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A visào ortodoxa: Do financiamento ao ajustamiento.

As fontes financeiras internacionais come^aram a restrin 

gir a concessaci de empréstimos ao Brasil na segunda metade de 1980 

tornando praticamente inviável a situagao do seu Balango de Paga 

montos.

Na percepgáo dos credores e do FMI, a situagao podia ser 

assim caracterizada: desde 1974 o país vinha recorrendo intensamen 

te ao financiamento externo para acertar as suas contas; era chega 

da a hora de corrigir esta situagao, mediante o "ajustamiento" da 

economia. A forma consagrada de ajustamento consiste na contengño 

da demanda global, de maneira a reduzir a necessidade de apelo à 

poupanga externa. A corregño se faz, na pràtica, através da dimi- 
------- ——---- - 7 ---- ---------- - 

nuigao das importagòes e o acréscimo das exportagoes, como conse­

cuencia do corte da demanda global e do realinhamento de alguns 

pregos — dentre éles, destacadamente, a taxa de cambio. O tratamen 

to e complementado por reformas liberalizantes, visando desobstruir 

o comercio de bens e servigos, bem como o tránsito de capi tais.Sub 

metido a esta terapia, o país será considerado "ajustado", ao recu 

perar urna situagáo viável (sustentável) de Balango de Pagamentos 

A partir deste ponto, presume-se que as exportagoes crescerlo, nào 

mais como resultado da compressào da demanda interna e sim como re 

flexo da restauragáo do seu poder competitivo, e da exploragño de 

oportunidades anteriormente deixadas de lado. Quanto à necessidade 

de novos recursos, terá se tornado compatível com o movimento es- 

* Professor da «es».
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POnt|nco, d^ espitáis de empréstito e de risco, em direçao ao 

pais.

0 governo brasileiro adotou as primearas medidas conven- 
cionais da contençâo a fins de 1980. Nao obstante os resultados ob 

tidos em 1981 — dentre éles, destacadamente, a melhoria da Balança 

Comercial e o maior afluxo de capitais — o governo relutava em ado 

tar as medidas ditadas pela ortodoxia. Somente após as eleiçôes de 

, 15 de novembre de 1982 — e já agora sob orientaçâo explícita do 
í FMI — o receituário ortodoxo foi efetivamente aceito. O gasto cor 

rente e, sobretudo, o investimento público foram refrea

¡ eos, logrando-se também revogar a legislaçâo salarial, inflacioná- 

' ria e ( supostamente) redistributiva, até entao vigente. A estas me 

didas, diretamente orientadas pelo objetivo contençâo da demanda 

global, vieram a combinar-se a desvalorizaçâo cambial, o reajuste 

de determinados preços (petróleo, trigo, etc), e a progressiva eli 

minaçao do crédito favorecido a agricultura. Em tais condiçôes, e 

nao obstante o estouro" de certas metas, pode-se afirmar que a 

economía se encontrava, por fim, em 1983, submetida à terapia orto 

doxa.

As consequéncias do tratamento ortodoxo sobre a Balança

1 Comercial parecem haver sido fulminantes. De urna situaçâo de reía 

tivo equilibrio em 1982, salta-se para um enorme superávit em 1983, 

culminando o movimento, ao que tudo indica, corn a obtençâo de um 

\ saldo nao inferior a US$9 bilhóes em 1984 (Vide Tabela 2) . Além de responder 

(globalmente) ao tratamento convencional, a evoluçao das transa-

1) J.de Larosière, Resolving The World's Debt Problems: Adjustment,Financing
and Trade, International Business Conference, Los Angeles,21 de julho/1983.

J.de
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<joes comerciáis parece haver permitido a economía alcanzar urna si 

