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RESUMO

O objetivo deste artigo foi realizar um le-
vantamento sobre a década de 1980, cha-
mada de década perdida, a fim de ressaltar
quais foram os principais determinantes da
ruptura do modelo nacional-desenvolvi-
mentista vigente nas décadas anteriores.
Foram levantadas contribui¢des de diversos
autores sobre a dinamica economica e de-
cisoes de politica que marcaram essa déca-
da, sem deixar de ressaltar algumas carac-
teristicas da economia brasileira em
periodos anteriores. As politicas internas
adotadas tiveram como principal propdsito
assegurar a rentabilidade e a liquidez do
setor privado, e tiveram como contrapres-
tacdo a crise fiscal e financeira do setor pu-
blico, que marcou a ruptura do modelo na-
cional-desenvolvimentista. Por fim,
entende-se que a restrigdo imposta a eco-
nomia brasileira, que condicionou as deci-
soes de politica econémica, foi resultante
do ressurgimento das finangas globalizadas,
fendmeno que intensificou a hierarquia exis-
tente entre economias centrais e periféricas.
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ABSTRACT

The purpose of this article is to review the 1980s,
often referred to as the lost decade, in order to
reveal the main elements behind the breakdown
that occurred in the national-developmentalist
model, which had been in force during the
previous decades. This review covers the works
of different authors on the economic dynamic
and the policy decisions that marked this
particular decade, and touches upon certain
characteristics of the Brazilian economy that
had prevailed in the previous decades. The
domestic policies that were adopted at this time
were primarily aimed at ensuring the profitability
and liquidity of the private sector, the price of
which was fiscal and financial crisis in the public
sector. This in turn led to the aforementioned
breakdown in the national-developmentalist
model. Finally, our understanding is that the
constraints imposed on the Brazilian economy,
which essentially governed the economic policy
decisions taken at the time, were the result of a
resurgence of globalized finance, and that these
ultimately intensified the existing hierarchy
between core and peripheral economies.
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Introducao

No tema recorrente do desenvolvimento econdémico brasileiro, o Estado foi um fator
central de articulagio. Os projetos de desenvolvimento nacional resguardaram-se no
aparato estatal para se viabilizar. Ao longo do século XX, caminhou-se no sentido de
prover o Estado dos mecanismos de intervengao e controle econémico, tanto pelo con-
texto interno como pelo externo. O desempenho das finangas publicas denotou, por
sua vez, a dimensdo em que o Estado logrou obter resultados mediante esse modelo
de desenvolvimento.

Apoés um periodo de predominancia, o modelo nacional-desenvolvimentista se
viu em xeque na década de 1980, em face das mudancas estruturais no Brasil e da no-
va ordem econdmica internacional. O setor publico, a0 mesmo tempo, explicitou nes-
se periodo uma crise resultante das op¢des do modelo adotado.

O objetivo deste artigo é realizar uma reflexdo a partir do levantamento bibliogra-
fico que trata da década de 1980, de modo a estabelecer a relagdo da crise do setor pu-
blico brasileiro com a restri¢ao externa imposta a economia ao longo desse decénio,
consequéncia da exclusdo do Brasil do inicio da segunda globalizagéo financeira.? Em
segundo lugar, pretende-se discutir os aspectos principais do financiamento do mo-
delo desenvolvimentista adotado até o II Plano Nacional de Desenvolvimento (I PND),
cujas escolhas se deram em um contexto de adaptagdo as mudangas necessarias e
constituiram uma resposta & nova conjuntura externa. Em terceiro lugar, serd abor-
dada a explicitagéo da crise do setor publico sob uma dupla perspectiva: i) das conse-
quéncias do ajustamento externo para o Estado; e ii) da inflagdo interna como elemen-
to de exacerbac¢do da crise do Estado brasileiro.*

Feita esta introducdo, nas se¢des 1 e 2 discorreremos brevemente sobre os motivos
do alto endividamento externo brasileiro que prevalecia no inicio da década de 1980,
assim como sobre as principais causas da crise externa. Os topicos 3 e 4 irdo mostrar
as principais implicagdes que a crise externa impds a dindmica econdmica brasileira,

assim como a resposta da politica econdmica diante desse cenario adverso. A se¢do 5

3. Dados coletados por Carneiro (2002) mostram que diversos paises “em desenvolvimento” ficaram excluidos dos pri-
meiros anos da globalizacao financeira dos anos 1980, visto que os fluxos de portfdlio, que passaram a ganhar prota-
gonismo nas financgas globalizadas se dirigiram essencialmente para paises desenvolvidos.

4. Contudo, foge do escopo deste artigo abordar a segunda perspectiva com profundidade.
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ird abordar brevemente algumas reformas institucionais adotadas pelo Estado brasi-
leiro ao longo da década de 1980, as quais devem ser analisadas em conjunto com as
decisdes de politica econdmica implementadas no mesmo periodo. Por fim, seréo sin-

tetizadas as principais considerac¢des finais do artigo.

1. Herancas do periodo nacional-desenvolvimentista

Desde a década de 1950, os planos nacionais de desenvolvimento colocaram como
objetivo central a mudanca da estrutura produtiva e conferiram importancia ao pro-
cesso de substitui¢do de importacdes® como instrumentos desses planos, sendo a
conjung¢do do capital privado nacional, do capital estrangeiro e do Estado o arranjo
escolhido.

Nao obstante, o desenvolvimentismo nao conseguiu construir um arcabougo de pro-
gresso técnico autdnomo, pois manteve um perfil dependente das mudancas no centro,
além de estruturalmente atrasado, portanto com perda de competitividade® (FURTADO,
1968). Nesse sentido, o Estado nacional foi o mecanismo que tentou garantir a reprodu-
¢do da relagdo entre o progresso técnico e a distribuicdo de renda de modo a corrigir es-
sa tendéncia estrutural. Contudo, a op¢do do desenvolvimentismo foi permitir a concen-
tragdo de renda em estreitas classes capazes de desfrutar do progresso técnico, de modo
que o modelo brasileiro se baseou em uma estrutura de demanda e de financiamento que
garantiu crescimento econdmico durante a execu¢do do Plano de Metas, mas que tam-
bém resultou em formacao de capacidade ociosa e de aceleragio inflacionaria.

Os indicios de crise e de esgotamento do modelo de substituicao de importagdes

nos anos 1960 constituiram parte de um processo de transicdo para o crescimento

5. N&oobstante, apesar de claramente explicitado no Il PND, Tavares (1998) revoga a utilizagdo do termo “substituicao
de importacdes” como designacao do processo de industrializacao brasileiro. Ha outros problemas mais relevantes
de restricao ao mecanismo indutor dinamico, como o crescimento da capacidade produtiva a frente da demanda, o
caraterconcentradonotempo de blocos de investimento, as estruturas de financiamento e o risco dos investimentos
envolvidos.

6. Arespeitodestatendénciaestrutural na periferia capitalista, o autor atesta a ocorréncia de uma fratura da “anarguia
produtiva” em seu processo de desenvolvimento, desunindo meios e fins e tornando o lucro um fim em si. O subde-
senvolvimento teria, assim, uma causa histdrica que se perpetua por vontade politica, descolando a assimilacao de
progresso técnico das necessidades reais concretas.
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econdmico com base em uma nova estrutura de concentragdo da renda e de incentivo
ao consumo de bens duraveis, segundo uma politica econémica de reformas e de re-
estruturagdo institucional, adotada no primeiro governo militar (1964-1968) (TAVA-
RES; SERRA, 1972).7

A expansio economica do “milagre” (1968-1973) baseou-se na intensifica¢ao do
consumo de bens duraveis, reflexo tanto da capacidade de producéao surgida no Pla-
no de Metas como das reformas institucionais do Plano de A¢do Econémica do Go-
verno, o PAEG (1964-1966). Porém, o carater dessa expansao foi atipico (LESSA,
1981), pois durante anos nao se alterou a estrutura industrial. Concebeu-se o Il PND
em 1974 com o intuito de corrigir os desniveis na industria de insumos basicos e de
bens de capital, centralizando no Estado a programacao das metas e utilizando as
empresas estatais para adquirir financiamentos para o setor privado, principalmen-
te recursos externos.

