-acumulagdo na inddstria de bens duraveis era insusten-
tavel. A sobre-acumulagdo e conseqilentemente a superproducgdo
ocorreram, portanto, em relagido a capacidade de consumo.

E preciso ainda acrescentar que essa capacidade de consumo
estava sendo artificialmente alimentada pela institui¢io e generali-
zacdo do crédito direto ao consumidor, tornado possivel gragas a
instituicdo da corre¢ao monetaria estabelecida ainda em 1964 (que
na pratica derrogou a Lei da Usura, retirando o limite de 12% ao
ano para os juros). Em 1973, porém, é provavel que a capacidade de
endividamento primario dos consumidores estivesse se esgotando.
Com a grande maioria dos consumidores ja endividados, o crédito
direto ao consumidor deixava de ser um fator de crescimento da
demanda superior ao crescimento da renda.

Convém assinalar que essa interpretacio da reversao do ciclo,
de carater subconsumista, nio é pacifica entre os economistas neo-
marxistas e pos-keynesianos, que representam a visio alternativa ao
monetarismo neoclassico.""” Embora a teoria do subconsumo como
explicacdo do ciclo tenha sélidas bases ndo apenas na realidade, mas
também no pensamento de Marx, Rosa Luxemburgo, Keynes,
Sweezy e Baran e Celso Furtado, ela é fregiientemente criticada,
especialmente pelos marxistas fundamentalistas, que a consideram
“reformista”, na medida que pressupde que uma adequada politica
de rendas e de administragdo da demanda agregada pode neutra-
lizar parcialmente o ciclo. Os economistas fundamentalistas preten-
dem explicar o ciclo através da tendéncia (transformada em artigo
de fé) a elevagdo da composi¢io orgnica do capital, & diminuico
da relagdo produto-capital, e, finalmente, 4 queda da taxa de lucro.
Nio conhego, entretanto, nenhum economista brasileiro que tenha

(119) Nao € este 0 momento para uma anélise das teorias marxistas e pos-keynesianas do
ciclo. Em sintese existem trés teorias: (a) teoria do subconsumo com a vertente da teoria da des-
proporgio; (b) teoria da elevagio da composigio orginica do capital; e (c) teoria do esgotamento
do exército industrial de reserva. Sobre o assunto escrevi, em O Desenvolvimento e os Lucros,
Sao Paulo, EAESP-FGV, 1979, mimeo. Entre a extensa literatura a respeito consultar especial-
mente Thomas E. Weisskopf, "Marxist Perspectives on Cyclical Crisis’", em Bruce Steinberg e
ertros (organizadores), U. S. Capitalism in Crisis, Nova lorque, The Union for Radical Political
Economics, 1478. O caréter “‘reformista” das teorias de subconsumo é desenvolvido por Guido
Mantega, em Raizes e Formag¢do da Economia Politica Brasileira, Sao Paulo, USP. tese de
doutoramento nio publi~ada, 1982.
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seriamente se utilizado dessa teoria para explicar a reversdo do ciclo
em 1974. Na verdade, embora essa teoria possua certa consisténcia
légica, ela é pouco adaptada para explicar os ciclos econdmicos de
curto prazo (duragido de aproximadamente dez anos) que estamos
examinando. De fato, tende a ocorrer uma certa elevagio da compo-
si¢do orgdnica do capital quando o ciclo se aproxima do auge, ja que
a acumulagio de capital cresce mais rapidamente do que os salarios
e ordenados. Mas esse fato € compensado pelo crescimento da taxa
de mais-valia, j4 que o volume de lucros esti também crescendo
mais rapidamente do que o volume de salirios e ordenados, de
forma que a taxa de lucro néo cai em fungio da elevagio da compo-
si¢do orgénica do capital. Ela s6 cairad em termos de expectativas
quando as empresas ji nio tém mais para quem vender os bens que
produziram.

Uma terceira explicagdo, também adotada pelo marxismo
contemporineo, e também com sdlidas bases no pensamento de
Marx, é a da redugiio da taxa de lucro no auge do ciclo devido ao
esgotamento do exército de reserva e 4 elevagdo da taxa de salarios.
Embora essa teoria, sem divida, ajude a explicar a reversio ciclica
nos paises centrais, onde os sindicatos sio fortes, seu poder expli-
cativo é bem menor em um pais como o Brasil onde, além do
desempregc aberto, h4 um grande e permanente contingente de
subempregados. E preciso admitir, entretanto, que no auge do ciclo,
em 1973, quando o desemprego aberto praticamente desaparece,
houve uma elevagdo de salarios reais que pode ter tido alguma
influéncia na reversio ciclica.'*

A percepgido, por um lado, de que tanto a teoria baseada na
elevacdo da composi¢do organica do capital quanto a explicagio
apoiada no esgotamento do exército industrial de reserva sdo inade-
quadas, e, por outro, a curiosa resisténcia a teoria do subconsumo
(que s6 pode ser explicada pela viruléncia das criticas do marxismo
fundamentalista contra ela) levaram diversos economistas brasilei-
ros a adotar uma espécie de teoria de desproporg¢io para explicar a
reversdo de 1974.2' E importante assinalar, entretanto, que esses

(120) Este fato foi assinalado por Paul Singer em um artigo escrito ainda em 1973,
em que a reversdo do ciclo ja era prevista (“"As Contradi¢des do Milagre”, em Estudos CE-
BRAP, n° 6, outubro-dezembro 1973). .

(121) Ver especialmente Jodo Manoel Cardoso de Mello e Luiz Gonzaga de Mello Bel-
luzzo, *Reflexdes sobre a Crise Atual”, em Escrita Ensaio, ano 1, 1977, pp. 22-25; Maria
Conceicdo Tavares, Ciclo e Crise, Rio de Janeiro, UFRJ, 1979, tese n3o publicada, pp. 68-98;
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autores acabam adotando uma posigiio basicamente subconsumista.
Isto fica claro, por exemplo, na correta afirmag¢io de Maria Con-
ceiciio Tavares de que “as tendéncias recessivas dos setores de bens
de consumo n#o-duréveis sdo as que primeiro aparecem, dado que a
maioria dos salarios vem crescendo muito menos do que a produ-
¢ao” !

Na verdade, a teoria de desproporg¢io é também uma teoria do
ciclo de origem marxista, e, em Gltima analise, é também uma teoria
de subconsumo. Essa teoria divide a economia em dois setores —
Departamento 1, produtor de bens de capital e intermediarios e
Departamento II, produtor de bens de consumo —, e pressupde
que, porque os lucros crescem mais rapidamente que os salarios na
fase expansiva do ciclo, também o Departamento I cresce mais
rapidamente do que o Departamento II nessa fase. Em linguagem
keynesiana, é o mecanismo do acelerador que estd funcionando.
Esse crescimento mais do que proporcional da produgdo de bens de
capital leva afinal 3 sua superprodugio em relagdo a industria de
bens de consumo. Reduzem-se, entdo, as expectativas de lucro no
setor de bens de capital, cortam-se os investimentos. E, através do
efeito multiplicador, o restante da economia ¢ atingido, desenca-
deando-se a desaceleragéo ciclica. Trata-se, portanto, também de
uma teoria de subconsumo. Difere e complementa a inicialmente
apresentada porque considera a economia dividida em dois setores
(ou em trés se os bens duraveis — Departamento 1II — forem
separados dos bens de salario).

Aqueles economistas, entretanto, nio se aperceberam disto.
Viram apenas que a industrializa¢@o brasileira no periodo 1967-73
estava ocorrendo através de profundos desequilibrios intra e inter-
setoriais. O desequilibrio fundamental estava no crescimento mais
rapido da indistria de bens duraveis em relagio a indastria de bens
de capital. Atribuiram a esse fato a crise.

QOra, o crescimento mais rapido da inddstria de bens de con-
sumo nio pode levar i crise de despropor¢do, ou seja, 4 queda nas

Francisco de Oliveira e Frederico Mazzucchelli, “Padrdes de Acumulagio, Oligopblios ¢ Estado
no Brasil (1956-1976)'', em Francisco de Oliveira, A Ec ia da Dependéncia Imperfeita,
Rio de Janeiro, Graal, 1977, pp. 100-102.