tua^ao externa viável. Isto porque, garantidos praticamente os re­

cursos necessários para o presente ano, se as exportares e as im­

portares creseíu-i?«, daqui por diante a cerca de 13% (valores nomi 

nais) ao ano, a expansao absoluta do superávit comercial'ófcssssaá — 

na ausencia de novos choques exógenos — manter a necessidade de 

recursos adicionáis em equilibrio com a capacidade de levantar di 

nheiro no mercado internacional. Mais precisamente, e a título de 

ilustragao, a evolugáo acima prevista das exportagoes e das impor- 

tagoes permitirla a geragao, em 1990 —acatadas certas hipóteses 

referentes aos juros e á disponibilidade de recursos no mercado fi 

nanceiro internacional — , de um superávit comercial da ordem de 

US$ 20 bilhoes, compatível com a quitagao dos compromissos exter 

nos da economía, previstos para aquele ano. , /■ /,

Em suma, o tralamento a que foi submetida a economía bra 

sileira parece haydr sido um éxito, no que se refere as transagoes 

com o exterior! Os cortes do crédito e do gasto público, bem como 

os demais expedientes de que se langou mao para comprimir a deman­

da global — ai incluido o decreto lei 2065 — ainda quando doloro 

sos, teriam sido condigoes do ajustamento verificado. Ficaria além 

do mais indiretamente comprovado, que os anos que precederam o a- 

justamento apenas adiaram (e amp]iararn os rigores de) um tratamen 

to que se revelarla finalmente indispensável.

No que segue trataremos de mostrar que a descrigao do a 

justamento brasileiro que viemos de esquematizar é falsa. Além de 

falsear o ocorrido, a ortodoxia extrai conclusoes de política eco­

nómica para a fase pós-ajustamento que devem ser frontalmente com­
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batidas, para que aos êrros recentes néo sejam acrescentados noves 

erros, tao ou mais graves, em suas consequências, para a economía 

brasileira. Vejamos porque, começando pela reconstituiçào da ori- 

gem e natureza das dificuldades da Balança de Pagamentos.

0 colapso da capacidade de importar

Os preços do petróleo saltaram de 1 média de US$12,4 em 

1978, para US$17,1 em 1979. Tinta com isto inicio um processo de 

contragao da capacidade de importar destinado a agravar-se, decidí 

damente, nos anos subséquentes. Mais precisamente, todos os termos 
da equaçâo que define aquela variéve!^ passavam a apresentar movi 

mentos marcadamente adversos, cabendo destacar, que ressalvada a 

retragao do ingresso de capitais verificado em 1979 (destinada a 

reduzir o nivel de reservas do país), os sucessivos golpes sofri- 

dos pela capacidade de importar surgiriam como reflexo da atuagao 

de fatores alheios ao país. Consequéncia disto, o nivel da ca­

pacidade de importar atingido — e sustentado - de 1972 a 78 ? nao 

mais seria alcançado (vide tabela 3) . A esta capacidade de impor­

tar em retraçao cabía no entanto suprir urna economía que de 1972 a 

79 havia se tornado cerca de 70% maior. Vista a questáo por este 

ángulo, percebe-se o quanto a situaçao estava a exigir mudanças

O governo, no entanto, de inicio ignorou e, a seguí

1) A capacidade de importar e cbtida por adigao do valor das exportagoes, da re 
messa liquida de rendas para o exterior, e do irgresso líquido de capitals," 
todos( jjíc.jnos deflacionados pelo índice de pregos das importagoes.

2) Urna.primeira avaliagäo do efeito conjunto destes fatores adversos, para o 
conjunto dos países subdesenvolvidos, enoontra-se em "The Debt Problem of 
Developing Countries at End - 1982", de Dragos Dav Avramovic, Aussenwirt­
schaft, margo de 1983.
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do fez para ocultar a insustentável posigáo ero que se encontrava a 

economía brasileira. Forjou a euforia de 1980, queimou as reservas 

do país, e forgou o ingresso de capí tais através da aceitado de 

condigoes verdadeiramente leoninas para a obtengáo de créditos em 

moeda. Nada disto, porém, permitía escapar ao fato de que a capaci 

dade de importar havia se tornado insuficiente para suprir o país 

de produtos importados, e isto, tanto ao nivel de atividades alean 

gado através do desastrado surto expansivo ocorrido em 1980, quan- 

to ao nivel a que viria a tombar a economía, de forma nao menos de 

sastrada, (queda de aproximadamente 10% da Industria de Transforma 

gao) em 1981. A drástica contragáo do ingresso de capitais no se­

gundo semestre de 1982 tornou a situagáo, por fim, rigorosamente 

insustentável.

O estrangulamento da capacidade de importar, poderia ter 

sido enfrentada através de dois tipos de solugáo.