O II PND representou o somatorio das opgdes divergentes em relagio ao financia-
mento e estratégia de ajustamento, diante da crise do petrdleo de 1973 (CASTRO;
SOUZA, 1985). Com a ativa presenca do Estado, o plano buscou consolidar uma eco-
nomia moderna, com base na atividade de novos setores e em uma nova tecnologia,
porém ajustada a nova ordem econdmica mundial. Pretendia-se, portanto, promover
uma mudanga na matriz energética e produtiva — a crise teria tornado imperioso e
inadiavel o programa da na¢do “poténcia”.

Dizia-se que o “paternalismo” politico do Estado brasileiro gerou a opgdo pelo II
PND, caracterizando uma alternativa politicamente determinada, em vez de estar
munido de uma alta racionalidade econdmica. Reis-Velloso (1998) defende que o pla-
no foi uma escolha de aliar grandes interesses do capital financeiro, empreiteiras e o
proprio Estado em torno do projeto de desenvolvimento, inclusive capaz de solucio-
nar o déficit no balanco de pagamentos e de reorientar a produgdo interna para o dri-
ve exportador de produtos tradeables — ainda que tenha sido necessario esperar os

resultados até 1984. Teria tido também um financiamento mais adequado que o do

7. Einteressante notar que, segundo tal visao, no Brasil constitui-se um capitalismo retardatario que tem necessidade
de mudancas permanentes e descontinuas, dificultando tanto o processo de desenvolvimento interno como a inte-
gracao ao mercado internacional. Nao haveria estagnacao estrutural ou limitagao a expansao, mas sim problemas
para realizar o excedente internamente, uma vez que o progresso técnico nao se difunde devidamente sob um con-
texto de concorréncia perfeita, devido a defesa de sobrelucro e a sua retencao no préprio circuito produtivo.
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Plano de Metas, pois se valeu do entao BNDE e de fontes externas, em contraposi¢do
ao modelo inflaciondrio.®

Entretanto, houve uma desarticulacdo entre investimentos publicos e privados
durante a vigéncia do II PND, em que as taxas de investimento ndo alcangaram o
patamar de crescimento observado no periodo do “milagre econémico”. Um pon-
to importante apontado por Carneiro (2002) foi a insuficiéncia de investimentos
em setores de alta complexidade tecnoldgica que caracterizou o Plano, justamen-
te no momento em que a queda de produtividade dos paises centrais impulsiona-
va o declinio da ordem internacional de Bretton Woods, dadas as maiores dificul-
dades de integracao das industrias centrais de alta complexidade tecnoldgica com
os paises periféricos.

Dessa forma, o fim do regime de Bretton Woods implicou uma desregulamenta-
¢do da mobilidade de capitais e um intenso aumento da taxa de juros promovido pe-
lo Banco Central norte-americano (Federal Reserve Bank, o Fed), como forma de re-
tomar a hegemonia do délar como moeda internacional (TAVARES, 1985). Em um
primeiro momento, a “reciclagem” dos petrodolares cumpriu o papel de financiar os
déficits em conta-corrente da economia brasileira durante o II PND, os quais tinham
como principais responsaveis o aumento do prego do petroéleo importado e dos juros
da divida externa contraida.

Vale ressaltar que durante o periodo do “milagre econémico” houve uma grande
contratagdo de divida externa, ou seja, o estoque da divida externa brasileira ja estava
em um patamar elevado. Além disso, no &mbito do declinio de Bretton Woods, uma
importante inovac¢io financeira que surgiu foi a indexa¢do de empréstimos interna-
cionais a juros flutuantes, variavel que comegou a pressionar o balango de pagamen-
tos brasileiro especialmente apds o choque de juros promovido pelo Fed em 1979.

Apesar das criticas referentes a falta de especializagdo que caracterizou muitos in-
vestimentos no setor de bens de capital, conforme apontado por Carneiro (2002), a
relativa estabilidade do coeficiente de exportagdo durante a segunda metade dos anos

1970 nio reflete o dinamismo conferido 4 economia pelo II PND, visto que a maturi-

8. SegundoLessa(1981), oIl PND contou com diversas fontes de financiamento, entre as quais se destacam: ainstrucao
113 da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), que possibilitava a importacdo de bens de capital sem co-
bertura cambial; empréstimos externos; tributacao especifica (receitas vinculadas) de acordo com metas do plano;
operagdes de swaps do Banco do Brasil etc.
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dade de grande parte desses investimentos foi consolidada na década de 1980, de acor-
do com a tese de Castro e Souza (1985). Como serd discutido posteriormente, o de-
sempenho positivo das exportagdes de setores que foram alvo de investimentos do II
PND, especialmente o de bens intermediarios, durante a década de 1980, foi funda-

mental para enfrentar a crise da divida externa.

2. Origens da crise da divida

J4 no inicio da década de 1980, os déficits em conta-corrente da economia brasileira
apresentaram uma grande deteriorag¢io, visto que o choque de juros promovido pelo
Fed aumentou consideravelmente os encargos do estoque da divida externa, o qual ja
se encontrava em um patamar elevado devido ao financiamento externo que viabili-
zou o crescimento durante os periodos do “milagre econémico” e do I PND.

Ainda na fase do “milagre econémico” (1969-1973), podem ser encontradas essas
conexdes, quando se dd um primeiro impulso mais forte do endividamento externo.
Por meio de uma reviséo critica das contas do balango de pagamentos, Cruz (1995) no-
ta que a entrada de recursos financeiros ndo apenas cobriu as transa¢des correntes, mas
foi muito superior, devido a um movimento mais geral de indu¢io das economias em
desenvolvimento & sobreacumulagéo financeira internacional. A partir do choque do
preco do petréleo, o cenario de liquidez sofre uma inflexdo entre 1974-1976 e a econo-
mia brasileira, em uma trajetoria de desenvolvimento diferente da trajetdria das eco-
nomias avangadas, optou pelo endividamento no Il PND e pela atuagdo do Estado, com
suas empresas e o auxilio do Banco Central, que ofereceu cobertura ao risco cambial.

Ao final da década de 1970, sobressai a caracteristica cumulativa da divida exter-
na brasileira, a partir de incentivos regulatorios’ e do cendrio internacional propenso,
consolidando um comportamento indutor do governo ao endividamento (CRUZ,
1995). Assim, a divida externa resultou em um desequilibrio no balango de pagamen-

tos e na queima de reservas internacionais. Com o aumento das taxas de juros inter-

9. Resolugao CMN no 432, que permitia aos mutuarios de empréstimos externos a realizacao de dep6ésitos em moeda
estrangeira, e a circular no 230, que transferia ao Banco Central a responsabilidade sobre os recursos externos cap-
tados por meio da resolucao no 63 que ndo encontrassem tomadores finais internos.
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nacionais, a partir de 1979, o custo da divida expandiu-se e 0 argumento convencional
da necessidade de “poupancga externa” mostrou-se paradoxal,’” uma vez que a busca
de recursos para evitar restrigdes externas se tornava a origem do préprio estrangu-
lamento (CRUZ, 1995).

Entretanto, conforme relata Resende (1984), até os primeiros anos da década de
1980, a reciclagem dos petrodolares realizada por bancos estrangeiros financiava os
volumosos déficits externos do Brasil. Esse mecanismo de financiamento sofreu uma
abrupta reversao em 1982, apds a moratdria declarada pelo México, quando os bancos
estrangeiros, especialmente os americanos, demonstraram uma elevada aversio ao
risco e racionaram o crédito para os paises latino-americanos, entre eles o Brasil.