(122) Op. cit., p. 93. As paginas seguintes relativas 3 sobre-acumulag3o na indiistria de
bens duraveis vAo na mesma direg3o. Vale assinalar que Guido Mantega (op. cir.), depois de
criticar o carater “reformista’ das teorias de subconsumo, classifica corretamente como subcon-
sumistas Celso Furtado, Ignicio Rangel, Maria Concei¢3o Tavares, Paul Singer e este autor,
a partir da anilise que cada um de nos realizou sobre a crise dos anos 60.
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expectativas de lucro e em seguida 2 queda dos investimentos,
porque nao leva a uma redugio na produgio e nos investimentos do
Departamento 1. O que ela simplesmente faz é pressionar a balanca
comercial, obrigando uma maior importa¢io de bens de capital e de
insumos bésicos (o que de fato ocorreu). A crise de despropor¢io
ocorre quando a indéstria de bens de capital sobre-acumula em
relagdo a industria de bens de consumo, dado o crescimento insu-
ficiente desta Gltima, e, em conseqiiéncia, o Departamento | é subi-
tamente obrigado a paralisar seus investimentos. Ora, este decidi-
damente nao foi 0 caso no periodo 1967-73 no Brasil. Nio houve
entao crescimento insuficiente do Departamento I1.

A inflagio crescente

Iniciada a desaceleraciio, a taxa de inflag@o, que fora cadente
até 1973, volta a crescer. O Quadro XVIII mostra a tendéncia
crescente da inflagdo em todo o periodo que vai de 1974 a 1981.
E verdade que nos anos em que a taxa de crescimento do PIB se
retrai ainda mais, devido as medidas de politica monetaria contra-
cionistas (1975, 1977 e principalmente 1981), a taxa de inflag@o cai
ligeiramente. Mas a tendéncia geral da taxa de inflagdo é claramente
ascendente no periodo de desaceleragio (1974-1981), quando al-
canga a taxa média de 60,0% contra 19,5% entre 1967 e 1973
(Quadro XVIII). E significativo observar, por outro lado, que en-
quanto no primeiro periodo os meios de pagamento cresciam em
média a uma taxa quase duas vezes maior do que a inflagdo (35,6 %
contra 19,5%) e esta se apresentava declinante, no segundo periodo,
embora a taxa média de crescimento dos meios de pagamento seja
inferior i taxa média de inflagdo (53,0% contra 60,0%), esta torna-
se crescente,

A tese de Ignacio Rangel, desenvolvida para explicar o cresci-
mento da taxa de inflagdo na fase de desaceleragio do ciclo anterior,
confirmava-se assim inteiramente.!” A desaceleraydo ciclica pro-
voca a elevagdo da taxa de inflagdo, na medida em que esta se
transforma em mecanismo de defesa do processo de acumulacio.

Na verdade, a causa mais geral da inflag@o é o conflito distri-
butivo entre as classes. No Brasil, dada a pouca forca politica da

(123) Ignécio Rangel, A Inflagdo Brasileira, Rio de Janeiro, Tempo Brasileiro, 1963.
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Quadro XVl
INFLACAO, PIB E MEIOS DE PAGAMENTO
(variag®es anuais}

Inflagdo Meios de
PIB (IGP) Pagamento

M,)
1967 48 28,3 45,7
1968 11,2 24,2 39,0
1969 10,0 20,7 32,5
1970 8.8 19,3 25,8
1971 12,0 19,5 32,2
1972 1.1 15,8 38,3
1973 14,0 15,5 47,0
1967-73 11,3 19,6 35,6
1974 9,5 346 335
1975 5,6 29,4 42,8
1976 9,7 46,2 37.2
1977 54 388 375
1978 4.8 40,8 42,2
1979 6,8 77,2 73,6
1980 78 1103 70,2
1981 -1,9 95,1 73,0
1974-81 54 60,0 53,0

Fonte: Fundagdo Getdlio Vargas e Banco Central. IGP — Disponibi-
lidade Interna — Col. 2 — Conjuntura Econémica.

classe trabalhadora, a inflagdo é fundamentalmente fruto da per-
manente tentativa da classe capitalista de elevar ou pelo menos
manter na desaceleragio ciclica sua taxa de lucro.

Sio dois os mecanismos de aceleragio da taxa de inflagdo que
funcionaram a partir de 1974 para sustentar a acumulagdo capita-
lista: a “inflagio administrada” por parte das empresas oligopo-
listas, e a “inflagio compensatoria” por parte do Estado.”

Através da inflagio administrada as grandes empresas oligo-
polistas elevam suas margens de lucro (lucro sobre vendas) na fase
de desaceleragio para compensar a diminuicao de suas vendas e
manter sua taxa de lucro (lucro sobre capital). Yoshiaki Nakano
demonstrou esse fato de forma definitiva na grande recessdo de

(124) Examinei o problema da inflag3o administrada e compensatéria em “Inflagio no
Capitalismo de Estado”, em Revista de Economia Politica, vol. 1, n® 2, abril-junho 1981.
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1981. Enquanto a inflagdo anualizada de fevereiro a julho de 1981,
medida pelo IGP, era de 105%, os setores competitivos aumen-
tavam seus pregos em torno de 60%, e a média da elevagdo dos
pregos nos setores oligopolistas girava em torno de 170% 1% Mas é
claro que desde 1974 esse tipo de comportamento inflacionario das
empresas oligopolistas vinha se manifestando. Na verdade, inflagdo
€ recesso, ou seja, estagflagdo, sé sio compreensiveis em uma
economia oligopolizada e indexada.

Como um caso particular de inflagio administrada temos
ainda os efeitos sobre os pregos internos dos dois choques do petro-
leo (1973 ¢ 1979). Embora sem a importancia excessiva atribuida
pelos economistas monetaristas, essa “inflagio importada”, admi-
nistrada pelo cartel da OPEP, sem dtvida contribuiu para a acele-
ragdo inflacionaria.

Ja ainflagdo compensatéria tem origem na politica econ6mica
do Estado: seja na politica keynesiana de aumentar as despesas do
Estado em geral para reestimular a demanda agregada, seja princi-
palmente no caso brasileiro recente através da montagem de um
enorme sistema de subsidios as exportagdes industriais, 4 indudstria
de bens de capital, A agricultura e & acumulag¢do das empresas
estatais. Estes subsidios, pagos pelo or¢amento monetario, desequi-
libram o or¢amento global do Estado (o or¢amento fiscal permanece
equilibrado, mas nada significa). O deficit leva is emissdes de
moeda que, naturalmente, tém efeito acelerador da inflagdo caso
alguns setores da economia estejam trabalthando proximos do pleno
emprego.

E importante apenas assinalar que esse aumento compensa-
torio da quantidade de moeda nio é um fendmeno exogeno ao
sistema econdmico como pretendem os monetaristas, mas rigorosa-
mente endégeno, na medida em que decorre da propria dinimica da
acumulagdo capitalista.

A inflagdo administrada e a inflagdo compensatéria explicam
a aceleragdo da taxa de inflagdo. Trés fatores correlatos explicam
por que, uma vez atingido um determinado patamar de inflagio,
esta tende a ali permanecer. Em primeiro lugar, os efeitos da propa-
gagdo da inflagdo sio assegurados pelo carater oligopolizado e carte-
lizado da economia. Quando a politica econdmica recessiva procura

(125) Yoshiaki Nakano, “Recessio e Inflagao™, em Revista de Economia Politica, vol. 2,
n? 2, abril-junho 1982, p. 137.



228 LUIZ CARLOS BRESSER PEREIRA

combater a inflacdo, as empresas, especialmente as oligopolistas, se
por acaso ndio conseguirem aumentar suas margens, pelo menos
logram repasssar seus aumentos de custo e assim manter suas mar-
gens de lucro. Ora, uma diminuig3o da taxa de inflagdo s6 € possivel
com a redugiio das margens de lucro. Em segundo lugar, o sistema
de correcio monetaria dos débitos e créditos, dos salarios e dos
aluguéis, ou seja, a indexagdo generalizada da economia, garante o
efeito propagador da inflagdo ao mesmo tempo que neutraliza par-
cialmente seus efeitos distorsivos e concentradores de renda. Em
terceiro lugar, ao entrar em deficit, a0 emitir moeda ¢ elevar o
crédito para manter o nivel de liquidez da economia (ja que a
quantidade real de moeda diminui com a inflagéo se ndo for aumen-
tada nominalmente), o Governo é obrigado a sancionar a inflagdo
em curso.

Cabe observar que no caso brasileiro, a partir de 1974, o
deficit publico (e o decorrente aumento da oferta de moeda em
termos nominais) foi antes um fator mantenedor do patamar de
inflagdo (e, portanto, sancionador desta inflagdo) do que um fator
acelerador da inflagdo, j4 que em nenhum momento a economia
voltou a operar em condig¢des préximas do pleno emprego.