De um lado, havia as prescrigoes ortodoxas, que termina­
ran! por se impor. A ^Iternativa^ ao tratamento ortodoxo consistiría 

na adaptagáo direta das esEruturas de demanda e de oferta, á retra 

gao da capacidade de importar. Isto, por sua vez, exigiría:

- estrito controle das importagoes, a serem rateadas se­

gundo criterios estabelecidos de comum acordo com representantes 

dos diversos ramos de atividade;

- programa de emergencia, visando localizar e/ou adaptar 

sucedáneos rápidamente obteníveis e destinados a substituir produ­

tos até entao adquiridos no exterior;

- racionamento do consumo final de certos produtos.



6

A economía brasileira estava, no meu entender, relativa­

mente preparada -por contraste com outras, industrializadas ou 

nSo - para tomar este caminho. Antes de tudo, porque ela se encon 

tra institucionalmente equipada para tanto: o controle de importa­

res e os programas setoriais de substituido de importares cons- 

tituem o forte de sua tradigáo de política económica. Além disto, 

porque já se encontrava em pleno andamento todo um conjunto de pro 

gramas setoriais (vide referencia a seguir) visando expandir e re 

estruturar a oferta de energía e de insumos básicos. Tratava-se,em 

suma, de acelerar e aprofundar o esforgo no sentido de aumentar a 

área de intersegao entre a economía e a base de recursos naturais 

do país.

Nao pretendo sugerir, que a solugao heterodoxa permití 

ría a manutengáo (sem descontinuidade) do crescimento da economía. 

A rigor, pouco ou nada se pode afirmar a este respeito: somente a 

experiencia permitiría responder a esta questáo. Náo tenho dÚvidas, 
porém, acerca da superioridade desta opgáo. Antes de mais nada,7oí 

que intrínsecamente mais indicada para responder a urna situagáo de 

insuficiencia da capacidade de importar, originada náo por eleva­

do do consumo e do investimento internos, e sim, pelo comportamen 

to adverso dos fatores exógenos que definem a capacidade de impor­

tar os quais, contrariamente ao previsto no figurino do FMI, nao 

teriam porque voltar a mover-se a favor da economía, como resposta 

ao seu eventual ajustamento. Além do que, ao elevar o grau de inte 

gragáo da economía, o segundo caminho a tornaría melhor preparada 

para definir e garantir a sua trajetória de crescimento, em 

meio a um mundo cuja instabilidade, ao que tudo indica, nao será 

superada num futuro próximo. Por Último, mas náo menos importante, 

a solugáo heterodoxa manifestaCmente reforgaria o poder de barga-
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nha do país frente aos seus credores...

Nao obstante o que precede, as autoridades brasileiras 

trataran) de ocultar os problemas e, por fim — após o 15 de novem 
bro — atabanadamente se langaram num programa de ajustamiento fia 

grantemente inadaptado as condigóes do país e do momento As

razoes deste procedimento sao, a meu juizo, de natureza política. 

0 regime que aí está, de há muito vem buscando a legitimidade que 

cada vez mais Ihe falta, através de éxitos económicos cada vez 

mais caros para a economía e para o povo. Admitir que a política 

de endividamento e, mais, que a própria estrategia abertura ex 

terna haviam fracassado seria colocar em questáo a sua própria — e 

última razao de ser. Além do ejsna em seu progressivo desgaste po­

lítico, o regime já nao contava (em 1980) com o apoio indispensá- 

vel á implantagáo de um tipo de política económica que exigiría a 

participagáo ativa do empresariado e, em certa medida, da populá­

is0- A própria relagáo Estado-Economia teria que ser — aínda que 

provisoriamente - alterada e aprofundada. E isto, em particular , 
nAo

nao seiia assimi léísEsi, dada a inevitável identificagao Estado-Regí 

me.

Análise do Saldo Comercial

Tentaremos agora entender como se logrou passar, em táo 

pouco tempo, de urna situagao insustentável, perceptível em 1979 e 

caricaturada em 1980, para o quadro que se anuncia em 1984, carac- 

1) FMI X Brasil. A armadilha da recessáo. Forum Gazeta Mercantil, 1983. Veja, 
em especial, a Introdugao de Joao Manoel Cardoso de Mello e Luiz Gonzaga7 
Belluzzo, e os trabaJhos de Edmar Bacha e Paulo Nogueira Batista Jr.