Esse novo contexto marcou uma reversiao dramatica em relacao ao modelo desen-
volvimentista adotado até entdo, visto que a crise da divida externa impos restricao
praticamente absoluta aos financiamentos internacionais que viabilizaram os perio-
dos de crescimento e desenvolvimento da economia brasileira. Apesar de ter havido
pequenas contratagdes de divida externa publica de curto prazo ao longo da década,
conforme sera discutido posteriormente, entende-se que a restri¢do externa sé foi su-
perada em meados da década de 1990, no ambito do Plano Brady.

Além do choque de juros promovido pelo Fed nesse periodo, Carneiro (2002) cha-
ma a atengdo para as reformas liberalizantes, promovidas por paises anglo-saxoes,
como medidas que impulsionaram a crise da divida externa brasileira, visto que com
a desregulamentacio financeira houve ascensdo dos instrumentos de financiamento
do tipo market-based, ou seja, a importancia dos empréstimos internacionais foi re-
duzida, e o Brasil teve que recorrer ao FMI em 1983, entre outros organismos multi-
laterais, ao longo da década.

Ou seja, esse movimento dos Estados Unidos de elevar sua taxa de juros, em 1979,
seja para conter a aceleracio inflaciondria, acima de dois digitos na época, seja para
retomar a hegemonia produtiva e comercial, em crescente contestagdo desde o fim do
regime de Bretton Woods (CARNEIRO, 2002, p. 117), gerou uma retragdo do volume
de empréstimos aos latino-americanos, algo critico dado o peso que o servigo da di-

vida tinha sobre suas contas nacionais.

10. 0 excesso de compromissos para financiar o proprio estoque da divida é uma das razées para Cruz (1995) posicionar-
-se contra a retdrica oficial da boa administracao da divida para adquirir credibilidade.
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Segundo Lara-Resende (1983), enquanto os organismos internacionais nao conse-
guiam articular uma saida coordenada para o comportamento geral de fuga dos in-
vestidores dos papéis de risco, o discurso oficial no Brasil era o de que o perfil de di-
vida era favoravel e o pais possuia elevado volume de reservas. Contudo, o autor
entende que as decisdes do governo de contratar empréstimos de curto prazo para
resolver necessidades de caixa e de reduzir importa¢des para contrair novos financia-
mentos, em 1983, ndo trouxeram consigo uma proposta de adaptagdo coerente da eco-
nomia, evidenciando que se atingira o limite das possibilidades de equacionamento
das contas nacionais.

A respeito do programa de ajuste externo, implementado pelo FMI sobre a econo-
mia brasileira na primeira metade dos anos 1980, Bacha (1983) posicionou-se contra-
riamente devido a seus efeitos de retra¢do da demanda interna, via gera¢do induzida
de superavits comerciais e de politicas fiscal e monetaria contracionistas - contragao
da necessidade de financiamento do setor publico e redugao do crédito —, algo que ndo
era totalmente necessario para a melhoria do balanco de pagamentos. O problema te-
ria sido de diagndstico, por parte da equipe do Fundo, para quem havia, no Brasil, um
nivel de acima das receitas publicas, ou seja, um nivel de demanda que excedia aque-
le de recursos disponiveis localmente."

Uma decisdo de politica econdmica adotada nesse contexto foi o decreto da reso-
lucdo CMN n° 432 e da circular n° 230, as quais permitiram o depdsito de dividas ex-
ternas contraidas pelo setor privado junto ao Banco Central, em moeda local, o que
na pratica transferiu todo o risco cambial ao setor publico brasileiro. Dessa forma, o
endividamento externo brasileiro, contraido principalmente durante o “milagre eco-
némico” e o Il PND, passou a ser de responsabilidade publica, ou seja, a divida exter-
na publica aumentou consideravelmente durante a década de 1980, enquanto a par-
cela privada desse estoque caiu em termos relativos. Assim, o Estado brasileiro passou
a ser o principal devedor em divisa estrangeira, em um contexto de juros internacio-
nais ascendentes.

Aliada a isso, a regra de “minidesvalorizagdes” cambiais que entraram em vigor

em 1968 fez parte da estratégia do governo de manter elevadas taxas de investimento

11. Cabe ressaltar que os programas de assisténcia do FMI ao Brasil nos anos 1980 foram sujeitos ao Enfoque Monetario
do Balanco de Pagamentos por parte de seus formuladores.
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da economia brasileira, via incentivos a exportacdo. Assim, a capta¢do de recursos em
moeda estrangeira tornava-se vantajosa para o setor privado em face dos empréstimos
com corre¢do monetaria que eram obtidos internamente. Esses mecanismos, ao pos-
sibilitar o ajuste do setor privado adiante da restri¢do externa, foi um dos principais
determinantes da crise fiscal e financeira do setor publico durante esse periodo. Ade-
mais, como nao havia disponibilidade de recursos do BNDE para empresas estatais,
estas tiveram que recorrer a financiamentos externos, o que agravou o balan¢o con-
solidado do setor publico (CARNEIRO, 2002).

Apesar desse contexto altamente desfavoravel, as exportagdes brasileiras apresen-
taram uma grande recuperag¢io ao longo da década, devido em parte aos investimen-
tos realizados no ambito do II PND, a maxidesvaloriza¢ao cambial ocorrida em 1983,

a recuperagido das economias centrais apds 1984, entre outros fatores.

3. A década de 1980 - dindmica econémica e setor externo

Tendo sido brevemente apresentadas as principais causas da crise da divida externa
que marcou a economia brasileira durante a década de 1980 e até inicio da década de
1990, este topico tem como objetivo expor, resumidamente, qual foi a dindmica im-
posta aos setores produtivos internos como resposta a necessidade de se realizar trans-
feréncia de recursos reais ao exterior para fazer frente ao pagamento dos juros da di-
vida externa, assim como diferentes visdes a respeito da restri¢do externa vivenciada
pela economia brasileira durante esse periodo.

Enquanto a década de 1970 foi marcada por altas taxas de investimento e cresci-
mento econdmico, a década de 1980 caracterizou-se pela instabilidade da formagéo
bruta de capital fixo, inclusive com retragdo em diversos subperiodos, e consequente-
mente por um péssimo desempenho do crescimento econdmico (CARNEIRO, 2002).
Além disso, uma grande diferenca entre essas décadas foi em relagdo ao comporta-
mento do setor externo. No primeiro caso, a economia brasileira absorveu recursos
reais, ou seja, apresentou déficit na balanga comercial. Ja nos anos 1980, houve uma
transferéncia de recursos reais ao exterior, dada a necessidade de se realizar o paga-

mento dos juros da divida externa durante esse periodo.
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Hd um grande consenso, embora nao absoluto, de que essa necessidade de trans-
ferir recursos reais ao exterior foi um dos principais determinantes do desempenho
desfavoravel da economia brasileira na década de 1980, em conjunto com as tentativas
fracassadas de combate a inflacdo. Alguns autores até defendem a ideia de que, mes-
mo em um contexto de reduzida absor¢ao doméstica para gerar excedentes exporta-
veis, em um cenario de crescente progresso tecnolégico mundial, haveria restri¢oes
externas no momento em que a pauta das exportagdes fosse modernizada (CARDO-
SO DE MELO, 1984). Dessa forma, o periodo 1979-1984 foi marcado por duas maxi-
desvalorizagdes cambiais, visto o carater ascendente dos servicos da divida externa,
além do aumento das tarifas publicas e redugdo de alguns subsidios de forma a tentar
amenizar a crise fiscal, ja que o setor publico se transformou no principal devedor ex-
terno ao longo da década, conforme ja discorrido.

Desse modo, a politica econdmica do periodo foi marcada por um intenso debate
em relagdo as formas de enfrentamento da restrigdo externa imposta pelo sistema fi-
nanceiro internacional. Para o entdo ministro Delfim Netto (1984), a politica de des-
valorizagido cambial proporcionaria a economia um crescimento do tipo export-led, e
os setores exportadores dinamizariam outras cadeias de produgao, ou seja, ndo have-
ria restri¢ao externa ao crescimento.