O endividamento externo

Uma segunda conseqiiéncia da reverséo ciclica foi o desequi-
librio da balanga comescial e de transagdes correntes do pais, resul-
tando em um explosivo processo de endividamento externo. Através
do endividamento externo o pais procurou adiar ou contornar a
desaceleracio econdmica. Em contrapartida, o desequilibrio externo
transformou-se por sua vez em causa derivada da crise (da mesma
forma que a inflagdo), na medida em que levou o Governo a adotar
medidas contracionistas para reduzir as importa¢des e equilibrar a
balanga comercial.

O endividamento externo ja comega a se acelerar no periodo
do milagre. Conforme podemos verificar pelo Quadro XIX, a di-
vida externa bruta quase quadruplica entre 1967 ¢ 1973. Como as
reservas também aumentam fortemente, a divida externa liquida
quase duplica nesse periodo, subindo de 3.173 para 6.155 milhdes
de dolares.

O endividamento desse periodo, portanto, como o aumento
das reservas mostra, estava baseado no aumento da liquidez inter-
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nacional, ou seja, no aumento de eurodélares disponiveis para em-
préstimos externos. A estratégia do governo era ao mesmo tempo
aumentar o mais possivel a divida externa bruta e garantir-se com
reservas também elevadas.

O endividamento destinava-se a financiar deficits na balanga
comercial, que, por sua vez, possibilitavam o aumento da taxa de
acumulagido. Entretanto, embora no se importassem diretamente
bens de consumo, os deficits comerciais levaram também ao au-
mento dos niveis de consumo, na medida em que se importavam
matérias-primas e maquinas para fabricar internamente os bens de
consumo.

A balancga comercial, que apresentava normalmente um saldo
favoravel (para compensar o deficit na balanga de servigos: fretes,
seguros, turismo e juros), a partir de 1970 torna-se deficitaria. Entre
1960 e 1969 o saldo acumulado de nossa balanga comercial foi de
2.103,0 milhdes de ddlares — um saldo sem divida consideravel
dada a pequena dimensio do comércio externo brasileiro nesse
periodo. Mas, no inicio dos anos setenta, antes mesmo do primeiro
choque do petréleo, inicia-se a politica de financiar a expansdo com
endividamento externo. Entre 1970 e 1973, o saldo comercial trans-
forma-se em deficit acumulado de 346,0 milhdes de ddlares.

Ao acontecer, no final de 1973, a quadruplicagio do prego do
petréleo, seria natural a mudanga nesta politica de deficits comer-
ciais e de endividamento. Nio é, entretanto, o que ocorre. A euforia
do milagre contagia a politica econdmica brasileira. Declaramo-nos
uma ‘‘ilha de prosperidade’ e passamos a formular em termos gran-
diosos o II PND, que se apoiaria no desenvolvimento da inddstria de
insumos basicos, que ficaria principalmente a cargo das empresas
estatais e da inddstria de bens de capital, cujo principal agente
seriam os empresarios nacionais. Entre 1974 e 1976 acumulamos um
grande deficit comercial: 10.485 milhdes de ddlares.

A estratégia de desenvolvimento, ao mudar a énfase do Depar-
tamento I1I, produtor de bens de consumo duravel, para o Depar-
tamento I, produtor de bens de capital e insumos basicos, era
correta. Era, todavia, excessivamente ambiciosa. Rigorosamente
inviavel em face as novas realidades internacionais.

Nos quadros da euforia desenvolvimentista, apenas em 1974
o deficit da balancga comercial é de 4.690 milhdes de doblares, e nossa
divida bruta sobe em quase cingiienta por cento, enquanto que
nossas reservas entram em declinio. De 1975 a 1976, ainda no clima
do 11 PND, os deficits comerciais continuardo elevadissimos. S6
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em 1977, quando caimos na realidade e o II PND ¢ definitiva-
mente abandonado é que o pais consegue um primeiro saldo co-
mercial.

Em 1977, entretanto, nosso endividamento externo ja havia
alcangado um nivel tdo elevado que tendia a transformar-se em bola
de neve. Nossa divida bruta j4 alcangava 32.037 milhdes de ddlares,
e apenas os juros sobre essa divida ja alcancavam mais de dois
bilhdes de dolares. Em 1979, quando as taxas de juros internacio-
nais se elevaram dramaticamente, em fun¢io da politica monetaria
restritiva dos Estados Unidos, entio iniciada e até hoje (meados de
1982) mantida, os juros pagos pelo Brasil ja alcancavam mais de
quatro bilhdes de doélares. Em 1981, para uma divida bruta de
61.411 milhdes de dolares, o Brasil pagou apenas de juros 9.179
milhdes de dolares, equivalentes a 39% das exportagdes.

Na verdade, a medida que os juros, ao invés do deficit comer-
cial e de servigos, transformavam-se no principal responsével pelo
aumento da divida, esta transformava-se em uma bola de neve. Saia
fora do controle do Governo. E deixava de ter qualquer efeito posi-
tivo sobre a taxa de acumulagdo ou mesmo a taxa de consumo.

Em um primeiro momento, entre 1970 e 1976, o Brasil se
endividou para aumentar a taxa de acumulagio e de consumo; em
um segundo, entre 1978 e 1980, para manter os niveis de consumo.
A partir de 1981, porém, ja nio nos endividivamos sequer para
aumentar o consumo. O Brasil se endividava quase exclusivamente
para pagar juros.

No inicio dos anos setenta a estratégia de endividamento era
razoavel na medida em que a taxa de retorno interno dos investi-
mentos era maior do que a taxa de juros externa. O Gnico problema
estava no fato de que nem tudo o que importivamos com base no
endividamento se destinava aos investimentos: boa parte se desti-
nava indiretamente ao consumo. Por isso, embora aumentassem
sistematicamente as exportagdes (nos anos setenta a uma taxa supe-
rior a 20% ao ano), estas ndo foram suficientes para garantir um
saldo comercial.

Na verdade, dois fatores tornaram cada vez mais dificil a
obteng¢do de um saldo em nossa balan¢a comercial. De um lado,
o endividamento externo crescente destinava-se apenas secundaria-
mente ao aumento de nossa capacidade de exportar. De outro, a
partir de 1977 tem inicio uma dramatica deterioragio das relagdes
de troca do Brasil, agravada em 1979 pelo segundo choque do pe-
tréleo. Conforme podemos observar pelo Quadro XX, o indice de
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Quadro XX
AS TAXAS EXTERNAS
1 2 3 4 5 6

Coefi- Coefi- | Relagbes | Divida Divida Valori-

ciente de | ciente de | de Troca | Liquida/ | Externa/ | zag&o

Impor- | !mpor- | — indice| Expor- PIB Cambial

tagées tagées | (1970 = tagbes % (71970 =
(exclusive 100) 100)

Petrdleo)
1970 5,4 5,0 100 1,50 9,0 100.0
1971 6,1 55 92,8 1,69 9,2 94,0
1972 €,7 6,1 98,2 1,34 8,6 92,4
1973 7.4 6,7 107,9 0,99 7.4 81,0
1974 11,56 9,1 88,3 1,50 10,8 87,0
1975 9,3 7.3 85,5 1,98 13,1 85,2
1976 7.8 5,7 96,0 1,92 12,3 85,5
1977 6,7 47 112,7 2,04 13,8 81,7
1978 6,6 4,6 94,5 2,50 15,2 75,6
1979 7.7 5,0 89,1 2,64 17,2 65,2
1980 9,2 5.4 70,2 2,33 18,8 56,8
1981 7,7 4,0 65,1 2,31 18,8 68,9
Fonte: (1) Banco Central do Brasil — Rel. anuais 1980 e 1981.

(2) Banco Central do Brasi! — Rel. anuais 1980 e 1981 ¢ Bole-

tim Mensal abril 82.
(3) /dem.
{4) Banco Central e Conjuntura Econémica.
I5) Idem.

{6) Banco Central do Brasii, Fundag3o Getulio Vargas.