terizado por um saldo_£omercial fap/stamentAcapaz de viabillzar 

as contas externas do país. Xa^-se necessàrio especifi-
car os principáis fatores que contribuirán! para o surgimento

saleo comercial previsto para o presente ano

Paite substancial do saldo em questao provém da economia 

de divisas decorrente da redujo dos gastos com petróleo. Esta re- 

dugáo, de cerca de US$ 9,4 bilhoes (dispendio líquido) em 1980 , 

¡para US$ 4,8 bilhóes previstos para 1984, se explica, em grande me 

dida, pela expansao da produgao nacional de petróleo de 187.000 b/ 

dia em 1980, para 470.000 b/dia em 1984, e pela substituigao de 

pelo menos 150.000 b/dia por alcool (entre 80 e 90.000 b/dia equi­

valentes de petróleo), carvao mineral (mais de 40.000 b/dia), car- 
váo vegetal e lenha.^

A expansao petroleira tem suas raizes na descoberta da 

Bacia de Campos, em 1974, e na onda de investimentos na plataforma 

continental que a eia se seguiu. A rápida expansao alcooleira atu- 

al, por sua vez, se explica pelo recrudescimento do proàlcool, por 

ocasiáo do segundo choque do petróleo. De igual maneira, só recen­

temente atingirán quantidades significativas, os resultados do pro 

grama de substituigao de óleo combustivel ñas industrias de cimen­

to, papel e celulose, vidro e agroindùstria.

O período recente foi também marcado pela completa trans 

formagao ocorrida nos setores de náo-ferrosos, papel e celulose,pe 

t-roquímicos, fertilizantes e máquinas e equipamientos . Em alguns 

1) Advirta-se que parteada redugao observada no valor das importagoes de petró­
leo se deve á petrag^o .do._oonsiima-em_resposta.á maipr renda, e aos maiores 
pregos relativos no interior da economía. Acrescente-se, por outro lado, que 
e simplesroente fútil supor que o volume importado de petróleo pudesse conti— 

f nuar a crescer após 1979. Quanto ao prego do barril de petróleo importado,en 
contra-se hoje a um nivel nominalmente equivalente ao de 1980 ivUAa» ~ 
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dos ramos ai compreendidos, o país passou, súbitamente, da condi­

gno de importador à de exportador dotado de elevado poder competi­

tivo'. 0 efeito conjunto desta expansâo e divers!ficagao da capaci- 

dade produtiva sobre a balança comercial, numa avaliaçao prelimi­

nar (na qual devem ser computadas a redugao líquida das importa­

çôes e as exportâmes a partir de novos projetos) , nao parece infe 

rior a US$ 4,5 bilhoes, podendo atingir US$ 5 bilhoes.1'

II ~ Além dos programas e projetos direta ou indiretamente 

(via condigoes privilegiadas de financiamento e outros favores) pa 

trocinados pelos poderes públicos, ocorreu recentemente um surto 

de substituiçao de importaçôes induziàqfpelo-rígido controle de im 

l portaçôes verificado, desde ■£’±is>Yde 1982. Informaçôes

IJ procedentes de entidades de classe, bem como oriundas da Cacex,per 

mitem supor que o valor (liquido) das importaçôes assim substitui­

das excede US$ 1 bilhao, podendo chegar a US? 1,5 bilhao.

Ill - Um terceiro fator a contribuir para o presente saldo co 

mercial tem a sua origem na eliminagáo dos "pacotes" de emprésti­

tos trazendo embutidos grandes volumes de importagoes. ESte fenome 

no, particularmente importante em 1980 e 81, promovía urna "incha- 

gao" das importagoes, nao apenas nos anos de obtengao dos emprésti 

mos em moeda, como tambera por varios anos a seguir. 0 quase desapa 

recimento desta forma espuria de obtengao de "dinheiro novo", após 

o setembro negro financeiro, terá sera dúvida contribuido para a re 

dugao das importagoes — nao obstante os compromissos já assumidos 

continuem a pesar sob a forma da aquisigáo forgada de bens de capi 

tal, nao raro em manifesto conflito com os interesses da industria 

nacional. A diferenga dai proveniente, por contraste cora os anos 
(1) Um levantamiento por ramos e por grandes projetos_da referida econcmia de 

divisas, encontra-se on fase inicial de elaboragao.
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de 1980 e 81, talvez atinja US$ 1 bilhào.

