CAPITULO 9
AUGE E DECLINIO NOS ANOS 1970

A expansao iniciada em 1967 alcanga seu auge em 1973. E o periodo
do “milagre econdmico”. A partir de 1974 tem inicio um processo de desa-
celeragio econdmica que culmina com a recessio de 1981. Entre 1967 € 1973,
o produto interno bruto cresce a uma taxa de 11,3%, enquanto que entre
1974 e 1981 essa taxa baixa para apenas 5,4%. O produto industrial sofre
uma queda mais acentuada: cresce 12,7% ao ano no primeiro periodo, con-
tra 5,4% entre 1974 ¢ 1981.1

Estavamos, portanto, assistindo a um segundo ciclo industrial no Bra-
sil. Desde os anos 1950, a economia brasileira alcancou suficiente densidade
industrial para passar a ser palco dos ciclos econémicos cldssicos. A existén-
cia ndo apenas de uma completa industria de bens de consumo, mas também
de uma industria de bens de capital e de insumos basicos permitiu que os ciclos
economicos de sobre e sub-acumulagdo de capital se tornassem endégenos,
ligados a dindmica interna do sistema capitalista brasileiro. O ciclo econémico
no Brasil deixava de ser mero reflexo dos ciclos das economias centrais, que
se reproduziam aqui através da elevagdo ou da queda dos pregos dos produ-
tos exportados (principalmente o café) e do valor das nossas exportacdes;
deixava, portanto, de ser o ciclo primario-exportador, de cariter exdgeno, e
passava a ser resultado da dinadmica interna do sistema capitalista brasileiro.

Mas, a0 mesmo tempo, o ciclo econdmico interno continuava a refletir
os movimentos ciclicos do capitalismo internacional, com o qual a economia
brasileira é naturalmente e cada vez mais solidaria. O Quadro 9 apresenta a
evolugdo do produto brasileiro nos dois ultimos ciclos industriais.

REVERSAO DO CICLO ECONOMICO

Um problema preliminar em relagio a crise iniciada em 1974 era saber
se se tratava efetivamente de um fendmeno ciclico. Segundo os economistas

! Agradeco a Geraldo Gardenalli pela colaboragio no levantamento dos dados e pelas
criticas e sugestdes.
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neocldssicos ou monetaristas, na medida em que eles acreditam que as eco-
nomias capitalistas tendem a equilibrar-se automaticamente, nio ha por que
falar em ciclos. Para eles, é dificil formular uma teoria sobre ciclos end6genos.
As crises podem ocorrer, mas s6 um fator exdgeno ao sistema econémico pode
explica-las. No caso brasileiro, esse fator exdgeno foi facilmente encontrado
no primeiro choque do petréleo ocorrido no segundo semestre de 1973. Con-
forme observa, generalizando, um de seus mais significativos representantes,
referindo-se as desaceleragoes ocorridas entre 1962 e 1980, “as recessoes de
crescimento no Brasil foram influenciadas por choques externos” para, em
seguida, mais especifico, concluir: “nos anos mais recentes de recessao de
crescimento — 1975 e 1977 — temos os efeitos diretos e indiretos do cho-
que do petréleo... 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.

Quadro 9
Evolugdo do produto nos ciclos industriais
{(taxas anuais de crescimento %)

Periodos PIB Ind. Agr. Servigos
1955-1962 7,1 9,8 4,5 6,8
1963-1967 3,2 2,6 4,2 3,7
1968-1973 11,3 12,7 4,6 9,8
1974-1981 5,4 5,4 4,9 6,6

Fonte: Contas Nacionais, FGV e Conjuntura Econdmica, vol. 35, maio de 1982 para o PIB
de 1981.

Embora nao haja duvida quanto a importancia desses fatores exogenos,
eles nao explicam as flutuagdes ciclicas da economia. Estas sdo sempre causa-
das por um processo de sobre-acumulacido na fase de expansio, seguida de uma
drastica redu¢do dos investimentos na desaceleracdo. Este fendmeno tem sido
observado sistematicamente em todas as economias capitalistas. Em 1973, o
choque do petréleo ajudou a provocar a reversio do ciclo, mas a extraordi-
naria acumulagdo ocorrida entdo teria necessariamente que desembocar em
crise. Conforme mostra o Quadro 10, entre 1967 e 1973, os investimentos na
industria de transformacdo cresceram a uma taxa anual de 26,5%, caindo
verticalmente para um crescimento de apenas 0,1% ao ano entre 1973 e 1980.

2 Lemgruber, 1981: 88-89.
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Naio ¢ dificil compreender que aquela taxa absolutamente incrivel, ndo pode-
ria ser sustentada por muito tempo. A sobre-acumulagio, entretanto, sé explica
a reversdo do ciclo na medida em que serve de base para uma redugio nas
expectativas ou lucro das empresas e, conseqilentemente, para uma subsegiiente
queda nos investimentos. Porque a reversdo do ciclo, em principio, ocorre em
virtude de uma redug¢do na taxa de acumulagio de capital, a qual, por sua vez,
decorre da queda na previsdo da taxa de lucros em relacdo a taxa de juros.

Em 1974, a taxa global de lucros e de acumulagio ainda crescera, mas
provavelmente a taxa de lucro esperada das empresas de bens de consumo ja
estava declinando, implicando reducio subseqiiente na taxa de acumulacio.
Apenas os investimentos na industria de bens de capital e de insumos basi-
cos, estimulados pelo II PND, eram mantidos.