Observagdo: A valorizagdo ou desvalorizagdo cambial € medida com
base em 1970, através da comparagao entre a taxa de cdmbio efetiva — com-
posta pela média ponderada do valor das principais moedas constantes do
nosso comeércio exterior — e a taxa de paridade ajustada anuaimente pelo
diferencial da inflacdo interna e externa, sendo esta Gitima obtida pela infla-
¢do ponderada dos principais paises participantes de nosso comércio externo.
Tomando-se a relagdo cambial existente em 1970 como igual a 100, indices
acima de 100 significam valorizagdo cambial e abaixo, desvalorizagdo. Como
sdo utilizados valores médios anuais, o efeito da maxidesvalorizagdo de de-
zembreo de 1979 aparece mais claramente em 1980,
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prego das exportacdes brasileiras em relagdo as importagdes cai de
112,7 para 65,1 entre 1977 ¢ 1981.

Por outro lado, a partir de 1979 a taxa de juros internacional
sobe extraordinariamente, enquanto a taxa de lucro interna cai.
Nesse momento, o endividamento transforma-se ndo apenas em
uma bola de neve incontrolavel, mas também em um pesado Snus
para toda a economia brasileira.

O endividamento externo transforma-se, assim, na principal
restricio ao desenvolvimento econdmico do pais. Devido ao altis-
simo grau de endividamento e as altas taxas de juros internacionais ¢
de se esperar, de um lado, exigéncias de austeridade cada vez
maiores e mais casuisticas dos banqueiros internacionais e, de outro,
uma politica econdmica cada vez mais restritiva por parte do Go-
verno brasileiro. Conforme ja aconteceu em 1981, os banqueiros
internacionais impdem uma politica econdmica recessiva, de carater
monetarista, visando conter a inflagio e reduzir as importagdes. E o
Governo brasileiro, sem raio de manobra, paralisado, incapaz de
propor uma politica econdmica administrativa alternativa, atende as
exigéncias dos banqueiros.

Nesse quadro, a probabilidade de que o Brasil venha a ser
obrigado a pedir a renegociagdo da divida é cada vez maior. Esse
pedido provavelmente s6 ocorrera quando nossas reservas estiverem
em niveis muito baixos, dada a recusa dos banqueiros internacionais
de continuar a renovar nossos créditos. Em iltima analise, portanto,
a decisao de renegociagdo da divida, que trard ainda maiores pre-
juizos para a economia brasileira, ndo sera do Brasil, mas dos vinte
ou trinta grandes bancos que dominam as finangas internacionais.

O I PND e a desaceleraciio limitada

O inicio da desaceleragio econdmica, j4 em 1974, é um fend-
meno muito claro. Enquanto no auge, em 1973, o PIB crescia
13,9%, em 1974 essa taxa caia para 9,8%. E importante assinalar,
entretanto, que a desacelera¢io entre 1974 ¢ 1979 foi extremamente
suave. Na verdade, s é possivel se falar em desaceleragdo quando se
compara com a grande expansido do periodo imediatamente ante-
rior. De fato, entre 1974 ¢ 1979 o PIB cresceu a uma taxa anual de
6,9%, semelhante 2 taxa média de crescimento do PIB no Brasil
desde os anos quarenta.
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Esta desacelera¢do moderada, encerrada em 1980 com um
crescimento de 8,0%, foi possivel exatamente na medida em que, de
um lado, a inflagdo servia de mecanismo de defesa de economia
contra a crise e, de outro, o endividamento externo permitia que as
taxas de acumulagdo se mantivessem elevadas, apesar da taxa de
lucro ja estar caindo.

Na verdade, a taxa de acumulagdo, sustentada pelo endivi-
damento externo e pelas inversdes do Estado, nos quadros do II
PND, continuou a se elevar em 1974 ¢ 1975, apesar de a reversdo do
ciclo ja estar ocorrendo. Esta manuten¢do da taxa de acumulagao
em niveis elevados apds a reversdo do ciclo é surpreendente. Nor-
malmente é a queda na taxa de acumulagdo (provocada pela redu-
¢ao na taxa de lucro esperada em relacio a taxa de juros) que da
inicio & desaceleragao. Em 1974 e 1975, entretanto, isto ndo aconte-
ceu no Brasil, porque o Estado, nos quadros do I1 PND, que dava
prioridade 2 industria de bens de capital e insumos basicos, conti-
nuou a realizar e a estimular grandes investimentos nesse Depar-
tamento 1. Entretanto, conforme observou muito bem Maria Con-
cei¢do Tavares, embora praticamente dobre sua capacidade produ-
tiva entre 1973 e 1975, ‘‘a dimensdo relativa do setor de bens de
capital é insuficiente para que gere uma ‘‘demanda auténoma’
capaz de realimentar a sua propria demanda e a demanda conjunta
dos bens de produgio”.!?

Por outro, nos setores realmente significativos da indistria
brasileira, em termos de peso na produg@o total, ou seja, na indus-
tria de bens de consumo duravel e ndo-duravel, a taxa de acumu-
lagdo caia vertiginosamente dada a incapacidade dos consumidores,
ja endividados e estocados de duraveis, de continuar a aumentar seu
consumo as mesmas taxas do milagre. Conforme observa José Serra,
“assim a inflexdo do ciclo n3o se deveu a problemas de demanda
pelo lado do investimento agregado nem tampouco a restricdes de
oferta de importagdes. As dificuldades surgiram pelo lado da de-
manda corrente de bens de consumo duréveis e ndo-duraveis””

A partir de 1976, quando percebeu-se que o II PND era obvia-
mente inviavel e tinha que ser abandonado, a taxa de acumulagdo
comega a cair. A relagdo produto-capital (incremental), entretanto,

(126) Op. cit., pp. 96-97.

(127) José Serra, “Ciclos ¢ Mudangas Estruturais na Economia Brasileira de Apoés-
Guerra: A Crise Recente”, em Revista de Economia Politica, vol. 2, n° 3, julho-setembro 1982,
p. 112,



DESENVOLVIMENTO E CRISE NO BRASIL 235

que é uma espécie de medida de produtividade dos investimentos, j&
estava em pleno declinio, conforme se verifica pelo Quadro XXI.

Essa reducdo da relagdo produto-capital é um reflexo da re-
ducio mais rapida da taxa de crescimento do PIB do que da taxa de
acumulacio. Enquanto, através da politica econdmica, se conti-
nuava a estimular a acumulagio nos setores prioritarios do II PND,
procurava-se controlar a demanda agregada através de medidas de
restricio monetaria e crediticia. Em conseqiiéncia, a taxa de acu-
mulac¢io se mantinha, enquanto a taxa de crescimento reduzia-se.
O fator mais importante da redugdo da relagdo produto-capital,
entretanto, esta no longo periodo de maturagio dos grandes investi-
mentos estatais que entdio se iniciam — a hidrelétrica de Itaipu,
a ferrovia do ago, a Usiminas, a Agominas, o porto de Tubardo —
alguns dos quais até hoje (outubro de 1982) nio estdo terminados.
Quando esses projetos tiveram que ser desacelerados em fungédo da

Quadro XXiI
AS VARIAVEIS BASICAS
(n (2) (3) (4)
Ano Taxa de Taxa de Relagédo Taxa de
Lucro Investimento | Incremental | Crescimento
Produto/ do PIB
Capital
1970 nd 21,7 0,36 8,8
1971 nd 22,5 0,47 12,0
1972 nd 22,7 0,44 11
1973 18,3 23,4 0,50 14,0
1974 214 24,9 0,29 9,5
1975 18,2 26,8 0,17 5,6
1976 20,8 26,6 0,33 9,7
1977 18,0 24,9 0,20 54
1978 14,3 25,2 0,16 48
1979 10,7 24,7 0,26 6,8
1980 nd 24,3 nd 7,9
1981 nd 22,0 nd {1,9) |
Fontes: (1) Bonnelli e Guimar#es, ‘‘Taxas de Lucros de Setores Indus-
triais no Brasil, 1973-1979", Estudos Econémicos, vol. Il, n® 3,
pp. 93-114.

(2), (3), {4} Contas Nacionais do Brasil, Fundagdo Getulio Var-
gas.
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absoluta falta de recursos para um conjunto de investimentos de
dimensdes megalomaniacas, caracterizou-se uma situagéo de des-
perdicio e mé aplicagio de recursos, que reduziu ainda mais a
relagdo produto-capital.

Na verdade, conforme observou Carlos Lessa, o II PND era o
produto de uma estratégia autoritaria que, em pleno perfodo de
reversdo ciclica, partia da premissa de que “o Estado é o sujeito,
a sociedade e a economia s3o o objeto”'?® A euforia do “‘milagre” e
o voluntarismo tecnoburocritico se aliavam para realizar o projeto
de ““Brasil poténcia”.