Assim, o crescimento das exportagdes deveria ser superior ao verificado para os juros
da divida externa, e haveria uma crescente amortizagdo da divida externa, de forma que
o crédito internacional seria restabelecido (CARNEIRO, 2002). Demais autores, entre eles
Castro e Souza (1985), ressaltaram os investimentos realizados no 4&mbito do II PND, os
quais permitiram a geragdo de superavits estruturais durante a década de 1980.

Em relagdo a atividade econdmica interna, a forte pressao dos juros da divida ex-
terna sobre a conta-corrente brasileira prejudicou seu dinamismo, visto que as em-
presas estatais tiveram que realizar cortes nos or¢camentos e retrair os investimentos.
Além disso, contribuiu para a crise financeira das empresas estatais o fato de essas
empresas estarem contraindo um grande volume da divida externa para financiar os
investimentos publicos desde a década de 1970. Ja durante o ajuste dos anos 1980, a
pratica de contragdes tarifarias para conter a inflacdo e a redugdo dos repasses fiscais
agravaram sua situacdo patrimonial e financeira, ou seja, essas empresas perderam a
situagdo financeira favoravel que haviam alcangado com a politica de pregos do PA-
EG (LOPREATO, 2013).
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Nesse cenario, os investimentos privados, que perderam a orientagdo publica,
estagnaram ao longo da década, enquanto os investimentos das estatais cairam
mais em relagdo aos observados para a administragdo publica, visto que as empre-
sas estatais anteriores estavam fortemente endividadas em délar (CASTRO e SOU-
ZA, 1985).

Um aspecto negativo dessa dindmica, conforme apontado por Carneiro (2002), foi
a queda mais acentuada dos investimentos em maquinas e equipamentos durante a
referida década, com sérias implica¢des para o posterior desenvolvimento da indus-
tria brasileira, o que contraria a tese desenvolvida por Delfim Netto (1984) de que o
drive exportador dinamizaria a industria. Ou seja, pelo que se observou, a industria
dependia da dindmica do mercado interno, o qual durante a década de 1980, na mé-
dia, teve que apresentar uma baixa absor¢ao. Em relacdo ao comportamento dos se-
tores produtivos, observou-se que os desempenhos da agricultura, do extrativismo
mineral e dos servicos de utilidade publica ajudaram a puxar o crescimento do PIB
durante esses anos, enquanto a industria de transformagéo e a construgao civil fica-
ram estagnadas.'?

A interpretagdo de Carneiro (2002) também destacou a necessidade por transfe-
réncia externa de recursos reais como principal debilitadora do investimento nos se-
tores de bens de capital e duraveis, concretizando-se em um movimento contrario ao
observado na década de 1970, referente ao II PND e ao “milagre econémico”, respec-
tivamente. Cabe ressaltar que, apesar de o saldo comercial ter sido atribuido em gran-
de parte aos setores que receberam investimentos no II PND, o desempenho das ex-
portagdes e importagdes brasileiras apresentaram um carater ciclico em relagéo as
varia¢des de absor¢do doméstica ocorridas na década de 1980.

Durante a primeira metade da década, marcada pela recessiao econdmica, obser-
va-se que a queda das importagdes foi o principal determinante do desempenho po-
sitivo da balanga comercial, enquanto nos demais anos o aumento das exportagdes
passou a explicar mais os superavits comerciais, de tal forma que, observando-se a
década como um todo, o comportamento ascendente das exportagées foi o principal

componente para a transferéncia de recursos reais ao exterior.

12. Vale ressaltar que o periodo que compreende os anos 1984-1987 apresentou uma taxa de crescimento consideravel,
na ordem de 6,1% ao ano. Contudo, o crescimento da renda per capita ao longo de toda a década de 1980 foi pratica-
mente nulo.
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Em ambos os casos, com uma for¢a relativa superior para as exportagdes, a varidvel
quantum (quantidade) contribuiu mais para o superavit comercial do que a variavel
preco. Apesar disso, vale ressaltar que a queda média do prego do petrdleo ao longo da
década, que era o principal item da pauta importadora, também favoreceu a redugéo da
absor¢do doméstica. Também houve uma redu¢io da quantidade importada dos bens
de capital, porém o aumento do preco destes contrabalanceou esse comportamento. J4
para bens de consumo, observa-se um aumento médio das importa¢des durante a dé-
cada, via quantum e preco e, por fim, o aumento das exportagdes de produtos manufa-
turados e semimanufaturados é explicado pela variagdo positiva do quantum, apesar de
variagdes ciclicas, visto que hd uma redugédo dos respectivos precos (CARNEIRO, 2002).

Dando continuidade ao debate que marcou essa década, observa-se que o compor-
tamento ciclico do superavit comercial em relagao as variagdes da absor¢do doméstica
parece confirmar a tese de que havia um trade-off entre crescimento econdmico e trans-
feréncia externa de recursos reais. Ou seja, a necessidade de gerar excedentes exporta-
veis demandaria uma taxa de poupanca interna sistematicamente superior a taxa de
investimento, além da restricdo de os setores exportadores operarem com capacidade
ociosa, visto que investimentos adicionais exigiriam importag¢des. Dessa forma, ambas
as restri¢des implicariam uma baixa taxa de crescimento econdmico."

Ja a tese de Castro (1985) defendia que era possivel conciliar ambos os objetivos des-
de que nao houvesse um crescimento muito intenso da demanda que superasse o pro-
duto potencial dos setores exportadores.

Quanto a esse ponto, dados levantados por Carneiro (2002) mostram que os seto-
res exportadores, entre eles produtos intermediarios e téxteis, apresentaram um alto
grau de utilizagao da capacidade instalada e pouca oscila¢ao durante o periodo de re-
cessdo. No caso especifico dos produtos intermedidrios, um dos setores com mais al-
to coeficiente de exportagdo, o grau maximo de uso da capacidade instalada chegou
a 89%, constituindo-se em um forte indicio da necessidade de investimentos adicio-
nais. Dessa forma, essas evidéncias apontam para um esgotamento na capacidade ins-
talada dos setores exportadores, demonstrando que para tais industrias houve a exis-

téncia do referido trade-off.

13. Vale ressaltar que o uso maximo da capacidade instalada ndo é, necessariamente, indicativo de investimento, pois
pode resultar em pressao inflacionaria.
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4. Moeda indexada, inflacdo e o ajuste do setor privado

Dando continuidade ao objeto de estudo deste artigo, este topico tem como objetivo
mostrar como o setor privado brasileiro se ajustou as condi¢des de restri¢ao externa,
alta infla¢do e baixo dinamismo econdmico durante o periodo considerado, desta-
cando o papel que o Estado teve nesse processo. Conforme serd discutido ao longo do
tépico, a crise do setor publico e a presenca da inflagdo inercial foram consequéncias
do ajuste que evitou uma crise de debt deflation™ no setor privado e da necessidade
de transferéncia de recursos reais ao exterior.

Além da restrigdo externa e suas consequéncias para a economia produtiva que
marcaram a década de 1980, uma peculiaridade de extrema importancia na economia
brasileira foi a existéncia da moeda indexada. Dessa forma, antes de serem apresen-
tadas as caracteristicas desta institucionalidade criada ao final dos anos 1980, faz-se
necessaria uma breve andlise de seus antecedentes durante as décadas de 1960 e 1970.

A criagdo das Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs) ocorreu du-
rante as reformas do PAEG, entre 1964-1967, com o propdsito de permitir a existéncia
de juros reais positivos em um contexto de inflagdo. A institucionaliza¢do desse ins-
trumento tinha como objetivo a indexa¢ao de contratos mais longos, os quais eram
atrelados a variagdo de um indice de precos interno, sendo que em um primeiro mo-
mento as ORTNs serviam principalmente para os bancos comerciais atenderem suas
reservas junto ao Banco Central.

Entre 1967-1980, as varia¢cdes cambiais foram inferiores a inflagdo interna, o que
permitiu um aumento das transa¢des com cldusulas cambiais, sendo que durante es-
se periodo a variagao das ORTNs acompanhou a variagao de pregos internos. Entre-
tanto, ja em 1979-1980, em meio ao segundo choque de petrdleo e dos juros interna-
cionais, o indice de pregos interno foi superior a variagdo observada para as ORTNs
(BARROS, 1992).