Quadro 10
Investimento e produ¢io industrial: 1955-1980
(Taxas anuais de crescimento nos ciclos)

Inddstria de transformacio

Periodos Invest. Bens de Bens de Bens de Bens  Total
na ind. consumo  consumo capital  interme-
transf. ndo-duraveis duraveis  diarios
1955-1962 17,4 6,6 23,9 26,4 12,1 9,8
1962-1967 -3,5 0 4,1 -2,6 5,9 2,6
1967-1973 26,5 9,4 23,6 18,1 13,5 12,7
1973-1980 0,1 4,4 9,3 7,4 8,3 7,6

Fonte: José Serra, 1982.

A redugao na taxa de acumulagio a partir de 1974 ocorreu especialmente
na industria de bens de consumo duraveis (em particular de automéveis) que
vinha liderando o ciclo expansivo. Tratava-se, portanto, de uma cldssica cri-
se de subconsumo. A tnica peculiaridade estava no fato de que, na fase ex-
pansiva do ciclo, ndo foram apenas os salarios dos trabalhadores, mas prin-
cipalmente os ordenados da classe média tecnoburocratica que cresceram
menos do que os lucros. E preciso ainda acrescentar que essa capacidade de
consumo estava sendo artificialmente alimentada pela instituigao e generali-
zagdo do crédito direto ao consumidor, tornando-se possivel gracas a insti-
tuicdo da corregio monetdria, que fora 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, ¢ provavel que a capacidade de endividamento pri-
mario dos consumidores estivesse se esgotando.
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Essa interpretagao da reversao do ciclo, de carater subconsumista, nio
€ pacifica entre os economistas neomarxistas e p6s-keynesianos, que repre-
sentam a visdo alternativa ao monetarismo neocldssico.’ Embora a teoria do
subconsumo, como explica¢do do ciclo, tenha sélidas bases nao apenas na
realidade, mas também no pensamento de Marx, Rosa Luxemburgo, Key-
nes, Sweezy e Baran, e Celso Furtado, ela é freqiientemente criticada espe-
cialmente pelos marxistas fundamentalistas que a consideram “reformista”
na medida que pressupoe que uma adequada politica de rendas e de admi-
nistragdo da demanda agregada pode neutralizar parcialmente o ciclo. Os eco-
nomistas fundamentalistas pretendem explicar o ciclo através da tendéncia
(transformada em artigo de fé) a elevagdo da composigdo organica do capi-
tal, a diminui¢ao da relagio produto-capital e, finalmente, a queda da taxa
de lucro. Nao conhego, entretanto, nenhum economista brasileiro que tenha
seriamente se utilizado dessa teoria para explicar a reversio do ciclo em 1974.

Uma terceira explicagdo, também adotada pelo marxismo contempora-
neo e também com sélidas bases no pensamento de Marx, é a da reducio da
taxa de lucro no auge do ciclo devido ao esgotamento do exército de reserva
e a elevagao da taxa de saldrios. Embora essa teoria ajude a explicar a rever-
sao ciclica ocorrida no final dos anos 1960 nos paises centrais, onde os sin-
dicatos sao fortes, seu poder explicativo ¢ bem menor em um pais como o
Brasil onde, além do desemprego aberto, ha um grande e permanente con-
tingente de subempregados. E preciso admitir, entretanto, que no auge do
ciclo, em 1973, quando o desemprego aberto praticamente desapareceu, houve
uma elevagdo de salarios reais que pode ter tido alguma influéncia na rever-
sdo ciclica.*

A percepgdo, por um lado, de que tanto a teoria baseada na elevagio
da composi¢ao organica do capital quanto a explicagio apoiada no esgota-
mento do exército industrial de reserva sio inadequadas e, por outro, a curiosa
resisténcia a teoria do subconsumo (que s6 pode ser explicada pela virulén-
cia das criticas do marxismo fundamentalista contra ela) levaram diversos

# Nao cabe aqui uma analise das teorias marxistas e pés-keynesianas do ciclo. Em sin-
tese existem trés teorias: (a) teoria do subconsumo com a vertente da teoria da despropor-
Ga0; (b) teoria da elevagdo da composi¢do organica do capital; e (c) teoria do esgotamento
do exército industrial de reserva. Escrevi sobre o assunto em Bresser-Pereira, 1986. Entre a
extensa literatura a respeito consultar especialmente Weisskopf, 1978. O carater “reformis-
ta” das teorias de subconsumo € desenvolvido em Mantega, 1984.

4 Este fato foi assinalado por Singer em 1973, quando a reversio do ciclo ja era pre-
vista. Singer, 1973,
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economistas brasileiros a adotar uma espécie de teoria de despropor¢io para
explicar a reversao de 1974.5 Esses autores, porém, acabam adotando uma
posigdo basicamente subconsumista. A teoria de despropor¢io é também uma
teoria do ciclo de origem marxista e, em tltima analise, ¢ também uma teo-
ria de subconsumo.