O Brasil pagaria caro por esse otimismo no comego dos anos
oitenta, quando outros e mais graves erros se somariam aos j&
cometidos. Mas ¢é preciso admitir que a estratégia do II PND, privi-
legiando os insumos basicos e a indistria de bens de capital era
correta. Mais ainda, que a utilizagdo das empresas estatais para
produzir os principais insumos basicos — petrdleo, energia elétrica,
aco — e para realizar encomendas de méiquinas e equipamentos &
indastria de bens de capital local era também uma estratégia ade-
quada. O grave erro neste campo foi nio ter compreendido a natu-
reza ciclica do capitalismo, n3o ter percebido que o ciclo de expan-
sao se esgotara no Brasil e no restante do sistema capitalista, e que
nosso problema fundamental era agora reduzir nossas ambigdes e
ajustar-nos a crise, agravada pelo problema da energia, ao invés de
ignora-la.

Politica econémica 1974-79

Na verdade, a politica econdmica desenvolvida no Brasil a
partir de 1974 teve altos e baixos, graves erros foram cometidos,
como a tentativa de realizar um projeto de desenvolvimento gran-
dioso em plena reversio ciclica e de financia-lo com endividamento
externo que acabou saindo fora de controle. Mas nio ha divida de
que, pelo menos até a segunda metade de 1979, enquanto o co-
mando da economia coube a Mario Henrique Simonsen, se nio
se conseguiu controlar a economia através de uma politica admi-
nistrativa firme, que possibilitasse um controle efetivo dos principais

(128) Carlos Lessa, “II PND: Um Caso de Patologia Politico-Econdmica’’, em Boletim do
IERJ, janeiro-fevereiro, 1979.
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pregos e agregados econdmicos, em compensa¢do nio foram come-
tidos grandes erros na condugio da conjuntura econdmica. Princi-
palmente, nada foi feito em matéria de ortodoxia econdmica mone-
tarista do tipo adotado com conseqiiéncias tio desastrosas pelo
Chile e principalmente pela Argentina!” Embora as autoridades
monetarias adotassem um discurso tedrico basicamente neoclassico
e monetarista, na pratica adotaram uma politica de meio termo,
em que os instrumentos monetarios e fiscais de politica macro-
econdmica, de carater basicamente keynesiano, eram combinados
com instrumentos de controle administrativo, como o controle de
pregos via CIP (Comissiao Interministerial de Pregos), o controle de
taxa de cimbio via politica de minidesvalorizagio (iniciada com
excelentes resultados ainda em 1967), o controle de juros e aluguéis
via correcio monetaria, € o controle dos salarios. O discurso era
monetarista, mas a pratica era um misto de monetarismo, keyne-
sianismo e administrativismo de pregos.

Na verdade, essa pratica eclética era fruto das pressdes e
contrapressdes da sociedade, principalmente de uma burguesia in-
dustrial que comegara a tornar-se poderosa nos anos trinta, e que,
apos os anos cinqilenta, tornara-se definitivamente a classe domi-
nante no Brasil. Nessa qualidade, essa classe sentia-se em condi¢des
de exigir uma politica econdmica condizente com seus interesses.
Ora, esta politica obviamente n3o poderia pautar-se pela pura orto-
doxia neoclassica.

De um modo geral, o que tivemos foi uma politica keynesiana
de stop and go, através da qual a politica econdmica ia procurando
ajustar-se de um lado aos dois choques de petrdleo (1973 € 1979), via
inflagio e endividamento crescente, e, de outro, as exigéncias de
acumulag@o (e de consumo) da sociedade. Essa politica ndo era
ideal, mas, sem divida, foi muito melhor do que um monetarismo
ortodoxo, do tipo de que desindustrializou o Chile e a Argentina.

Através do processo de stop and go, o Governo Geisel foi
conduzindo a economia. Em 1974, um comego de restrigio mone-
taria, abandonado em 1975. Dada a defasagem de 6 a 9 meses entre

(129) Cf. Pilar Vergara, ““Autoritarismo e Mudangas Estruturais no Chile”, em Revista
de Economia Politica, vol. 2, n°® 3, julho-setembro de 1982; Centro de Investigaciones Econé-
micas y Politicas "'Patria Grande', “‘Argentina 1976-1980: El Modelo Neoliberal de 1a Oligar-
quia”’, em Investigacién Econémica, n® 156, abril-junho de 1981, México; Adolfo Canitrot,
“Teoria y Pratica del Liberalismo. Politica Antiinflacionaria e Apertura Economica en la Argen-
tina", em Desarrollo Econémico, vol. 21, n® 82, julho-setembro de 1981.
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Quadro XXiI
SALARIOS E PRODUTIVIDADE
(7) (2) (3)
Ano Indice de Salério | Indice de Salério Indice de
Minimo Real Médio Real Produtividade
(PIB
por habitante)
1970 100,0 100,0 100,0
1971 95,7 103,2 109,3
1972 93,9 107,4 118,5
1973 86,1 112,7 131,8
1974 79,0 112,7 140,8
1975 82,6 121,56 145,1
1976 82,0 127,2 155,3
1977 85,4 135,8 159,8
1978 88,0 147,2 163,4
1979 90,4 154,0 170,1
1980 93,4 149,4 179,0
1981 95,5 161,3 171,4

Fontes: (1), (2) O indice do salario minimo inclui o 13° salério a partir
de 1962. O indice de salario médio real corresponde & média
de 18 sindicatos em S3o Paulo até 1974 (Fonte: Bacha e
Taylor, Models of Growth and Distribution for Brazil, Washing-
ton, World Bank, 1980). A partir de 1975 a fonte ¢ o FIBGE,
salérios da indUstria de transformacg3o. Todos os indices foram
deflacionados pelo indice de custo de vida do DIEESE.
(3} Contas Nacionais, FGV, Conjuntura Econémica, dez. 1981.
Dado referente a 1981 é estimativo.

a contragio mqnetéria e o crescimento do PIB, sua taxa de cresci-
mento cai verticalmente em 1975 para 5,7%. Mas, em 1976, volta a
crescer explosivamente para 9%. Em 1977, nova contragio do PIB,
agora para4,7% de crescimento, resultando da contragio dos meios
de pagamento em termos reais de 6,2% ocorrida no ano anterior.
Mas, em 1978 e 1979, o PIB volta a crescer 6,0% e 6,4% respec-
tivamente.

Na verdade, o ano de 1979 deveria ser de contragio, dado o
crescimento das pressdes inflacionarias causadas pelo segundo cho-
que do petréleo e do choque financeiro caracterizado pela elevagdo
das taxas de juros internacionais. Mas, Simonsen, ao deixar o
Governo em agosto de 1979, nio teve tempo de realizar um novo
stop que planejava. Em lugar de sua politica de meio termo, que se
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nio resolvia os problemas, também ndo os agravava dramatica-
mente, teriamos uma nova politica econémica conduzida por Antd-
nio Delfim Netto. '

Politica contraditoria

Na verdade, no periodo 1974-1979, tivemos uma politica eco-
ndmica marcada por uma contradig@o basica. De um lado, o II.PND
definido pela presidéncia da Republica levava o pais a um grande
esfor¢o de investimento, de caréter afinal anticiclico, que conduzia
ao endividamento externo, além de produzir pressdes inflacionarias.
De outro lado, a partir do Ministério da Fazenda e do Banco
Central, procurava-se conter os dois processos através de politicas
restritivas, as quais, entretanto, tinham duragado relativamente
curta. Nestes termos, e conforme observou corretamente Dércio
Munhoz,”® no seio do proprio Governo travava-se uma discussdao
entre uma posi¢io desenvolvimentista e intervencionista de um lado
e uma posi¢do conservadora ou monetarista de outro. A posigdo
monetarista, entretanto, nunca foi radical e, de qualquer forma,
jamais chegou a prevalecer inteiramente.

Nos quadros dessa politica econdmica contraditéria, uma dis-
tor¢do grave foi a elevagdo da taxa de juros real, o aumento da
especulac¢io financeira e a crescente apropriagdo do excedente eco-
ndmico pelo setor financeiro em expanséo.

Os juros internos sofreram dois tipos de pressdes contradi-
térias. De um lado, a corre¢do monetaria (valor das ORTNs) abaixo
da taxa de inflagdio provocava uma redugio da taxa de juros. De
outro, as restri¢des impostas a oferta de moeda e a politica de
endividamento interno do Governo, que através da venda de ORTN
e LTNs procurava cobrir parte de seus deficits ndo inflacionaria-
mente, tinham como efeito pressionar a taxa de juros interna para
cima.