Durante o periodo 1974-1979, houve uma maior aderéncia dos contratos e opera-

¢Oes de crédito as ORTNs, dada a ocorréncia dos choques de pregos internacionais e

14. Uma crise de debt deflation (deflacdo de dividas), teoricamente introduzida por Fischer (1933), se caracteriza por uma
situagao em que os rendimentos reais dos devedores sao corroidos. Isso, por sua vez, leva a uma constante poster-
gacao de decisdes de investimento e consumo, o que por seu turno pode causar uma depressao econémica e uma
queda persistente do PIB potencial de um pais.
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crise cambial que ocorreram durante esse periodo e, além disso, as operagdes de mer-
cado aberto com titulos publicos lastreados as ORTNs também comec¢aram a crescer.
Nesse contexto, houve a ocorréncia da aplicagao de um redutor no valor das ORTNs
em 1979 e, posteriormente, a tentativa de expurgo da inflacdo promovida pelo entdo
ministro Delfim Netto. Ndo surpreende que essas decisdes comecassem a abalar a
credibilidade das ORTNss de refletir a inflagdo de maneira fiel, e contribuissem, entre
outros fatores, para a ascensdo da indexac¢ao financeira em meados da década de 1980.

Além desses fatores, durante o periodo 1979-1984 as desvalorizagdes cambiais re-
alizadas reduziram a demanda por crédito com corre¢des cambiais e, de certa forma,
estimularam a migrag¢do da poupanga financeira para as opera¢des do mercado aber-
to. Aliado a isso, em uma aparente situagdo de descasamento entre ativos e passivos
das institui¢cdes bancarias, o Banco Central comegou a praticar, no final dos anos 1980,
a zeragem automatica com o objetivo de eliminar riscos de liquidez do sistema finan-
ceiro. Esse instrumento também garantia que os ativos dessas institui¢des tivessem
um rendimento superior ao observado para a taxa over Selic, referéncia de remunera-
¢do das captagdes efetuadas pelos bancos (BARROS, 1992).

Dessa forma, em meados da segunda metade dos anos 1980, o arcabougo da mo-
eda indexada possibilitou a remuneragdo dos depdsitos a vista a taxa over Selic, sendo
que esses depositos eram integralmente aplicados em titulos publicos. As operagdes
de zeragem automatica do Banco Central, além de suas realoca¢des de titulos junto
ao sistema bancario, permitiram um ganho real a essas aplicagdes, a despeito dos al-
tos niveis de inflagdo até entdo presentes. Esse arcabougo garantiu a manutenc¢éo da
moeda indexada, visto que qualquer moeda manual era aplicada no mercado aberto
e a zeragem automadtica eliminava todo risco de liquidez. Assim, esse arcabougo ins-
titucional evitou uma maior fuga para ativos reais ao longo da década de 1980.

A existéncia da moeda indexada suscitou o debate sobre as causas da alta inflacao
brasileira na década de 1980, entre elas a da inflagéo inercial desenvolvida por Resende
e Arida (1984). Vale ressaltar que, durante a década de 1980, houve uma redugéo do pe-
riodo de ajustamento de salarios e contratos, que por sua vez contribuiu para a acelera-
¢do do nivel de precos a despeito das politicas monetdria e fiscal restritivas em vigor.
Estas politicas datavam desde o acordo assinado com o FMIno inicio da década de 1980,
sendo que o programa imposto pelo Fundo provocou uma grande redugio do déficit

operacional do setor ptblico sem que houvesse, entretanto, desaceleracio da inflagéo.
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Sob o arcabougo institucionalizado da moeda indexada, as ORTNs indexavam to-
do tipo de contrato, inclusive precos e transa¢des ndo financeiras. Uma caracteristica
importante da economia brasileira nesse periodo foi o fato de que as apreciacdes da
ORTN e as desvalorizagdes nominais do cAmbio ocorriam de forma praticamente si-
multanea. Apesar disso, ndo havia conversibilidade, visto que o regime de cambio re-
al era fixo e havia restrigdes e controles da conta financeira do balan¢o de pagamen-
tos. Apesar desta indexagdo generalizada as ORTNS, os contratos salariais eram
revisados com um certo atraso, o que comprometia a composi¢do de seus valores reais
(RESENDE; ARIDA, 1984).

Conforme ressaltado anteriormente, a forte instabilidade de juros e dos indexado-
res da economia brasileira, que ja havia se iniciado ao final dos anos 1970, agravou-se
na década de 1980, visto que durante esses anos a politica de juros ora tentava estimu-
lar o crescimento, ora equilibrar o balango de pagamentos. Aliado a isso, o programa
de ajuste do FMI no inicio da década impos o racionamento de crédito, algo que afe-
tou a disponibilidade de recursos privados de curto prazo para as industrias. Nesse
contexto, as empresas come¢aram a aumentar o mark-up de seus produtos como es-
tratégia defensiva, contribuindo para a elevagio do patamar da inflagéo.

Dessa forma, de acordo com Belluzzo e Almeida (2002), houve a concessio de sub-
sidios e incentivos ao setor exportador a fim de se manter um superavit comercial
diante da necessidade de se gerar divisas para o pagamento dos juros da divida exter-
na nos anos 1980. Conforme ja mencionado, a resolu¢éo n° 432 de certa forma permi-
tiu a estatizagdo dessa divida externa contraida pelo setor privado em anos anteriores,
ou seja, ao longo desse processo de ajuste externo do setor privado a situagdo fiscal e
financeira do Estado comegou a se deteriorar.

O setor publico que possuia poupanga nos anos 1970 passou a apresentar uma va-
riacdo negativa desse indicador ao longo da década de 1980. Os juros da divida publi-
ca interna ficaram instaveis e aumentaram a partir de 1985, quando houve um cres-
cimento da divida publica interna como consequéncia do ajuste da divida externa
privada, de forma que a crise fiscal preservou o lucro do setor privado e possibilitou
o ajuste externo dos empresarios.

A emissao de moeda indexada, ou seja, a indexagéo dos titulos publicos a variacao
passada de precos - e, posteriormente, a taxa de juros do overnight - permitiu um ni-

vel de juros reais satisfatorio ao setor privado, ao passo que a dindmica desses juros
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aumentou consideravelmente o déficit nominal do setor publico nessa década. Nesse
ponto em que houve alteragdo do tipo de indexagio, passando a ser do tipo financei-
ra na segunda metade da década, o risco de desvalorizagdes cambiais foi eliminado
do portfélio de riqueza financeira dos agentes privados e transferido ao setor publico
(BARROS, 1992).

A crise fiscal e financeira néo ficou restrita ao governo central, visto que a divida
de governos estaduais e de empresas estatais também aumentou, em atengdo ao pro-
grama de ajuste imposto pelo FMI e ao consequente racionamento de crédito aos ban-
cos estaduais. Aliado a esse racionamento, o crédito externo néo foi restabelecido ao
longo desses anos e o crédito publico também foi fortemente reduzido, ja que o gover-
no passou a ser um grande devedor devido a emissao de titulos indexados que ajusta-
vam a liquidez do setor privado.

Essa dindmica do endividamento implicou movimentos de politica econdmica que
tornaram o Estado brasileiro o epicentro do ajuste. Ha a interpretagdo de que havia
outras op¢des, como o ajuste ortodoxo, baseado no corte primario de gastos governa-
mentais, ao contrario do financiamento da divida com emissdo de titulos publicos.
Contudo, o volume do estoque de divida e os efeitos recessivos da contragéo fiscal di-
ficilmente teriam sido eficazes. O equacionamento das financas publicas ndo poderia
se restringir ao 4mbito da politica fiscal e & obtengdo de superavit primério equiva-
lente a carga de juros, pois esta carga era alta, assim como o eram as isencdes fiscais
e subsidios. Tratava-se de mecanismos necessarios para viabilizar a transferéncia de
recursos reais ao exterior (CARNEIRO, 2002).