Era resumo, o impacto dos grandes projetos de lopno perio 

do de maturaçao, a substituiçao de importaçôes induzida pelo recen 

te estrangulamento da economia, e a reduçâo das importaçôes associ 

adas a emprestamos em moeda, poderiam explicar, conjuntamente, urna 

melhoria da ordem de US$ 6,5 a 7,5 bilhôes, na Balança Comercial. 
Â diferença para com o saldo a ser obtido em 1984, acrescida do dé 

ficit comercial registrado em 1980 (último ano de utilizaçâo plena 

da capacidade instalada), por sua vez, seria explicada pelas polí­

ticas de ajustamento. DAdo, porém, que o saldo comercial negativo 

de 1980 encontra-se algo inflado por importaçôes especulativas (ve 

rificadas à medida que a sobrevalorizaçao do cruzeiro e a conten- 

çâo dos juros se revelavam insustentáveis), conviria corrigí-lo pa 

ra cerca de US$ 2,4 bilhôes.Chegamos assim a urna estimativa pa­

ra o efeito-ajustamente de USS3,9 a US$4,9 bilhôes. Os US$6,5 a 

US$7,5 bilhôes obtidos mediante redefiniçâo da base produtiva do 

país, por outro lado, constituem o equivalente a um saldo estrutu- 

ral. Tsto poique as transformaçôes que o explicara — especialmente 

os valores correspondentes aos itens I e II acima - foram incorpo 

rados à estrutura produtiva, nao tendo porque ser revertidos. Mais 

precisamente, o saldo que corresponde a estas melhorias pode per- 

feitamente ser preservado, com o retorno da economia ao nivel de 

atividade alcançado em 1980. Recuperado este nível, a evoluçôo sub 

sequente haveria de ser projetada a partir da nova base, cabendo à 

política económica preservar e se possível ampliar esta margem, ga 

rantido um ceito nitmo de ciescimento económico.

1) Cbtido mediante a aplicaçôo para 1980, do coeficiente médio de importaçôes 
de 1978/79.



Sobre o papel das políticas de ajustamento

A luz do anterior caberla agora tecer alguns comentarios 

acerca da relaçâo entre a adaptaçào realmente verificada, e a poli 

tica de "ajustamento" promovida sob a orientaçâo do FMI.

Os projetos e programas que amadureceram às vésperas ou 

durante a intervençâo do FMI revelan a persistencia de práticas 

profundamente enraizadas na tradiçâo de política económica deste 

país. Estas práticas e, entre elas, destacadamente, a programaçâo 

setorial sob a liderança de empresas estatais constituem "bêtes 

noires" da ortodoxia. Concretamente, se o país tivesse sido entre­

gue mais có¿o (digamos, logo após o 19 choque do petróleo) ao co­

mando do FMI, estes projetos e programas teriam sido cortados ou 

minimizados.

Quanto á segunda componente do saldo, a substituiqáo de 

impórtameos induzida pelo estrangulamento externo, cabe dizer que 

ela foi seriamente prejudicada pela chegada do FMI. Con efeito,ao 

se tornar evidente, a fins de 1980 e, novamente, a meados de 1982, 

a inviabilidade da posiqáo externa do país,entidades patronais e 

líderes empresariais comeqaram a mover-se, tratando de levantar 

as possibilidades ramo a ramo, de substituigáo a curto prazo de 

importaqoes. DAva-se assim os primeiros passos em direqáo ao esta 

belecimento de un novo e ampio programa de substituiqáo de impor- 

taqóes. Sob o crescente imperio da ortodoxia, este movimento foi 

no entanto A adaptaqáo ao estrangulamento externo via

substituido de importares nao é ¡ alias, siquer mencionada, nos do 

cumentos trocados entre o Brasil e o FMI. Mesmo quando da maxi-



desvalorizagao de fevereiro de 1983 , a hipótese da subs ti ti^içao de

importaçôes permanecen oficialmente ignorada. Os "efeitos bfenéfi-

cofe'Çsobre o KíveT^deemprego e a produçao" adviriam unicamente do

aumento das exportagoes e do (suposto) declinio das taxas 

ros. Nao obstante a omissao e/ou boicote das autoridad numero

ju-

"sas empresas forum capazes de responder ao aperto externo, improvi.

aquem

eficiencia,

sando sucedáneos nacionais. Na ausencia de apoio
resultados obtidos ficaranT, porém, seguramente,

possibilidades. PErdeu-se em alcance (amplitude)

tre outras por nao haver sido devidamen

cidade de apoio existente no sistema financei/o

gover/i amen tal os

das

en-.

capitaneado pelo

ENDES, bem como na rede de instituigoes vq/tadas
, - . 2)tecnológica.