DESACELERAGCAO ECONOMICA E INFLACAO

Iniciada a desaceleragio, a taxa de inflagdo, que fora cadente até 1973,
volta a crescer. E verdade que nos anos em que a taxa de crescimento do PIB
se retrai ainda mais, devido as medidas de politica monetéria contracionistas,
a taxa de inflagdo cai ligeiramente. Mas a tendéncia geral da taxa de infla-
¢ao ¢ claramente ascendente no periodo de desaceleracio (1974-1981), quan-
do alcanca a taxa média de 60% contra 19,5% entre 1967 e 1973. Por ou-
tro lado, enquanto no primeiro periodo os meios de pagamento cresciam em
média a uma taxa quase duas vezes maior do que a inflacio (35,6% contra
19,5%), esta se apresentava declinante. Jd no segundo periodo, embora a taxa
média de crescimento dos meios de pagamento fosse inferior a taxa média
de inflagdo (53% contra 60%), esta torna-se crescente.

Assim, a tese de Ignacio Rangel explicando o crescimento da taxa de
inflagao na fase de desaceleragio do ciclo confirmava-se.® A desaceleracio
ciclica provocava a elevagio da taxa de inflagdo, na medida em que esta se
transforma em mecanismo de defesa do processo de acumulacio.

A causa mais geral da aceleracio da inflacio é o conflito distributivo
entre as classes. No Brasil, dada a pouca forca politica da classe trabalhado-
ra, a inflagio é fundamentalmente fruto da permanente tentativa da classe
capitalista de elevar ou pelo menos manter na desaceleracio ciclica sua taxa
de lucro.” Especificamente naquele momento, foram dois os mecanismos de

5 Ver especialmente Mello e Belluzzo, 1977: 22-25; Tavares, 1979: 68-98; Oliveira e
Mazzuchelli, 1977: 100-102.

¢ Rangel, 1963.

7 Quando o conflito distributivo visa simplesmente manter a distribuicio de renda nio
temos a aceleragio mas a manutengdo do patamar de inflagio. Neste caso, ndo temos pro-
priamente um conflito distributivo a ndo ser em um sentido muito amplo da expressio. O
que temos € o continuo desarranjo ¢ a continua reconstitui¢io dos pregos relativos, que esta
no centro da teoria da inflacdo inercial. No momento, porém, em que escrevi o texto acima,
ndo havia ainda participado da formulagio dessa teoria.
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aceleragao da taxa de inflagio que operaram a partir de 1974 para sustentar
a acumulagdo capitalista: a “inflacio administrada”, por parte das empre-
sas oligopolistas, ¢ a “inflagdo compensatéria”, por parte do Estado.8

Através da inflagdo administrada, as grandes empresas oligopolistas ele-
vam suas margens de lucro (lucro sobre vendas) na fase de desaceleracio para
compensar a diminui¢io de suas vendas e manter sua taxa de lucro (lucro
sobre capital). Yoshiaki Nakano demonstrou esse fato de forma definitiva
na grande recessio de 1981. Enquanto a inflacio anualizada de fevereiro a
jutho de 1981, medida pelo IGP, era de 105%, os setores competitivos au-
mentavam seus pregos em torno de 60% e a média da elevagio dos precos
nos setores oligopolistas girava em torno de 170%.° Mas é claro que, des-
de 1974, esse tipo de comportamento inflaciondrio das empresas oligopo-
listas vinha se manifestando. A inflacdo e recessio em um mesmo momen-
to, ou seja, estagflagao, s6 sdo compreensiveis em uma economia oligopoli-
zada e/ou indexada.

Como um caso particular de inflagio administrada, temos ainda os efei-
tos sobre os precos internos dos dois choques do petréleo (1973 ¢ 1979).
Embora sem a importincia excessiva atribuida pelos economistas neoclassicos,
essa “inflagao importada”, administrada pelo cartel da OPEP, contribuiu para
a aceleracao inflacionaria.

Ja ainflagido compensatéria tem origem na politica econdémica do Esta-
do: seja na politica keynesiana de aumentar as despesas do Estado em geral
para reestimular a demanda agregada, seja, principalmente no caso brasilei-
ro, através da montagem de um enorme sistema de subsidios as exportacoes
industriais, a industria de bens de capital, a agricultura e 4 acumulacdo das
empresas estatais. Estes subsidios, pagos pelo orgamento monetario, desequi-
libram o orgamento global do Estado (o orgamento fiscal permanece equili-
brado, mas nada significa). O déficit leva as emissdes de moeda que, natu-
ralmente, tém efeito acelerador da inflagdo caso alguns setores da economia
estejam trabalhando préximos do pleno emprego.

Esse aumento compensatério da quantidade de moeda nio ¢ um feno-
meno exogeno ao sistema econdmico como pretendem os monetaristas, mas
rigorosamente end6geno, na medida em que decorre da prépria dindmica da
acumulagio capitalista.

¥ Examinei o problema da inflagio administrada e compensatéria em Bresser-Pereira,
1981e.

% Nakano, 1982: 137.
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A inflagdo administrada e a inflagdo compensatéria explicam a acele-
racdo da taxa de inflagdo. Trés fatores correlatos explicam por que, uma vez
atingido um determinado patamar de inflagio, esta tende a ali permanecer,
tornando a inflagdo inercial ou auténoma.!® Em primeiro lugar, os efeitos
da propagacao da inflagdo sdo assegurados pelo cariter oligopolizado e carte-
lizado da economia. Quando a politica econdmica recessiva procura comba-
ter a inflagio, as empresas, especialmente as oligopolistas, se ndo consegui-
rem aumentar suas margens, pelo menos logram repassar seus aumentos de
custos e assim manter suas margens de lucro. Ora, uma diminui¢do da taxa
de inflagdo s6 ¢ possivel com a redugio das margens de lucro. Em segundo
lugar, o sistema de corre¢do monetaria dos débitos e créditos, dos salarios e
dos aluguéis, ou seja, a indexagio generalizada da economia, garante o efei-
to inercial e propagador da inflagao a0 mesmo tempo em que neutraliza par-
cialmente seus efeitos distorsivos e concentradores de renda. Em terceiro lu-
gar, ao entrar em déficit, ao emitir moeda e elevar o crédito para manter o
nivel de liquidez da economia (ja que a quantidade real de moeda diminui
com a inflagdo se nao for aumentada nominalmente), o governo é obrigado
a sancionar a infla¢io em curso.