O efeito mais grave do endividamento interno, que cresceu,
em termos reais, de 105% entre 1970 e 1980, foi o de facilitar um
extraordinario processo de especulagdo financeira, que tinha como

(130) Dércio Munhoz, “*Os Desequilibrios Externos da Economia Brasileira”, em Revista
de Economia Politica, vol. 1, n°® 4, outubro-dezembro 1981, p. 38.
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um de seus efeitos a elevagio da taxa de juros. As operagdes de open
market, potencializadas por um sistema de cartas de recompra,
sobre titulos privados, emitidas pelas entidades financeiras, torna-
vam os titulos absolutamente liquidos, aceleravam a veiocidade da
moeda e constituiram-se em fonte de pressdo inflacionaria. Esse
processo, que foi chamado de ‘‘ciranda financeira”, foi, afinal,
parcialmente corrigido em 1979, através de uma série de medidas
reguladoras emitidas pelo Banco Central. Essas medidas — entre as
quais a criagdo do SELIC (Sistema de Liquidacio e Custédia) —
dificultaram a especulag@o com titulos privados ou nio suficiente-
mente lastreados em fundos proprios. Nio impediram, entretanto,
um grande aumento dos lucros e da participacdo do sistema finan-
ceiro na renda nacional.

Em contrapartida, embora a divida externa crescesse forte-
mente no periodo, o perfil dos seus vencimentos nao se deteriorou e
o nivel de reservas foi mantido em niveis aceitaveis.

Por outro lado, e ao contrario do que geralmente se supde,
durante todo esse periodo praticou-se uma deliberada politica de
desvalorizagio do cruzeiro. Conforme podemos verificar pelo Qua-
dro XX, entre 1974 e 1978 o cruzeiro desvalorizou-se em 13%.
O objetivo dessa politica era dar maior competitividade as expor-
tagdes de manufaturados e possibilitar a redugiio dos subsidios as
exporta¢des. Sem custo, traduzia-se em ligeiras pressdes inflaciona-
rias e em um eventual favorecimento da deteriorago das relagdes de
troca. Em principio, entretanto, tratava-se de uma politica correta,
ja que nossas exportagdes, especialmente de manufaturados, cres-
ceram de maneira significativa no periodo.

Apesar da desvalorizagio crescente do cruzeiro, entretanto,
o Governo, em face 4 deterioraciio de nossas relagdes de troca (cau-
sada principalmente pela crise econdmica internacional e pelo se-
gundo choque do petrdleo, em 1979), nio se via em condi¢des de
retirar os subsidios as exportagdes. Por isso, no final de 1978,
formulou um plano de desvalorizagio adicional do cruzeiro de 25%
distribuido em quatro anos. Isto seria feito através da aceleragio das
minidesvalorizagdes e possibilitaria a eliminacao de todos os sub-
sidios as exportagdes. Muitos, entretanto, interpretaram esse plano
como um sinal de que o cruzeiro vinha se valorizando, quando na
verdade era o contrario que vinha acontecendo. E, afinal, a equi-
vocada maxidesvalorizagdo de dezembro de 1979 veio confirmar essa
impressio erronea. Na verdade, tomando-se como base de paridade
do cruzeiro o ano de 1970, em 1978 o cruzeiro havia-se desvalorizado
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em 24,4%. Com a maxidesvalorizagio, essa percentagem salta para
43,2% em meados de 1980.

Expanséio e recessfio: 1980 e 1981

No inicio de 1979, quando se instala o Governo Figueiredo e
Mario Henrique Simonsen deixa o Ministério da Fazenda (que ocu-
pava desde 1974) e assume o Ministério do Planejamento, o quadro
da economia brasileira apresentava graves sinais de crise, entdo
parcialmente diagnosticada pelo proprio Governo:

a) a inflagio acelerava-se perigosamente, tendo alcangado
afinal 77,2% nesse ano;

b) o endividamento externo comecava a tornar-se incontrola-
vel com o novo choque do petrdleo e com a elevagio das taxas de
juros internacionais;

¢) o or¢amento do Governo Federal, onerado por subsidios
compensatdrios crescentes e pelo deficit de caixa das empresas esta-
tais, ja alcangara, em 1978, 5,3% do PIB, subindo para 8,1% em
1979; ™!

d) o cruzeiro estava excessivamente valorizado;

e) os precos de algumas empresas estatais (especialmente em-
presas de servigos publicos) estavam artificialmente rebaixados.

Para enfrentar esta situagio, Simonsen pretendia (a) acelerar
as minidesvalorizagdes; (b) reduzir as despesas de Estado e os sub-
sidios; (¢) unificar o or¢amento fiscal e monetario; (d) provocar uma
nova recessao que reduzisse as importagdes e segurasse a taxa de
inflagdo.

Os empresarios, insatisfeitos com a tendéncia decrescente dos
seus lucros, e sabendo que havia a alternativa do Sr. Antonio Delfim
Netto, que entre 1967 € 1973 comandara o *‘milagre’’, pressionaram o
Governo, levando Simonsen a renuncia.

Delfim Netto assumiu o Ministério do Planejamento em agosto
de 1979 com plenos poderes, imaginando que reeditaria o &xito de
1967. Para isso, elaborou uma estratégia expansionisia, a partir da

(131) Calculos de Carlos Yon Doellinger, “Estatiza¢do, Finangas Publicas e Implica-
¢oes” em O Estado de S. Paulo, de 7 a 23 de fevereiro de 1982. Em 1980 essa percentagem caiu
para 7,3%.
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premissa correta de que o componente de custo ou administrativo da
inflacdo continuava elevado. Expandindo a economia ao mesmo
tempo que controlava os pre¢os administrativamente, as empresas
seriam levadas a reduzir suas margens de lucro (lucro sobre a
venda), reduzindo a pressio inflacionaria, sem assim prejudicar sua
taxa de lucro (lucro sobre o capital), j4 que suas vendas estariam
aumentando.

A situa¢do de 1979, entretanto, era completamente diversa da
de 1967. Enquanto em 1967 o or¢amento do Estado estava equi-
librado e a divida externa do pais era reduzida, agora estavamos em
situacio oposta. Por outro lado, em 1967 estavamos saindo natural-
mente de uma crise ciclica, enquanto que em 1979 estivamos nos
aprofundando nessa crise. Os trabalhadores em 1967 estavam neu-
tralizacos, facilitando a politica de arrocho salarial, enquanto que
em 1979 realizavam grandes movimentos sindicais a partir de Sao
Bernardo do Campo. Na verdade, o Unico ponto em comum das
duas etapas era o fator componente de custos da inflagio.

A partir do diagnéstico equivocado, os erros de politica econd-
mica se acumularam. Durante o segundo semestre de 1979, foram
realizados varios reajustes de pregos das empresas estatais (a cha-
mada “‘inflagdo corretiva”), que pressionaram fortemente os pregos
para cima. E é claro que os efeitos inflacionérios, ao contrario do
que esperava o Governo, ndo se limitaram a 1979: estenderam-se
para 1980.

Em dezembro de 1979, foi feita uma maxidesvalorizagido do
cruzeiro de 30%. Esta medida, além de tirar a confianga dos toma-
dores de empréstimos externos e de causar graves prejuizos para as
empresas estatais, teve um forte efeito inflacionario. Em seguida, o
Governo prefixou a corre¢io cambial e a corre¢do monetiria em
niveis muito inferiores ao da inflagdo. Pretendia-se, com isso, ‘‘re-
duzir as expectativas inflacionarias das empresas”, que, assim,
diminuiriam a taxa de crescimento de seus pregos. Esse tipo de
concepcdo da inflagio baseado em expectativas, de carater tipica-
mente monetarista, semelhante ao adotado um pouco antes na
Argentina, naturalmente no funcionou. Enquanto a inflagio subia
a quase 120%, a corre¢io monetaria e a cambial ficavam em menos
de 60%.