para a pesquisa

No que se refere à térceira componente, a contribuiçao

dapolitica do FMI pode ser considerada positiva, apenas no senti­

do de efcn» permitid ao país livrar-se da absurda prática de impor-

tarVpara obter empréstimos destinados a compensar o colapso da ca

pacidadetde

No que toca, por firn, à auténtica contribuigao das poli

ticps de adustamente à recuperaçâo de urna situagao viável da Balan

' ça de Pagamentos, cabe frisar a brutal desproporgao entre o resul

tado obtido e o sacrificio imposto à naçao. Sublinhe-se ainda,que

a depender exclusivamente da terapia convencional, o país

ainda longe de obter o saldo comercial compatïvel com o montante

1) Carta das Autoridades Monetarias ao Sr. J.de Larosiére, datada de 24 
de fevereiro de 1983.

2) Na área da energía registram-se contudo j» excegóes. 0 programa de substi 
tuigáo do óleo ccmbustivel - sob a responsabilidade do MIC-BNDES - por exem 
pío, vem apresentando consideráveis resultados.

J.de
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de financiamento que Ihe é dado realísticamente levantar no merca­

do internacional.
o < u- \ \> i ck¿y.

O colapso da capacidade de importar, que teve inicio em 

1979 e culminou em 1982, com a cessagáo do ingresso expontáneo de 

capitais, tornou difícil operar o aparelho produtivo montado neste 

.ais ao longo das décadas anteriores. Face a um problema dessa na 

tureza, a soluqao poderia em tese ter sido buscada, na adaptagao 

tao rápida quanto possível de processos e produtos, aliada á con- 

tengao e/ou racionamiento de certas formas de consumo. A escolha 

feita pelo governo, sob pressáo dos credores e com respaldo do con 

servadorismo local foi, no entanto, em favor de um "ajustamento" 

ce corte convencional.

CCrfí S i i _
A escalada das medidas c=c=rLcncdonisisra- que deram sustan­

cia ao programa de ajustamento se sobrepos e colidiu com a adapta- 

cao estrutural da economía que, entre acertos e troperos, vinha 

sendo perseguida pelos poderes públicos desde meados dos anos 70. 

Veio também tornar mais penosa a reciclagem das empresas, as quaiSy 

no que toca a mudangas de insumos, processos e produtos, tiveram. 

de fazer cirurgia a frió, vale dizer, mudar em meio a restrigoes 

crediticias crescentes, e diante de um retraimento sem preceden­

tes de seus mercados. Cpmo tentamos deixar claro, o fracasso do 
ajustamento convencional só náo se tornou evidente, dado o intenso 

processo de substituido de importares, verificado á margem e mesmo 

a despeito das políticas de ajustamento.

Nos primeiros meses de 1984, novos fenómentos vieram se so

mar a este quadro.



Enguanto o governo enunciava medidas capazos de dar mais 

urna volta no parafuso da recessao, as relaçoes comerciáis coro o ex 

terior apresentavam resultados surpreendentemente favoráveis. Numa 

palavra, o saldo comercial do priemrio quadrimestre, veio a situ- 

ar-se cerca de US$ 1 bilhao acima do requerido para que se atingís 

se, ao final do ano, o pretendido superávit de US$ 9 bilhoes. Num 

sistema de cambio controlado, a conversao em cruzeiros deste saldo 

adicional deveria melhorar as condiçoes de liquidez da economia , 

dando margem a que eia comportadamente se expandísse, na única- dj- 

reçâo que nao se encontrava (suposlamente) impedida. 0 governo, po 

rém, mais urna vez referendado por vozes conservadoras, largaria 

mao de diversas medidas visando esterilizar os recursos adicionáis. 

Ao insular a economia, impedindo-lhe valer-se da impulsao que Ihe 
Vi 

chegà/via balança comercial, as autoridades governamentais, além 
de violar os supostos da doutrina do ajustamente1, deixavam claro 

que, no seu entender, debelado o processo de estrangulamento exter 

no, o teto passa a ser a inflaçâo.