No caso brasileiro, a partir de 1974, o déficit publico (e o decorrente
aumento da oferta de moeda em termos nominais) foi antes um fator san-
cionador do patamar de inflagio do que um fator acelerador da inflacio, j4
que em nenhum momento a economia voltou a operar em condicdes proxi-
mas do pleno emprego.

ENDIVIDAMENTO EXTERNO

Uma segunda conseqiiéncia da reversio ciclica foi o desequilibrio da
balanga comercial e de transagdes correntes do pais, resultando em um ex-
plosivo processo de endividamento externo. Através do endividamento ex-
terno, o pais procurou adiar ou contornar a desaceleragio econdémica. Em
contrapartida, o desequilibrio externo transformou-se, por sua vez, em cau-
sa derivada da crise (da mesma forma que a inflagdo), na medida em que le-
vou o governo a adotar medidas contracionistas para reduzir as importacdes
e equilibrar a balanca comercial.

19 Bresser-Pereira, 1981a; Nakano, 1982; Bresser-Pereira ¢ Nakano, 1983.
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Quadro 11
Balan¢o de pagamentos e divida externa
(milhées de dolares)

Ano Saldo bal. Balanco de Divida bruta Reservas
comercial  transacdes correntes
1967 213 -237 3372 199
1968 26 -508 3780 257
1969 318 -281 4403 656
1970 232 -562 5295 1187
1971 -343 -1307 6622 1723
1972 -241 -1489 9521 4183
1973 7 -1688 12572 6415
1974 -4690 -7122 17166 5269
1975 -3540 -6700 21171 4040
1976 -2255 -6013 25985 6644
1977 97 -4037 32037 7256
1978 -1024 -5927 43511 11895
1979 -2839 -10742 49904 9689
1980 -2823 -12807 53847 6913
1981 1213 -11717 61411 7507

Fonte: Banco Central e Conjuntura Econémica.

Conforme podemos verificar pelo Quadro 11, a divida externa bruta
quase quadruplica entre 1967 e 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, portan-
to, como o aumento das reservas mostra, estava baseado no aumento da liqui-
dez internacional, ou seja, no aumento de eurodélares disponiveis para emprés-
timos 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 déficits na balanca comercial,
que, por sua vez, possibilitavam o aumento da taxa de acumulacio. Entre-
tanto, embora nio se importassem diretamente bens de consumo, os déficits
comerciais levaram também ao aumento dos niveis de consumo, na medida
em que se importavam matérias-primas e maquinas para fabricar internamente
os bens de consumo.

A balanga comercial, que apresentava normalmente um saldo favora-
vel para compensar o déficit na balanga de servigos (fretes, seguros, turismo
e juros), a partir de 1970, torna-se deficitaria. Ao acontecer, no final de 1973,
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a quadruplica¢ao do prego do petréleo, seria natural a mudanga nesta poli-
tica de déficits comerciais e de endividamento. Nio é, entretanto, o que ocorre.
A euforia do milagre contagia a politica econémica brasileira. Declaramo-
nos uma “ilha de prosperidade” e passamos a formular em termos grandio-
sos o I PND, que se apoiaria no desenvolvimento da industria de insumos
basicos, que ficaria principalmente a cargo das empresas estatais e da indus-
tria de bens de capital, cujo principal agente seriam os empresarios nacionais.

Em 1977, entretanto, nosso endividamento externo ja havia alcangado
um nivel tao elevado que tendia a transformar-se em bola de neve. Nossa di-
vida bruta ja alcangava 32.037 milhoes de dolares e apenas os juros sobre essa
divida ja alcangavam mais de dois bilhdes de d6lares. Em 1979, quando as taxas
de juros internacionais se elevaram dramaticamente, em funcio da politica mo-
netaria restritiva dos Estados Unidos, entio iniciada e até 1982 mantida, os
juros pagos pelo Brasil ja alcangavam mais de quatro bilhdes de délares. Em
1981, para uma divida bruta de 61.411 milhdes de dolares, o Brasil pagou
apenas de juros 9.179 milhoes de d6lares, equivalentes a 39% das exportagdes.
A medida que os juros, ao invés do déficit comercial e de servigos, transforma-
vam-se no principal responsavel pelo aumento da divida, esta transformava-se
em uma bola de neve. Safa fora do controle do governo. E deixava de ter qual-
quer efeito positivo sobre a taxa de acumulagio ou mesmo a taxa de consumo.