Nesse contexto, Belluzzo e Almeida (2002) ressaltam que reformas pontuais em
tributagdo e gastos publicos ndo trouxeram avancos para a crise do setor publico, vis-
to que a indexacdo da divida publica prejudicou intensivamente qualquer tentativa
nessa dire¢ao. O quadro geral de agravamento paralisou o investimento, e o Estado
absorveu e contraiu dividas privadas e forneceu isengdes e incentivos fiscais, desequi-
librando-se. Esse processo acelerou a inflacdo e tornou a prépria arrecadagéo tribu-
taria sujeita a corrosdo da alta generalizada dos pregos.

Naio apenas o Estado comegou a perder seu perfil desenvolvimentista, ou seja, de
realizar investimentos publicos e orientar os privados, como também a politica mo-
netaria perdeu sua eficacia em termos de redugédo da inflagdo durante os anos 1980.

Ou seja, 0 Banco Central orientou-se no sentido de manter o ajuste do setor privado
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em termos de liquidez, via gestdo da moeda indexada, fazendo uso da zeragem auto-
matica, realocagdo de titulos nos portfélios privados, entre outros instrumentos ja
mencionados.

Ainda em relagdo a ineficacia da politica monetaria durante esse periodo, vale res-
saltar, sob uma perspectiva keynesiana, que esse fendmeno também pode ser atribu-
ido a falta de diversidade de opinides quanto ao comportamento futuro da taxa de
juros, visto que as expectativas predominantes eram de sucessivas elevagdes.”” Nesse
cendrio, em que houve predominancia dos agentes baixistas quanto ao comportamen-
to dos precos dos titulos publicos, os mercados de risco tiveram o papel de balizar qual
seria a taxa de juros ideal para a moeda indexada.

Dessa forma, a presenca da moeda indexada permitiu que o setor privado se tor-
nasse “liquido” e conseguisse reduzir seu nivel de endividamento, fendmeno que, alia-
do a formacédo dos mark-ups, sustentou grandes empresas durante a década. Além
disso, como os titulos publicos eram pds-fixados, a politica monetaria restritiva em
vigor contribuia para um efeito renda positivo sobre o patriménio financeiro dos agen-
tes econdmicos. Entretanto, apesar dessas institucionalidades que garantiam prote¢ao
aos grupos econdémicos privados, em combinagdo com uma economia fechada, o am-
biente de incerteza que permeava expectativas de juros, cimbio e inflagio afetou ne-
gativamente decisdes de investimento em ativos produtivos, o que explica o péssimo
desempenho da formagéo bruta de capital fixo durante esses anos.

Outro fendmeno apontado por Barros (1992) que também marcou esse processo foi
o fato de a divida publica indexada ter passado a ocupar o lugar da intermediagao fi-
nanceira, dadas suas caracteristicas de alta liquidez e rentabilidade. Dessa forma, as
operagdes com depdsitos a vista passaram a ser quase integralmente lastreadas em ti-
tulos publicos, ao passo que o crédito produtivo foi perdendo atratividade nesse cend-
rio, o que também contribuiu para explicar o baixo crescimento do investimento em
capital fixo durante esses anos e o aumento dos mark-ups das empresas como estraté-
gia defensiva ao crédito escasso. O grande efeito perverso desses mecanismos foi que,
em um periodo marcado pela crise fiscal e financeira do Estado, a divida publica ndo
serviu para financiar o Estado, mas sim para acumular a riqueza financeira dos agen-

tes privados, que por sua vez pressionava as despesas financeiras do setor publico.

15. Essa analise tedrica é apresentada por Belluzzo e Almeida (2002).
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O crescimento da divida interna, como resultado do fechamento do financiamen-
to externo, s6 ndo se acelerou mais porque, a partir de 1984, os sucessivos congela-
mentos de pregos depreciaram o valor patrimonial da divida. Ocorre que o governo
corrigia a divida em uma proporgio inferior a inflagdo, pois o indexador de pregos
captava os precos médios da economia, gerando um ganho patrimonial, de forma que
esse mecanismo estabilizou a divida ao longo da segunda metade da década de 1980
(CARNEIRO, 2002).

Belluzzo e Almeida (2002) ainda conseguiram identificar que uma outra alterna-
tiva para reajustar os desequilibrios dessa década seria a de uma recessdo de debt de-
flation ala Fischer, ou seja, um ajuste via deflagdo de dividas e ativos. Entretanto, con-
forme vem sido discutido, a moeda indexada evitou esse tipo de recessio a custa do
desmantelamento do Estado desenvolvimentista. Conforme ja mencionamos, a divi-
da publica indexada serviu como mecanismo de valorizagao do patrimoénio financei-
ro, além de pardmetro para reajustes dos precos dos produtos, fendmeno caracteriza-
do pelos autores como a financeiriza¢do da economia brasileira nos anos 1980.

Vale destacar que, ao longo desse periodo, houve uma incapacidade de se mensu-
rar o valor dos patrimdnios reais, visto existir grande dificuldade de se estabelecer
expectativas e proje¢des de rendimento de longo prazo para esses ativos, dado o com-
portamento incerto da infla¢do e dos juros. Esse processo causou, entre outras restri-
¢des, uma maior exclusdo dos ativos de precos flexiveis ao acesso a crédito, o que por
sua vez levou a um aumento da demanda por subsidios por parte desses setores.

Outra peculiaridade de grande impacto sobre a economia brasileira na década de
1980 foi a diferenca observada para os ativos cuja produgio era voltada para o merca-
do externo em relagido aqueles dirigidos ao mercado doméstico. Dada a légica de acu-
mulagao privada, a produgido para o mercado externo tinha maiores certezas e meno-
res riscos, pois sua producéo estava indexada a taxa de caAmbio. A corre¢do dos pregos
desses ativos em relagdo as minidesvalorizagdes da taxa de cAmbio, corre¢do que pas-
sou a ter base didria a partir de 1985, garantiu um horizonte de maior certeza para
esses ativos, além do fato de a divida desse setor também ser indexada a taxa de cAm-
bio, 0 que permitiu um mecanismo de hedge automatico para as exportagoes. Na re-
alidade, houve um sistema de indexagdo defasado que favoreceu esse setor, visto que
as revisoes contratuais de saldrios e demais custos internos tinha uma defasagem su-
perior a da taxa de cambio (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002).
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Dessa forma, de uma dtica keynesiana, houve um diferencial nos custos de uso de
cada tipo de ativo, processo que favoreceu a transferéncia de recursos reais ao exterior
e foi fundamental para o pagamento dos juros da divida externa.' Cabe ressaltar que,
apesar de o setor exportador ter recebido incentivos e subsidios durante essa década,
esses produtores ndo ampliaram seus investimentos de forma significativa, com o pro-
posito de manter o capital escasso e garantir a valorizagdo de seu patrimonio real, fe-
ndémeno que de certa forma contrariou a defesa de autores de que o drive exportador
eliminaria o trade-off entre crescimento econdmico e transferéncia de recursos reais
ao exterior (CARNEIRO, 2002).

Belluzzo e Almeida (2002) chamam a atengéo para o fato de que esse aparente de-
sequilibrio entre mercado externo e interno foi resolvido pela formagao de mark-ups
dos produtores domésticos, conforme ja discutido. Dessa forma, o ajuste se deu via
alteragdes nos precos dos produtos, e ndo nos pregos dos ativos, algo que implicaria
uma crise de debt deflation, pois seria necessaria uma forte recessdo econdémica para
reequilibrar os precos desses ativos.