É preciso atentar para o significado desta substituigao 

de tetos. Ha urna diferenga qualitativa entre o limite imposto pelo 

colapso da capacidade de importar, e a alegada barreira colocada 

pela inflagáo. O primeiro limite, ao dificultar ou, mesmo, por uro 
lapso do tempo, impedir ^plena utilizagáo da capacidade instalada 

no país, constitue o equivalente de um bloqueio naval. No caso da 

inflagao, porém, a necessidade de vencé-la (reduzindo-a até que

nivel?,em que prazo?J decorre da adesao das autori

dados a posigoes ampiamente questionáwm„

1) Veja-se, por example, William Day, Domestic Credit and Money Ceiling Under 
Alternative Exchange Rate Regimes, IMF Staff Papers, vol. 26, setembro de 
1979.
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no que toca a avalia^ao dos efeitos da inflagao sobre o funciona 

mentó da economía, e infundadamente otimistas no que concerne a 

eficacia do combate á inflagao via contengao monetaria. Em suma, 

enguanto o estrangulamento externo impós-se como um teto real 

(havendo, em tese, diferentes maneiras de enf rentá-lo^) a infla 

gao surge como um teto doutrinário.

Com efeito, jamais se logrou qualquer comprovagao de 

que a inflagao fosse, neste país, incompativel com o crescimento 

económico. Pelo contrario, a economía brasileira expandiu-se du 

rante décadas, com taxas de inflagao superiores agüelas que os

monetaristas de plantao consideravam admissiveis. O que sim se

encontra estabelecido, aqui como em outras partes, é que o comba 

te a inflagao, por instrumentos convencionais, impede o cresci­

mento — e isto por um período de tempo que, como o atestam cer­

tas experiencias, pode ser superior ao social e politicamente to 

lerável. Tcndo em vista este fato, há que admitir que a implanta 

gao de um programa anti-inflacionário ortodoxo — ao ingressar a 

economía no seu quarto ano consecutivo de recessao —- constituí 

urna aventura de resaltados imprevisíveis. Esta aventura parece 

ser particularmente absurda, numa sociedade como a brasileira, 

objetiva e subjetivamente adaptada á inflagao, e reconhecidamen- 

te despreparada para suportar o desemprego em massa.



TABELA 1

BRASIL - INDICADORES MACROECONOMICOS

ANO Inflamad
IGP

(%)
INPC

Var. PIB (%)

1970 19,2 - 8,8
1971 19,8 - 13,3
1972 15,5 - 11,3
1973 15,7 - 14,0
1974 34,5 - 9,8
1975 29,4 - 5,6
1976 46,3 - 9,0
1977 38,7 - 4,7
1978 40,8 - 6,0
1979 77,2 - 6,2
1980 110,2 95,3 8,0
19 81 95,2 91,2 -3,5
1982 99,7 97,9 1,4
1983 211,0 172,9 -3,3

FONTE: FGV, IBGE.



TASELA 2

BALANQO DE PAGAMENTO-BRASIL - US$ milhoes

ANO Exportagoes Importagoes Saldo -r (DJuros - (2)Amortizagoes Empréstimos e 
Binane. ''°7

Saldo Conta 
Corrente

Reservas 
( 31-12)

1968 1.881 1.855 26 -144 -484 583 -508 257

1969 2.311 1.993 318 -182 -493 1.023 -281 656

1970 2.739 .'2.507 232 -234 -672 1.433 -562 187

1971 2.904 3.245 -341 -302 -850 2.037 -1.307 1.746
1972 3.991 4.235 -244 -359 -1.202 4.299 -1.489 4.183

1973 6.199 6.192 7 -514 -1.673 4.495 -1.688 6.415
1974 7.951 12.641 -4.690 -652 -1.920 6.891 -7.122 5.269
1975 8.670 12.210 -3.540 -1.498 -2.172 5.933 -6.700 4.041

1976 10.128 12.383 -2.255 -1.810 -2.992 7.761 -6.013 6.544

1977 12.120 12.023 97 -2.104 -4.060 8.424 -4.037 7.256

1978 12.659 13.683 -1.024 -2.696 -5.170 13.632 -5.927 11.895

1979 15.244 18.084 -2.840 -2.186 -6.385 11.228 -10.742 9.689

1980 20.132 22.955 -2.823 -6.311 -5.010 10.596 -12.807 6.913

1981 23.293 22.091 1.202 -9.179 -6.242 15.554 -11.734 7.507

1982 20.175 19.393 782 -11.353 -6.952 12.515 -16.311 3.994

1983 (4) 21.899 15.429 6.470 -9.555 - 6.171
1984 (5) 24.600 15.500 9.100 -10.600 - 5.300 ---—-------