Em um primeiro momento, entre 1970 e 1976, o Brasil se endividou para
aumentar a taxa de acumulacio e de consumo; em um segundo, entre 1978 e
1980, para manter os niveis de consumo. A partir de 1981, porém, ja nio nos
endividavamos sequer para aumentar o consumo. O Brasil se endividava quase
exclusivamente para pagar juros. No inicio dos anos 1970, a estratégia de en-
dividamento era razodvel na medida em que a taxa de retorno interno dos in-
vestimentos era maior do que a taxa de juros externa. O Gnico problema es-
tava no fato de que nem tudo o que importavamos com base no endividamento
se destinava aos investimentos: boa parte se destinava indiretamente ao con-
sumo. Por isso, embora aumentassem sistematicamente as exportagdes (nos
anos 1970, a uma taxa superior a 20% ao ano), estas nio foram suficientes
para garantir um saldo comercial.

Dois fatores tornaram cada vez mais dificil a obten¢io de um saldo em
nossa balanga comercial. De um lado, o endividamento externo crescente desti-
nava-se apenas secundariamente ao aumento de nossa capacidade de exportar.
De outro, a partir de 1977, tem inicio uma dramatica deterioracio das relacoes
de troca do Brasil, agravada em 1979 pelo segundo choque do petréleo. Confor-
me podemos observar pelo Quadro 12, o indice de prego das exportagées bra-
sileiras em relagdo as importagdes caiu de 112,7 para 65,1 entre 1977 ¢ 1981.

Desenvolvimento e Crise no Brasil 193



Por outro lado, a partir de 1979, a taxa de juros internacional subiu
extraordinariamente, enquanto a taxa de lucro interna caiu. Nesse momen-
to, o endividamento transformou-se nio apenas em uma bola de neve incon-
trolavel, mas também em um pesado 6nus para toda a economia brasileira.

Quadro 12
Coeficientes externos: 1970-1981
Coeficiente de  Relacdes Divida Divida  Valorizagio
importacoes de troca liquida/  externa/ cambial
(1970 = 100) exportacdes PIB % (1970 = 100)
1970 5,4 100 1,50 9,0 100,0
1971 6,1 92,8 1,69 9,2 94,0
1972 6,7 98,2 1,34 8,6 92,4
1973 7,4 107,9 0,99 7,4 91,0
1974 11,5 88,3 1,50 10,8 87,0
1975 9,3 85,5 1,98 13,1 85,2
1976 7,8 96,0 1,92 12,3 85,5
1977 6,7 112,7 2,04 13,8 81,7
1978 6,6 94,5 2,50 15,2 75,6
1979 7,7 89,1 2,64 17,2 65,2
1980 9,2 70,2 2,33 18,8 56,8
1981 7,7 65,1 2,31 18,8 68,9

Fonte: (1) Banco Central do Brasil — Relatérios anuais 1980 e 1981; (2) Banco Central do
Brasil — Relatérios anuais 1980 e 1981 e Boletim Mensal abril-1982; (3) Idem; (4) Banco Central
e Conjuntura Econbémica; (5) Idem; (6) Banco Central do Brasil, Fundagdo Getilio Vargas.
Observagio: A valorizagao ou desvalorizagio cambial é medida através da comparacdo entre
a taxa de cambio efetiva — calculada de acordo com uma cesta de moedas — e a taxa de pari-
dade ajustada anualmente pelo diferencial da inflacio interna e externa. Indices acima de 100
significam valorizagio cambial e abaixo, desvalorizagio. Como sio utilizados valores médios
anuais, o efeito da desvalorizagio de dezembro de 1979 aparece mais claramente em 1980.

No inicio dos anos 1980, o endividamento externo transformara-se na
principal restri¢ao ao desenvolvimento economico do pais. Devido ao altissimo
grau de endividamento e as altas taxas de juros internacionais, era de se es-
perar exigéncias de austeridade cada vez maiores e mais casuisticas dos ban-
queiros internacionais e uma politica econoémica cada vez mais restritiva por
parte do governo brasileiro. Nesse quadro, a probabilidade do Brasil ser
obrigado a pedir a renegociagao da divida era cada vez maior. Esse pedido
provavelmente s6 ocorreria quando nossas reservas estivessem em niveis muito
baixos, dada a recusa dos banqueiros internacionais de continuar a renovar
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nossos créditos. Em ultima andlise, portanto, a decisio de renegociacio da
divida, que traria ainda maiores prejuizos para a economia brasileira, nio
era do Brasil, mas dos vinte ou trinta grandes bancos que dominavam as fi-
nangas internacionais.

POLITICA ECONOMICA 1974-1979

A politica econdmica desenvolvida no Brasil, a partir de 1974, teve al-
tos e baixos. Graves erros foram cometidos, como a tentativa de realizar um
projeto de desenvolvimento tio ambicioso como o Il PND em plena rever-
sdo ciclica e de financid-lo com endividamento. Mas até a segunda metade
de 1979, enquanto o comando da economia coube a Mario Henrique Simon-
sen, ndo foram cometidos grandes erros na condugio da politica macroeco-
nomica. Principalmente, nada foi feito em matéria de ortodoxia econémica
monetarista do tipo adotado, com conseqiiéncias tao desastrosas, pelo Chile
e, principalmente, pela Argentina no final dos anos 1970 e inicio dos anos
1980."" Embora as autoridades monetarias adotassem um discurso teérico
basicamente neocldssico e monetarista, na pratica adotaram uma politica de
melo termo, em que os instrumentos monetdrios e fiscais de politica macroeco-
nomica, de cardter basicamente keynesiano, eram combinados com instru-
mentos de controle administrativo, como o controle de precos via CIP (Co-
missdo Interministerial de Pregos), o controle de taxa de cimbio via politica
de minidesvalorizacao (iniciada com excelentes resultados ainda em 1967),
o controle de juros e aluguéis via correcio monetaria e o controle dos sala-
rios. O discurso era monetarista, mas a pratica era um misto de monetarismo,
keynesianismo e “administrativismo de precos”.