Entretanto, o mark-up das empresas que produziam para o mercado doméstico
teve que se ajustar a vantagem de custo de uso dos ativos que produziam para o mer-
cado externo, cujos precos dos produtos por sua vez estavam indexados a taxa de cAm-
bio. Essa dindmica pareceu justificar a tese de autores que afirmaram ter havido uma
hiperinflagdo no Brasil, via dolariza¢do indireta, a qual, todavia, ndo constitui con-
senso entre os economistas. Dessa forma, a inflagdo de mark-ups e a protegéo confe-
rida pela emissdo de moeda indexada, que por sua vez corresponderam ao componen-
te inercial da inflagdo, preveniram uma forte depressido na economia brasileira.
Segundo Belluzzo e Almeida (2002), “a negacao do valor da moeda foi necessaria pa-
ra afirmar o valor da riqueza”.

Em termos keynesianos, pode-se entender que, durante a década de 1980, ativos
produtores de bens exportaveis eram os mais liquidos, uma vez que esse atributo de
liquidez se instituiu devido a necessidade de transferéncia de recursos reais ao exte-
rior em um periodo no qual o crédito externo estava praticamente esgotado. Uma
consequéncia dessa conjuntura foi o aprofundamento da crise fiscal e financeira do

Estado, visto que os titulos da divida publica tinham que ser indexados a altas taxas

16. Esse resgate tedrico também é apresentado por Belluzzo e Almeida (2002).
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dejurosa fim de acompanhar o rendimento e o prémio de liquidez do ativo com maior
valor - o de exportagdo — e assim garantir condi¢des financeiras internas favoraveis
que evitassem fuga de capitais e consequente crise de debt deflation.

Um ponto muito interessante diz respeito a restri¢do externa da economia bra-
sileira nesse periodo e seus mecanismos de transmissao sobre a economia domésti-
ca e a crise do setor publico. Ao longo da década, mesmo quando algumas expecta-
tivas de desvalorizagdo cambial foram confirmadas, observou-se que as reservas
internacionais apresentaram um comportamento ineldstico a essas variagdes na ta-
xa de cAmbio. Além disso, ndo havia como atrair o ingresso do fluxo de capitais por
meio do aumento da taxa de juros, ou seja, qualquer queda das reservas internacio-
nais, por elevar o risco de desvalorizagdo cambial e elevar as expectativas de infla-
¢do, constituia um risco de dolarizacdo da economia. A dolarizagio direta da eco-
nomia néo ocorreu devido aos instrumentos de indexagdo criados; contudo, essa
restrigdo externa impediu o sucesso de qualquer plano de estabiliza¢do dos pregos
durante o periodo.

Desse modo, fica evidente a pressdo que o setor exportador exercia para o au-
mento dos juros internos, aliado ao fato de que esse setor também exercia pressdes
para a desvaloriza¢do cambial, ou seja, a dindmica das varidveis-chave cAmbio e ju-
ros era determinada pela necessidade de se transferir recursos reais ao exterior e
evitar uma crise de debt deflation. Cabe ressaltar que no contexto caracterizado pe-
la ruptura de financiamento externo, ap6s 1983, as elevagdes de juros internos nao
causavam pressoes de valorizagdo da moeda nacional. Além desses fatores, o agio
do mercado paralelo de délar que se observou durante a década também influencia-
va a taxa de juros da moeda indexada, na medida em que indicava o quanto os ex-
portadores estavam deixando de ganhar ao realizarem suas aplicagdes em titulos
publicos via o uso da taxa de cAmbio oficial.

Basicamente, todos esses fatores interligados ocasionaram a financeirizagdo da
economia brasileira, ao passo que as expectativas dos juros dos titulos publicos
eram incorporadas nos pregos dos produtos, em que o mark-up da produgdo do-
méstica procurava compensar a liquidez e prémio de risco em relagdo aos ativos
para exportac¢do e, dessa forma, contribuia para a forma¢do do componente iner-
cial dainflacdo e deteriora¢ao da situagio financeira do setor publico(BELLUZZO;
ALMEIDA, 2002).

90 | CADERNOS do DESENVOLVIMENTO



Diego Garcia Angelico | Alexandre Lucchesi

5. Reformas institucionais

Conforme discutido nos tépicos anteriores, a restricdo externa que marcou a dé-
cada de 1980 e as decisdes de politica econdmica que garantiram a rentabilidade
e a solvéncia do setor privado causaram uma grande fragilidade ao setor ptblico
brasileiro. Esses acontecimentos se deram no contexto de uma insistente imposi-
¢do de medidas de cunho ortodoxo-liberal ao Estado brasileiro, as quais tiveram
como objetivo a realizagdo de reformas institucionais e a elaboragdo de programas
ortodoxos para combate a inflagdo. Como mostra a experiéncia, a imposi¢do des-
sas medidas foi ineficaz no combate a inflagdo predominantemente inercial e res-
ponsavel por reduzir drasticamente o campo de atuagio e coordenagdo do Estado
desenvolvimentista brasileiro.

Como também ja foi discutido, a década de 1980 caracterizou-se pelo intenso
debate entre visdes divergentes sobre as causas das instabilidades observadas na
economia brasileira, assim como sobre prescri¢des de politica econdmica. Esse
debate néo foi diferente para o caso do aparato institucional brasileiro vigente nes-
sa década, em que os or¢amentos fiscal e monetario ndo estavam devidamente se-
parados, e esse aparente descontrole monetario era apontado como uma das prin-
cipais causas da inflagdo brasileira, na dtica monetarista. Além desse aparato
or¢camentdrio, a concentragio de recursos fiscais e financeiros na esfera federal e
a perda de autonomia dos entes subnacionais eram caracteristicas da economia
brasileira vigentes até entéo.

As mudangas no pacto politico na transi¢gdo do regime militar para a Nova Re-
publica trouxeram a tona outros questionamentos ao modelo de federalismo fis-
cal, a concentragao dareceita tributaria no governo central e & perda de autonomia
dos governos subnacionais no controle do ritmo e do volume dos seus investimen-
tos. Os estados tinham objetivos politicos de maior participagdo federativa, ou se-
ja, de uma nova distribui¢do de recursos (LOPREATO, 1992).

Nesse sentido, a Assembleia Constituinte de 1988 de fato ratificou a redistri-
buicdo de recursos da arrecadagio federal aos estados e municipios, repartindo os
recursos de receitas tributarias. Ndo obstante, permaneceram problemas no finan-
ciamento publico estadual e na convivéncia intergovernamental. A fundamenta-

¢éo tedrica da proposta de reforma institucional distanciou-se do PAEG, mas o
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avanco das alteragdes institucionais pouco agregou na luta contra a inflag¢édo, ao
final da década de 1980, e contra a deterioragdo fiscal (LOPREATO, 2011, p. 119).

Dessa forma, a instaura¢do da crise do setor publico, devido aos fatores apon-
tados nos topicos anteriores, pds em xeque a arbitrariedade do governo central ao
controlar os recursos financeiros do Estado, ao passo que a politica pregada por
tedricos liberais comegou a ganhar for¢a, com destaque para a critica a existéncia
do orgamento monetario, em que o déficit publico seria o principal responsavel
pela alta inflagdo vigente na década de 1980 (LOPREATO, 2013).

Dada a caracteristica do or¢amento monetario brasileiro, em que o Banco do Bra-
sil também funcionava como autoridade monetaria por meio da conta movimento, e
o Banco Central tinha atribuigdes tipicas de um banco de fomento, a critica moneta-
rista era de que politicas restritivas ndo causavam impactos sobre a inflacio, ja que a
base monetaria sempre se expandia. Nesse contexto, o congelamento da conta movi-
mento do Banco do Brasil e a imposi¢do de um Banco Central com fungdes classicas
foram reformas institucionais realizadas em meados da década, visto que a visdo do-
minante a época pregava a necessidade de controle da moeda por meio da unificagdo
or¢amentdria.

Ainda sobre as reformas da década, a critica de vertente liberal defendia a visao de
que os orcamentos fiscal, monetdrio e das empresas estatais apresentavam, de forma
consolidada, um grande déficit, sendo que as empresas estatais eram grandes respon-
saveis por esse resultado. Contudo, autores como Braga (1982) criticavam essa abor-
dagem ao afirmar que os subsidios concedidos a iniciativa privada eram canalizados
para a moeda indexada, alimentando a inflagdo inercial, ou seja, nesse contexto as
politicas restritivas iriam contribuir para esse fendmeno ao elevar a poupanga finan-
ceira dos agentes privados.