PONTE: BACEN, Reíatorios Anuais
(*)  RACEN - Brazil Economic Program - Internal, And External Adjustment 

Vol.2 Margo de 1984
(1) Saldo líquido
(2) Arrortizagóes de medio e longo prazos, descontadas as amortizagoes recetadas.
(3) Empréstimos e financiamentos de medio e longo prazos descontados os empréstimos e financiamentos concedidos pelo país.
/4) Preliminar
(5) Previsao



TASELA 3

BRASIL - COMERCIO EXTERIOR

PONTE: BACEN, Relatório Anual, varios números 
FGV, Conjuntura Económica, varios números

ANO
índices

Px

de Presos

Pm

índice de Reí. 
de trocas 
(Px/Pm)

Poder de Compra 
das Exportaq:oes

Capacidade de
Importar (1)

Desvalorizaba© 
cambial 

(%)

Desvalorizaba© 
Real 

(l+Desv./l+IGP)

1968 86 100 86 73 64 41,1 1,13
1969 88 98 87 84 89 13,6 0,95
1970 100 100 100 100 100 13,8 0,95
1971 97 104 93 102 123 13,8 0,95
1972 109 111 98 131 191 10,3 0,95
1973 150 139 108 163 196 0,1
1974 189 214 88 136 186 19,5 0,89
1975 189 221 86 143 180 22,0 0,94
1976 218 227 96 163 195 36,1 0,93
1977 266 236 113 187 193 30,0 0,94
1978 239 253 95 183 236 30,3 0,93
1979 269 302 89 184 161 103,3 1,15
1980 290 413 70 178 159 54,0 0,73
1981 319 490 65 174 155 95,1 1,00
1982 300 470 64 88* 97,7 0,99
1983 107* 289,4 1,25

* índices calculados a partir de informacjóes do Banco Central.



TASELA 4

BRASIL - ENDIVIDAMENTO EXTERNO - US$ milhoes (*)

FONTE: EACEN, Relatório Anual, varios números
BACEN, Brazil Economic Program - Internal and External Adjustment. 
Vol.2. Margo de 1984.

(*) Estimativa.

ANO DÍVTDA LÍQUIDA DÍVIDA MÈDIO E LONGO PRAZO CURTO PRAZO

1968 3.523 3.780
1969 3.747 4.403
1970 4.108 5.259
1971 4.876 6.622
1972 5.338 9.521
1973 6.157 12.572
1974 11.897 17.166
1975 17.130 21.171
1976 19.441 25.985
11977 24.781 32.037
1978 31.616 43.511 3.200
1979 40.215 49.904 4.000
1980 46.934 53.847 6.700
1981 53.904 61.411 8.200
1982 65.659 70.198 13.007
1983 80.843 10.319
1984 93.465 6.979



TASELA 5

PETRÓLEO

FONTE: BACEN, BRAZIL ECONOMIC PROGRAM - Internal And External Adjustment 
Vol.2 Margo de 1984.

ITEM 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984(1)

PETRÓLEO

Produgao Doméstica(1000 b/d) (A) 166 166 171 187 220 268 339 472
Tnportagao (1000 b/d) (B) 810 901 1000 871 841 793 729 613
US$ mi Haces 3602 4064 6264 9372 10604 9566 7824 6428
Exportagao(1000 b/d) (C) 27 5 - 1 15 22 1 27
US$ milhoes 130 23 - 18 190 270 13 280

DERIVADOS DE PET'RÓIEO

Tnportagao (1000 b/d)(0) 27 20 23 44 28 69 31 25 *
US$ milhoes 149 128 216 531 385 648 322 228
Exportagao(1000 b/d) 28 45 29 37 81 108 120 133
US$ milhoes 154 259 323 509 1125 1332 1342 1575
Tnportagao Bruta (petróleo 
e derivados)

US$ milhoes 3751 4192 6480 9903 10989 10214 8146 6656
Tnportagao líquida (petróleo 
e derivados)

US$ milhoes 3467 3910 6157 9376 9674 8612 6791 4801
Consumo Aparente (F) = (A+B+C+D+- 
+E) (2) 948 1037 1165 1064 993 1000 978 950
(A)/(E) % 17,5 16,0 14,7 17,6 22,2 26,8 34,7 49,7
(A)/(B) % 20,5 18,4 17,1 21,5 26,2 33,8 46,5 77,0

(1) Previsao
(2) Incluí mudanga no estoque