Essa pratica eclética era fruto das pressoes e contrapressoes da sociedade,
principalmente de uma burguesia industrial que comecara a tornar-se podero-
sanos anos 1930 e que, apods os anos 1950, tornara-se definitivamente a classe
dominante no Brasil. Nessa qualidade, essa classe sentia-se em condicoes de
exigir uma politica econémica condizente com seus interesses. Ora, esta po-
litica obviamente ndo poderia pautar-se pela pura ortodoxia neoclassica.

! Vergara, 1982; Centro de Investigaciones Econémicas y Politicas Patria Grande, 1981,
Canitrot, 1981. A politica econémica do regime militar s6 passaria a promover o efetivo de-
senvolvimento do Chile a partir da crise de 1982, quando uma nova equipe econémica assu-
me o comando da economia e, embora continuando uma politica liberal, abandona o dogma-
tismo monetarista.
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De um modo geral, o que tivemos foi uma politica keynesiana de stop
and go, através da qual a politica econémica ia procurando ajustar-se, de um
lado, aos dois choques de petroleo (1973 e 1979), via inflagio e endividamento
crescente e, de outro, as exigéncias de acumulacio (e de consumo) da socie-
dade. Essa politica ndo era ideal mas, sem duvida, foi melhor do que um
monetarismo ortodoxo, do tipo que desindustrializou o Chile e a Argentina.

Quadro 13
Salarios e produtividade
(indices — 1970 = 100)

(1) Salario (2) Salario (3) Produtividade

minimo real médio real (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 82,5 121,5 145,1
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 saldrio minimo inclui o 13° salario a partir de 1962. O indice de
salario médio real corresponde 2 média de 18 sindicatos em Sio Paulo até 1974 (Fonte: Bacha
e Taylor, 1980). A partir de 1975, a fonte é o IBGE, salarios da industria de transformacio.
Todos os indices foram deflacionados pelo indice de custo de vida do Dieese; (3} Contas Na-
cionais, FGV, Conjuntura Econdmica, dez, 1981. Dado referente a 1981 ¢ estimativo.

O ano de 1979 deveria ser de contracio, dado o crescimento das pres-
soes inflaciondrias causadas pelo segundo choque do petréleo e o choque fi-
nanceiro caracterizado pela elevagido das taxas de juros internacionais. En-
tretanto, Mdrio Henrique Simonsen, ao deixar o Ministério do Planejamen-
to em agosto de 1979, nio teve tempo de realizar um novo desaquecimento
como pretendia. Em lugar de sua politica de meio termo, que, se ndo resol-
via os problemas, também ndo os agravava, teriamos uma nova e desastrosa
politica econémica conduzida por Anténio Delfim Netto, que voltava a di-
re¢io da politica econémica brasileira.
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CRISE DISTRIBUTIVA

No momento em que a economia entra em desaceleracio no Brasil, a
partir de 1974, define-se ndo apenas uma crise econdémica de desaceleracio,
que se converte em uma crise financeira de endividamento externo, interno e
inflagdo, mas também e principalmente define-se uma crise distributiva.

Esta crise distributiva tem uma primeira origem a nivel internacional.
A elevagio do preco do petroleo em 1973 e em 1979 traduziu-se em deterio-
ragao das relagdes de troca (Quadro 13) e implicou um imediato enriqueci-
mento real e potencial dos paises produtores e um empobrecimento do Bra-
sil. Mas a causa fundamental da crise distributiva é o proprio esgotamento
da expansio ciclica e o inicio da fase de contragio ou desaceleragio. Verificada
a reversao ciclica em 1973-1974, ao mesmo tempo em que se deterioravam
as relagoes de troca do pais, ocorreu imediatamente uma redug¢ao do que po-
deriamos chamar de “producio potencial”. A renda real, entretanto, foi man-
tida gragas aos investimentos inflacionarios do Estado (Il PND) e ao endivida-
mento externo. Naquele momento, a renda efetiva passou a ser maior do que
a renda potencial. Uma outra forma de expressar o mesmo fenémeno seria
dizer que, naquele momento, a renda efetiva, ou seja, a somatoria de saldrios
e lucros, passava a ser maior do que a producao, “resolvendo-se” o desequi-
librio através da inflacao compensatéria e do endividamento externo.

Ora, esse desequilibrio implicava necessariamente um conflito distribu-
tivo. Dada sua grande dimensao, para resolvé-lo efetivamente seria necessario,
de alguma forma, reduzir ou os saldrios ou os ordenados ou os lucros e ju-
ros. A reducdo concomitante de todos os componentes da renda implicaria
na classica recessdo. A redugio isolada de salarios ou de ordenados ou de juros
ou de aluguéis ou de dividendos ou de lucros empresariais dos diversos seto-
res da economia, seria uma solugio alternativa, mas implicaria resolver o
conflito distributivo a favor ou contra determinadas classes ou setores.