Entretanto, em razdo do ajuste imposto pelo FMI, houve pressdes para a unifica-
¢do orcamentaria e a reducdo do déficit publico, assim como controle do crédito de
institui¢des publicas. Sob esse novo arcabougo institucional, a necessidade de finan-
ciamento do setor publico passou a incluir as contas dos entes federativos, das empre-
sas estatais e da previdéncia social. A transparéncia das contas publicas advinda des-
sas reformas é apontada como um grande avan¢o para a sociedade brasileira,
entretanto a abordagem de sound finance para o orgamento publico se caracterizou

como uma ruptura ao modelo anterior adotado com as reformas do PAEG, em que a
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presenga dos investimentos e a coordenagdo do Estado foram os principais elementos
do crescimento e desenvolvimento da economia brasileira’” (BIASOTO, 1994). Dessa
forma, a politica econémica do PAEG, que contava, entre outros fatores, com incen-
tivos fiscais a empresas, ao mercado de capitais e ao desenvolvimento regional, foi se
deteriorando em fun¢io da necessidade de se arrecadar mais impostos e cortar gastos
para reduzir a necessidade de financiamento do setor publico.

Basicamente, a ruptura do crédito externo, o programa do FMI que racionou o
crédito das institui¢des oficiais e promoveu a redugao do déficit fiscal, o qual por sua
vez se traduziu em menor vinculagdo de recursos fiscais a diversas areas, e 0 aumen-
to da inadimpléncia dos governos subnacionais provocaram grande estagna¢do em
diversos servigos de utilidade pablica. Com isso, os estados e os municipios também
foram severamente afetados, pois dependiam dos repasses dos bancos estaduais, os
quais dependiam da estrutura financeira e fiscal do governo central. Dessa forma, os
dados de Barros (1992) mostram que houve contrac¢io de crédito das institui¢des pu-
blicas superior a observada para as institui¢oes privadas. Nesse cendrio de crise das
finangas publicas e de colapso dos governos estaduais, “os maiores defensores das re-
formas institucionais recorreram ao idedrio monetarista e apontaram a perda de con-
trole sobre a oferta monetaria como a causa determinante da aceleracdo inflaciondria
brasileira” (LOPREATO, 2011, p. 4). Essa visdo teria se saido vitoriosa no debate com
os keynesianos.

As reformas do setor publico, em meados de 1980, que consistiram em mudangas
institucionais como o fim do or¢amento monetario, a assungdo das contas fiscais pelo
Or¢amento Geral da Unido (OGU) e a criagdo da Secretaria do Tesouro Nacional -
medida concomitante a extin¢do da “conta movimento” do Banco do Brasil -, refletiam
os anseios por uma reformulagdo do aparato estatal e um rearranjo da politica fiscal,
no que diz respeito a reorganizar a politica do gasto publico e de conter o arbitrio so-
bre o controle da receita fiscal (LOPREATO, 2011). Esse novo arcabougo institucional,
em conjunto com as decisdes de politica econdmica adotadas nesse periodo, sanciona-
ram o declinio do nacional-desenvolvimentismo que havia sido predominante nas dé-

cadas anteriores.

17. Foge ao escopo deste artigo realizar um debate entre as vertentes de sound finance e financas funcionais. Quere-
mos apenas ressaltar essa alteracdo de guia para as finangas publicas que foi gradualmente ocorrendo ao longo da
década de 1980 e se consolidou nos anos 1990
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Consideracoes finais

Este artigo procurou estabelecer, primeiramente, as causas da crise da divida externa
que marcou a década de 1980, j& que a restri¢do externa imposta a economia brasilei-
ra nesse periodo foi a principal determinante para as decisdes de politica econdémica
e para a dindmica da atividade interna da economia brasileira. Entende-se que a eco-
nomia politica desse periodo foi a favor do ajuste de liquidez e solvéncia do setor pri-
vado a custa da saide financeira do setor publico, o que caracterizou uma ruptura
com o modelo de desenvolvimento adotado nas décadas anteriores, especialmente
entre 1950 e 1980.

Primeiramente, a estatizacdo das dividas externas privadas foi uma medida que
demonstrou claramente a pressdo imposta ao Estado para manter o setor privado sol-
vente, a custa da deterioragdo da situagdo financeira do setor publico, ja que este pas-
sou a ser um grande devedor externo em um contexto de alta restri¢do. Por outro la-
do, a emissdo de titulos da divida publica indexadas a inflagdo passada - e
posteriormente a taxa de juros do overnight - demonstrou a pressdo a que o Estado
foi submetido com o propdsito de evitar uma fuga da riqueza financeira para ativos
reais. Esse processo, por sua vez, aumentou a deterioragdo financeira do setor publi-
co, visto que a rubrica dos servigos da divida interna aumentou consideravelmente ao
longo da década.

Por fim, destaca-se que as reformas institucionais impostas pelo FMI ao longo
da década de 1980, as quais tiveram por objetivo combater a infla¢ao, fizeram uso
de um receitudrio ortodoxo que desmantelou os canais de atua¢do do Estado desen-
volvimentista, tais como os investimentos de empresas estatais e o crédito de insti-
tuicoes publicas.”® Dessa forma, entende-se que tanto essas reformas institucionais
como as decisdes de politica econdmica adotadas possibilitaram a solvéncia e a li-
quidez do setor privado ao longo da década perdida, ao passo que o papel do Estado
de adotar politicas keynesianas foi se deteriorando paulatinamente, em que se des-
taca o apelo de se evitar uma hiperinflagdo aberta, ou até mesmo uma grande reces-
sao de debt deflation.

18. Também nao constitui objetivo deste artigo levantar um debate sobre pontos positivos e negativos de cada um dos
modelos de desenvolvimento, seja referente ao nacional-desenvolvimentismo, seja referente ao modelo liberal, mas
apenas fornecer uma contribuicao de como ocorreu essa transicao para o caso brasileiro.
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Por fim, este artigo procurou contribuir para o debate sobre a década perdida por
meio da analise da transicao de ordens econdmico-financeiras internacionais. O cho-
que da taxa de juros americana que desencadeou a crise da divida externa foi, no pla-
no internacional, uma das principais manifestacdes do ressurgimento das financas
liberalizadas, ou entdo do segundo periodo de globaliza¢ao financeira. Esta nova or-
dem econdmica internacional, caracterizada pela desregulamentagdo dos mercados
financeiros, por alta mobilidade de capitais e por intensa volatilidade das taxas de
cambio e de juros dos paises, intensificou a subordinagdo dos paises periféricos aos
paises centrais.

Como sustentagdo empirica para essa contribui¢éo, cabe apontar os seguintes fa-
tos: i) o Brasil, assim como outros paises “em desenvolvimento”, esteve a margem dos
fluxos privados internacionais de capital ao longo da década em questdo; ii) além de
ndo constituir um destino dos fluxos de portfdlio, o Brasil possuia a conta financeira
fortemente regulada, com diversos controles inward e outward de capital. A progres-
siva desregulamentagdo da conta de capital e financeira brasileira somente iria ocor-
rer com maior impeto em meados dos anos 1990.

Sustenta-se, pois, a hipdtese de que o Brasil, apesar de excluido do circuito finan-
ceiro internacional da primeira década do ressurgimento das financas globalizadas,
esteve sujeito aos efeitos deletérios da transicdo da ordem econdmica internacional.
Dessa forma, a forte crise que assolou a economia brasileira, assim como diversas ou-
tras economias latino-americanas, foi um “efeito colateral” da retomada da suprema-
cia dos paises anglo-saxdes, especialmente os Estados Unidos, na economia interna-
cional. E, no &mbito nacional, o Estado brasileiro foi quem mais arcou com o 6nus

dessa transicio.
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