Com isso, a taxa de juros real, tanto dos empréstimos internos
quanto externos, caiu vertiginosamente. Esta era uma violéncia a lei
do valor que teve efeitos distorsivos imediatos. A poupanga indi-
vidual foi desestimulada, a especulagio e o proprio cAmbio negro se
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instalaram no mercado financeiro, os estoques foram aumentados,
a economia entrou em clima de euforia, o PIB cresceu nada menos
de 8%, as importagdes cresceram desmesuradamente, o deficit da
balanga comercial elevou-se para 3,4 bilhdes de déblares. o endivi-
damento externo bruto alcangou, no final do ano, US$ 53,8 bilhdes
de ddlares. E, naturalmente, o cruzeiro revalorizou-se, anulando a
maxidesvaloriza¢do de 1979, da qual restaram apenas os efeitos
negativos: inflagio e perda de credibilidade por parte do Governo.

Ja no segundo semestre de 1980, entretanto, a irresponsabili-
dade dessa politica econdmica do Governo levou os banqueiros
internacionais a interromper a renova¢io dos débitos brasileiros.

Depois de uma série de viagens infrutiferas ao exterior, e dada
a pressdo cada vez maior dos banqueiros internacionais no sentido
de uma politica econdmica mais austera, em novembro de 1980 o
Ministro Delfim Netto anuncia uma drastica mudanga na politica
econdmica. A oferta monetaria, que ja vinha se contraindo desde
agosto, contrai-se ainda mais, os investimentos das empresas esta-
tais sofrem novos cortes, a taxa de juros e os precos das mercadorias
sdo liberados, a prefixagdo da correcdo monetaria e da corregio
cambial sdo abandonadas. A politica ortodoxa proposta pelo FMI s6
ndo é inteiramente seguida porque nem a lei salarial de 1979, nem os
subsidiqs as exportagdes € 4 agricultura foram eliminados. Faltavam
condigdes politicas para o Governo tomar medidas dessa natureza.

A violenta contengio monetaria e a dramatica eleva¢iio nas
taxas de juros paralisavam os investimentos. Os juros internos esta-
vam artificialmente contidos devido i prefixagio subestimada da
corre¢do monetéria e ao tabelamento das taxas bancarias. Com a
liberagio, em um momento em que os juros reais internacionais
alcangavam quase 100% e que a oferta de moeda era cortada drasti-
camente, a taxa de juros interna sobe vertiginosamente, alcangando
uma média de aproximadamente 30% para as empresas em termos
reais, descontada a inflagdo.

As pesquisas demonstram que variagdes pequenas na taxa de
juros, quando a taxa de lucro ¢ elevada, pouco efeito tém sobre os
investimentos."” Mas, quando os juros alcangam um nivel real tio
elevado, especialmente em um momento de desaceleragio ciclica, os
investimentos tornam-se inviaveis e sio paralisados.

(132) Cf. Dale Jorgenson, *‘Econometric Studies in Investment Behavior: a Survey”, em
Journal of Economic Literature, vol. IX, n® 4, dezembro 1971.
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Foi o que aconteceu em 1981, quando, finalmente, a desace-
leragdo transformou-se em recessio — a maior recessio da histdria
industrial do pais. Pela prineira vez desde 1930 a taxa de cresci-
mento do PIB foi negativa. Os niveis de emprego industrial cairam
10,3%. A produgdo industrial sofrcu um decréscimo de 9,9%.

Em contrapartida, a inflacio caiu, mas muito moderada-
mente, reduzindo-se de 110% em 1980 para 95,1% em 1981. E a
balan¢a comercial alcan¢ou finalmente um saldo gragas a redugio
nas importagdes provocada pela recessio. Os banqueiros inter-
nacionais, por sua vez, voltaram a conceder créditos ao Brasil.

Os resultados da politica econdmica monetarista e recessiva
imposta pelos banqueiros internacionais foram muito modestos,
especialmente no que diz respeito a inflagdo, e contrastamn com os
resultados obtidos em 1964-65, quando uma recessdo muito mais
moderada (em 1965 o PIB ainda cresceu positivamente 2,7%, em-
bora a produgio industrial caisse 4,7%) permitiu uma queda verti-
cal na taxa de inflagio de 91,9% em 1964 para 34,5% em 196S5.

Essa maior resisténcia da inflag3o 4 recessdo explica-se prin-
cipalmente pelo carater amplamente indexado (além de oligopoli-
zado) da economia. Em 1965, apenas os salarios eram parcialmente
indexados, € foram violentamente rebaixados, desrespeitando-se a
indexacdo. Os demais pregos estavam entdo comegando a ser su-
jeitos a corre¢do monetaria. Ja em 1981, a economia brasileira
estava amplamente indexada. Em conseqiiéncia, todos os aumentos
de custos sdo repassados para os salarios, os juros, a taxa de cambio,
os aluguéis e, finalmente, para os pregos das mercadorias. O pata-
mar de inflagdo torna-se, assim, muito mais rigido para baixo.

Na verdade, o objetivo fundamental da politica recessiva ndo
era reduzir a infia¢do mas equilibrar a balanga comercial e aplacar o
sistema financeiro internacional.' Em relagio & inflagdo, s6 se
conseguiram alguns resultados porque os setores competitivos da
economia ndo conseguiram repassar todos os seus aumentos de cus-
tos. Mas esses magros resultados, logrados gragas a uma distor¢do
dos pregos relativos (com prejuizo dos setores competitivos), mos-

(133) De fato, conforme observou Luiz Antonic de Oliveira Lima, ‘o combate 2 inflag3o
nao & uma prioridade do presente (1981) programa econdmico governamental, sendo apenas
uma cortina de fumaga para justificar um processo de redugio da atividade economia que
viabilize uma melhoria, ainda que passageira e precaria, das nossas contas externas (“‘A Atual
Poiitica Econémica e os Descaminhos do Monetarismo”, em Revista de Economia Poiitica, vol.
2. n® 1. janeiro-mar¢o 1982, p. 151).
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tram-se inclusive pouco duradouros. Em 1982, quando a economia
comega a se recuperar, a inflagiio estrutural volta a crescer. As expor-
tagdes, por outro lado, caem em face i recessio internacional, redu

zindo cada vez mais o saldo comercial. E os banqueiros internacio-
nais, apesar da submissio de nossa politica econdmica, voltam a
ameagar-nos com a suspensio de empréstimos.

Em outras palavras, a recessdo nada resolvera. Apenas apro-
fundara ainda mais a crise, demonstrando claramente que o Go-
verno estava paralisado, incapaz de formular uma verdadeira poli-
tica econdmica, que lograsse tirar o pais da crise.® A restri¢io
monetaria e a recessio, pelo seu carater indiscriminado, impessoal,
eram apenas a solu¢do mais facil, mas, obviamente, nio eram a
solugdo mais eficiente para uma economia oligopolizada e indexada
como a brasileira. Ficava, inclusive, mais uma vez demonstrado que
uma economia indexada (que, porque é indexada, pode neutralizar
boa parte dos efeitos distributivos distorsivos da inflagao) é, em
contrapartida, obrigada a adotar politicas de contengdo inflacio-
naria muito moderadas, estritamente graduais. Na verdade, nio lhe
resta outra alternativa senfio conviver com a inflagdo que, afinal,
esta relativamente neutralizada.

A crise distributiva

Na verdade, no momento em que a economia entra em desa-
celeragdo no Brasil, a partir de 1974, define-se nio apenas uma crise
econdmica de desaceleragio que se converte em uma crise financeira
de endividamento externo, interno e inflagdo, mas também e princi-
palmente define-se uma crise distributiva.

Esta crise distributiva tem uma primeira origem a nivel inter-
nacional. A elevagéo do prego do petrdleo em 1973 e em 1979 tra-
duziu-se em deterioragdo das rela¢des de troca (Quadro XX) e impli-
cou um imediato enriquecimento real e potencial dos paises produ-
tores e em um empobrecimento do Brasil. Mas a causa fundamental
da crise distributiva € o préprio esgotamento da expansio ciclica e o
inicio da fase de contraco ou desaceleragdo. Verificada a reversio
ciclica em 1973-74, ao mesmo tempo em que se deterioravam as

(134) Sobre a paralisagio do Estado e o caréter endbgeno da politica econdmica ver de
minha autoria "*A Politica Econdmica Endégena’ ¢ a critica de Ignécio Rangel, “A Paralisa¢ao
do Estado”, em Revista de Economia Politica, vol. 1, n? 1, janeiro-margo 1981.
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relagdes de troca do pais, ocorreu imediatamente uma redugdo do
que poderiamos chamar de “produgdo potencial”’. A renda real,
entretanto, foi mantida gragas aos investimentos inflacionarios do
Estado (II PND) e ao endividamento externo. Naquele momento,
a renda efetiva passa a ser maior do que a renda potencial. Uma
outra forma de expressar o mesmo fendmeno seria dizer que, na-
quele momento, a renda efetiva, ou seja, a somatodria de salarios e
lucros, passava a ser major do que a produgio, ‘‘resolvendo-se’” o
desequilibrio através da inflagdo compensatoria e do endividamento
externo.