A solugdo classica, utilizada em 1964-19635, de reduzir os salarios, tor-
nara-se politicamente invidvel. A violenta critica que a oposi¢io vinha fazendo
a concentragao de renda no inicio dos anos 1970 e a derrota do governo nas
eleigbes majoritarias para o Senado em novembro de 1974 inviabilizaram uma
politica de arrocho salarial. Pelo contrario, a partir de entdo, ha uma mudanga
na politica salarial do governo, que eleva o poder aquisitivo do salario mini-
mo e principalmente do saldrio médio real, conforme se verifica no Quadro
13. E, a partir de 1979, gragas a grande atividade sindical, 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 saldrios até trés salarios minimos,
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além de garantir o aumento da produtividade, passa a elevar sistematicamente
e, a niveis superiores ao da produtividade, os baixos salarios daqueles que se
mantivessem empregados.

Em conseqiiéncia da primeira mudanga da politica salarial, a partir de
novembro de 1974 (quando ¢ concedido um abono de 10% a todos os assa-
lariados e a politica de arrocho salarial é abandonada), a0 mesmo tempo em
que a desaceleragio ciclica provoca uma diminuicio da taxa de aumento da
produtividade global da economia (ou seja, do PIB per capita), verifica-se,
entdo, o que chamei de uma “redugdo relativa do excedente”, ou seja, uma
certa desconcentracdo de renda a favor dos assalariados.!2 A reducio da taxa
de lucro foi causada ndo apenas pela desaceleragio ciclica, mas também pelo
aumento dos saldrios reais que comega em 1975. Entre 1974 ¢ 1979, enquanto
a produtividade crescia 20,8% (aumento do PIB por habitante), os salarios
médios reais aumentavam 36,6%. Ainda que os dados sobre o salirio médio
real sejam sempre discutiveis, a diferenca ¢ significativa.

Quadro 14
Distribuigao dos rendimentos da
populagdo economicamente ativa (%)

1960 1970 1972 1976 1980
20% mais pobres 3,9 3.4 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 demogrificos de 1960, 1970 e 1980, e PNAD de 1972 e 1976, IBGE.

No estudo realizado em 1976, verifiquei que o auge da concentracio de
renda no Brasil ocorreu em 1974. Nesse ano, nio foi realizada uma PNAD
(Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio), mas os dados apresentados
no Quadro 14, em que 1972 é 0 ano de mais elevada concentragio, sugerem
que aquela andlise estava correta. A concentragio de renda continuou a apro-
fundar-se em 1973 e 1974. Mas, a partir de 1975, inicia-se um processo
moderado de desconcentragio de renda no Brasil. E claro que essa ligeira
desconcentragao de renda foi fruto de forte conflito distributivo, na medida
em que os capitalistas e tecnoburocratas resistiram sob todas as formas a uma

12 Bresser-Pereira, 1978b.
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reducao relativa de sua participag¢ao na renda, e resultou em inflag¢do e endi-
vidamento. Com a lei salarial de 1979, o conflito distributivo tendeu a resol-
ver-se especialmente contra a classe média que recebia ordenados superiores
a vinte salarios minimos.

Os GRAVES EQUIVOCOS DE 1979-1980

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

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

b) o endividamento externo comegava a tornar-se incontrolavel com o
novo choque do petroleo e com a elevagao das taxas de juros internacionais;

¢) o or¢amento do governo federal, onerado por subsidios compensa-
torios crescentes e pelo déficit de caixa das empresas estatais, ja alcancara,
em 1978, 5,3% do PIB, subindo para 8,1% em 1979;!3

d) o cruzeiro estava excessivamente valorizado;

e) os pregos de algumas empresas estatais (especialmente empresas de
servigos publicos) estavam artificialmente rebaixados.

Para enfrentar essa situacao, Simonsen pretendia (a) acelerar as minides-
valorizagoes; (b) reduzir as despesas de Estado e os subsidios; (c) unificar o
orcamento fiscal e monetario; (d) provocar uma nova recessao que reduzisse
as importagdes e segurasse a taxa de inflacio. Os empresarios, insatisfeitos
com a tendéncia decrescente dos seus lucros e sabendo que havia a alternati-
va Delfim Netto, que, entre 1967 e 1973, comandara o “milagre”, pressio-
naram o governo, levando Simonsen a rentncia.

Delfim Netto assumiu 0 Ministério do Planejamento em agosto de 1979
com plenos poderes, imaginando que reeditaria o éxito de 1967. Para isso,
elaborou uma estratégia expansionista, partindo da premissa de que o com-
ponente de custo ou administrativo da inflagao continuava elevado. Expan-
dindo a economia, a0 mesmo tempo que controlava os precos administrativa-
mente, as empresas seriam levadas a reduzir suas margens de lucro (lucro sobre

13 Calculos de Doellinger, 1982. Em 1980, essa porcentagem caiu para 7,3%.
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a venda), reduzindo a pressdo inflaciondria, sem assim prejudicar sua taxa
de lucro (lucro sobre o capital), j4 que suas vendas estariam aumentando.

A situagdo de 1979, entretanto, era completamente diversa. Enquanto
em 1967 o or¢amento do Estado estava equilibrado e a divida externa do pais
era reduzida, naquele momento estdvamos em situagio oposta. Por outro lado,
em 1967 estdvamos saindo naturalmente de uma crise ciclica, enquanto que
em 1979 estavamos nos aprofundando nessa crise. Os trabalhadores, em 1967,
estavam neutralizados, facilitando a politica de arrocho salarial, enquanto que
em 1979 realizavam grandes movimentos sindicais a partir de S3o Bernardo
do Campo. Na verdade, o tnico ponto em comum das duas etapas era o
componente de custos da inflagio.

A partir do diagnéstico equivocado, os erros da politica econdmica se
acumularam. Durante o segundo semestre de 1979, foram realizados varios
reajustes de precos das empresas estatais (a chamada “inflagdo corretiva”),
que pressionaram fortemente os precos para cima. E é claro que os efeitos
inflacionarios, ao contrario do que esperava o governo, nio se limitaram a
1979, estenderam-se para 1980.

Em dezembro de 1979 foi feita uma maxidesvalorizagio do cruzeiro de
30%. Esta medida, além de tirar a confian¢a dos tomadores de empréstimos
externos e de causar graves prejuizos para as empresas estatais, teve um for-
te efeito inflaciondrio, anulando-se em grande parte. Em seguida, o governo
prefixou a corre¢do cambial e a correcio monetaria em niveis inferiores ao
da inflag3o. Pretendia, com isso, “reduzir as expectativas inflacionarias das
empresas” que, assim, diminuiriam a taxa de crescimento de seus precos. Esse
tipo de concepgdo da inflagao baseado em expectativas, de carater tipicamente
monetarista, semelhante ao adotado um pouco antes na Argentina, natural-
mente ndo funcionou. Enquanto a inflagao subia a quase 120%, as correcdes
monetaria e cambial ficavam em menos de 60%.

Com isso, a taxa de juros real, tanto dos empréstimos internos quanto
externos, calu vertiginosamente, enquanto o cruzeiro se valorizava de forma
vertiginosa. Esta era uma violéncia a lei do valor com efeitos distorsivos ime-
diatos. A poupanga individual foi desestimulada, a especulacio e o préprio
cambio negro se instalaram no mercado financeiro, os estoques foram aumen-
tados, a economia entrou em clima de euforia, o PIB cresceu nada menos que
8%, as importagdes cresceram desmesuradamente, o déficit da balanca comer-
cial elevou-se para 3,4 bilhdes de délares, o endividamento externo bruto alcan-
¢ou, no final do ano, 53,8 bilhdes de ddlares. E, naturalmente, o cruzeiro reva-
lorizou-se, anulando a maxidesvalorizagiao de 1979, da qual restaram apenas
os efeitos negativos: inflagdo e perda de credibilidade por parte do governo.

200 Luiz Carlos Bresser-Pereira



Ja no segundo semestre de 1980, entretanto, a irresponsabilidade dessa
politica econdémica populista do governo levou os banqueiros internacionais
a interromper a renovacio dos débitos brasileiros. Depois de uma série de
viagens infrutiferas ao exterior e dada a pressido cada vez maior dos banqueiros
internacionais no sentido de uma politica econdmica mais austera, em no-
vembro de 1980, o ministro Delfim Netto anuncia uma dristica mudanca na
politica econémica. A oferta monetdria, que ja vinha se contraindo desde
agosto, contrai-se ainda mais, os investimentos das empresas estatais sofrem
novos cortes, a taxa de juros e os precos das mercadorias sdo liberados e a
prefixagdo da corregdo monetaria e da corre¢io cambial sio abandonadas.
A politica ortodoxa proposta pelo FMI s6 nio é inteiramente seguida por-
que nem a lei salarial de 1979 nem os subsidios as exportagoes e a agricultu-
ra foram eliminados. Faltavam condi¢oes politicas para o governo tomar
medidas dessa natureza.

A violenta conten¢gdo monetaria e a dramadtica elevagio nas taxas de juros
paralisavam os investimentos. Em 1981, a desaceleragio se transformou em
recessdo. Pela primeira vez, desde 1930, a taxa de crescimento do PIB foi
negativa. Os niveis de emprego industrial cairam 10,3%. A produgio indus-
trial sofreu um decréscimo de 9,9%.

Em contrapartida, a inflagao caiu, mas moderadamente, reduzindo-se
de 110% em 1980 para 95,1% em 1981. O objetivo fundamental da politi-
ca recessiva ndo era reduzir a inflagdo, mas equilibrar a balanca comercial e
aplacar o sistema financeiro internacional.!* Em rela¢do a inflacio, s6 se
conseguiram alguns resultados porque os setores competitivos da economia
ndo conseguiram repassar todos os seus aumentos de custos. Mas esses ma-
gros resultados, logrados gragas a uma distor¢ao dos precos relativos (com
prejuizo para os setores competitivos), mostram-se inclusive pouco duradou-
ros. Em 1982, quando a economia comeca a se recuperar, a inflacio estrutu-
ral volta a crescer. As exportagoes, por outro lado, caem ante a recessio in-
ternacional, reduzindo cada vez mais o saldo comercial. E os banqueiros in-
ternacionais, apesar da submissdo de nossa politica econdmica, com a que-
bra do México suspendem a rolagem de nossas dividas. Comecava formal-
mente a crise da divida externa.

14 De fato, conforme observou Oliveira Lima, 1982: 151: “o combate 2 inflacdo ndo é
uma prioridade do presente (1981) programa econémico governamental, sendo apenas uma
cortina de fumaga para justificar um processo de redugio da atividade econémica que viabilize
uma melhoria, ainda que passageira e precéria, das nossas contas externas”.
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