Ora, esse desequilibrio implicava necessariamente um conflito
distributivo. Dada sua grande dimensdo, para resolvé-lo efetiva-
mente seria necessario de alguma forma reduzir ou os salarios, ou os
ordenados, ou a mais-valia. A redugdo concomitante de todos os
componentes da renda implicaria na classica recessio. A redugio
isolada de salarios, ou de ordenados, ou de juros, ou de aluguéis, ou
de dividendos, ou de lucros empresariais dos diversos setores da
economia, seria uma solugdo alternativa, mas implicaria resolver o
conflito distributivo a favor ou contra determinadas classes ou se-
tores.

A solugdo classica, utilizada amplamente em 1964-1965, de
reduzir os salarios, tornara-se politicamente inviavel. A violenta cri-
tica que a oposi¢do vinha fazendo a concentragio de renda no inicio
dos anos setenta e a derrota do Governo nas elei¢des majoritarias
para o Senado em novembro de 1974 inviabilizaram uma politica de
arrocho salarial.

Pelo contrario, a partir de entdo h4 uma mudanga na politica
salarial do Governo, que eleva o poder aquisitivo do salario minimo
e principalmente do salario médio real, conforme se verifica no
Quadro XXII. E, a partir de 1979, gragas a grande atividade sin-
dical, é promulgada a nova lei salarial que, ao tornar os reajustes
semestrais e ao dar um acréscimo de 10% sobre o valor do reajuste
para os salarios até 3 salarios minimos, além de garantir o aumento
da produtividade, passa a elevar sistematicamente ¢ a niveis supe-
riores ao da produtividade os baixos salarios daqueles que se
mantém empregados.

Em conseqiiéncia da primeira mudanga da politica salarial, a
partir de novembro de 1974 (quando é concedido um abono de 10%
a todos os assalariados e a politica de arrocho salarial é abando-
nada), ao mesmo tempo em que a desaceleragio ciclica provoca uma
diminui¢@o da taxa de aumento da produtividade global da econo-
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Quadro XXlI/
DISTRIBUICAO DOS RENDIMENTOS DA POPULACAC
ECONOMICAMENTE ATIVA (%)

1960 1970 1972 1976 1980

20% mais pobres 39 34 2,2 3.2 2,8
50% mais pobres 17,4 14,9 11,3 13,5 12,6
10% mais ricos 39,6 46,7 52,6 50,4 50,9
5% mais ricos 28,3 34,1 39,8 37,9 37,9
1% mais ricos 11,9 14,7 19,1 17,4 16,9

Fonte: Censos Demogréaficos de 1960, 1970 e 1980 e PNAD, de 1972
e 1976, IBGE.

mia (ou seja, do PIB per capita), verifica-se, entdo, o que chamei de
uma “‘reducdo relativa do excedente’’, ou seja, uma certa descon-
centracio de renda.’® A redugdo da taxa de lucro, que vemos pelo
Quadro XXI, foi causada n3o apenas pela desaceleragio ciclica mas
também pelo aumento dos salarios reais que comega em 1975. Entre
1974 e 1979, enquanto a produtividade crescia em 20,8% (aumento
do PIB por habitante), os salarios médios reais aumentavam em
36,6%. Ainda que os dados sobre o salario médio real sejam sempre
discutiveis, a diferenca é significativa.

No estudo realizado em 1976 verifiquei que o auge da concen-
tragio de renda no Brasil ocorreu em 1974. Nesse ano ndo foi
realizada uma PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de Domi-
cilio), mas os dados apresentados no Quadro XXIII, em que 1972 é
o ano de mais elevada concentracdo, sugerem que aquela anéalise
estava correta. A concentragdo de renda continuou a aprofundar-se
em 1973 e 1974, Mas, a partir de 1975, inicia-se um processo
moderado de desconcentra¢ao de renda no Brasil.

E claro que essa ligeira desconcentragio de renda foi fruto de
forte conflito distributivo, na medida em que os capitalistas ¢ tecno-
burocratas resistiram sob todas as formas a uma redugio relativa de
sua participac¢do na renda, e resultou em inflagdo e endividamento.
Com a lei salarial de 1979, o conflito distributivo tendeu a resol-
ver-se especialmente contra a classe média que recebe ordenados
superiores a 20 salarios minimos.

(135) Luiz C. Bresser Pereira, “‘Os Desequilibrios da Economia Brasileira e o Exce-
dente””, em Estudos Econémicos, vol. 8, n° 3, setembro-dezembro 1978.



248 LUIZ CARLOS BRESSER PEREIRA

O conflito distributivo, entretanto, ocorreu também ao nivel
dos setores e dos departamentos empresariais.

Em relagio aos setores, aquele que foi particularmente bene-
ficiado durante o periodo de desaceleracdo foi o setor financeiro.
Uma caracteristica perversa do capitalismo monopolista de Estado
contemporineo é tender a beneficiar o capital financeiro nos mo-
mentos de crise. O objetivo de combater a inflagio nos quadros de
uma politica econdmica relativamente ortodoxa implica promover-
s¢ a elevacdo da taxa de juros. Por outro lado, o endividamento
externo e interno t&ém como conseqiiéncia levar os bancos a aumentar
seus volumes de empréstimos em relagdo a seu capital. Finalmente,
a propria inflagdo alimenta os lucros dos bancos, na medida em que
seus depositos 2 vista ndo pagam juros.

Falou-se muito no Brasil em surgimento e dominio do capital
financeiro. Na verdade, se entendermos por capital financeiro a
fusdo do capital industrial com o bancario sob o controle do se-
gundo, isto ndo ocorreu no Brasil. Mas ndo hi divida de que
ocorreu um grande crescimento do sistema financeiro. As empresas
financeiras realizaram lucros elevados. Tudo isso apoiado em altas
taxas de juro, em especulagio e favorecimento governamental. Em
conseqiiéncia, a participagio do sistema financeiro na renda nacio-
nal cresceu de 5,7% em 1970 para 9,8% em 1979, com evidentes
prejuizos para os demais setores produtivos.

Em relagdo aos departamentos produtivos, o grande benefi-
ciado entre 1974 e 1976 foi o Departamento 1, produtor de bens de
capitai e insumos basicos, que entdo recebeu grandes subsidios.
E importante assinalar, entretanto., que, embora o Departamento
III, produtor de duréiveis de consumo, tenha apresentado grande
redugdo em sua taxa de crescimento (23,65 entre 1967 e 1973 contra
9,3% entre 1973 e 1980), conforme se vé& pelo Quadro XVII, foi
ainda o que apresentou maior taxa de crescimento no periodo de
desaceleragao.

O conflito distributivo assume, assim. varias formas na eco-
nomia brasileira. E um fendmeno integrante de qualquer sistema
econdmico, mas é claro que se acirrou sobremodo no periodo de
desaceleragio e crise que se estende de 1974 a 1982.

Em meados de 1982, com a inflagic novamente em fase cres-
cente e com as exportagdes declinantes pela primeira vez em muitos
anos, a economia brasileira, solidaria com a economia capitalista
central, encontra-se em uma crise profunda — talvez a mais grave
crise de sua histéria industrial. Nessa crise, a restri¢io fundamental



DESENVOLVIMENTO E CRISE NO BRASIL 249

aretomada do desenvolvimento é o endividamento externo e a cons-
tante ameaga dos bancos internacionais de suspender a renovacio e
ampliagdo de nossos débitos caso a economia nio logre equilibrar
sua balanga comercial e controlar razoavelmente a taxa de inflagio.

Na verdade, o desequilibrio da balanga de pagamentos e a
inflagdo sdo conseqiiéncias que em seguida se transformam também
em causas da desaceleragdo ciclica. Por outro lado, o declinio da
segunda metade dos anos setenta e do inicio dos anos oitenta, que
acabamos de analisar, é provavelmente uma crise de transi¢do. O
modelo de subdesenvolvimento industrializado, que nos anos cin-
qiienta substituiu ¢ modelo de substitui¢do de importacdes, esta
esgotado. Apds esta crise, é de se esperar a defini¢io de um novo
padréo de acumulagio para o Brasil.



