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Resumo

A Ditadura Militar brasileira (1964-1985) é usualmente apresentada como um
periodo de autoritéria estabilizagdo politica e crescimento econémico que foi seguido pela
grave crise inflacionaria e restricdo externa dos anos 1980. Nesse periodo historico, é
consideravel a experiéncia de recurso ao financiamento externo para cobrir os déficits em
transacdes correntes (ou seja, 0 recurso a poupanca externa). O foco desse trabalho €
precisamente analisar as condi¢fes (reais e financeiras) que contribuiram para a
necessidade e, em menor medida, para a disponibilidade de financiamento externo ao
longo dos diversos subperiodos que marcaram o desenvolvimento brasileiro no periodo
militar. Para tanto, o trabalho foi subdivido em uma parcela tedrica, que busca analisar as
diferentes abordagens para a relagdo entre poupanga externa e crescimento, e uma parte
destinada a analise descritiva do periodo militar por esse viés. A parcela tedrica apresenta
as correntes liberal e a novo-desenvolvimentista, além de apresentar criticas a ambas.
Para analise do periodo militar, o saldo em transacgdes correntes foi tratado a partir da sua
subdivisdo nas contas balanga comercial e conta de rendas. Em fungdo do carater
heterogéneo de sua composicdo, durante os anos do Regime Militar por vezes foi
predominante o carater comercial e em outros momentos o aspecto financeiro da
poupanca externa, motivo pelo qual ndo foi identificada uma relacdo direta entre esse
indicador e o nivel de expansdo do investimento ou da renda, ainda que seja notavel a
estratégia de absor¢do de financiamento externo para impulsionar o crescimento

econdmico.
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Introducéo

No periodo seguinte ao golpe militar, o Brasil apresentou uma autoritaria
estabilidade politica (os “Anos de Chumbo”) e robusto crescimento econdmico até que
se iniciasse a década de 1980. Notavelmente no periodo conhecido como “Milagre
Economico” (1968-1973), a economia brasileira apresentou taxa de crescimento médio
superior a 10% com inflacdo controlada, feito ndo mais realizado desde entéo.
Identificado pela literatura como um dos paises que seguiram o modelo de substituicao
de importacdes, o objetivo desse trabalho é analisar, pelo viés da poupanca externa, o
desenvolvimento brasileiro durante os anos da Ditadura Militar (1964-1985).

O debate acerca da relacdo entre poupanca externa e crescimento econémico €
extenso e envolve diversas correntes macroecondmicas. Nesse trabalho foram destacadas
a teoria liberal e a novo-desenvolvimentista, além de uma se¢éo de criticas sobre as duas
visdes, contrapondo alguns dos principais argumentos elencados. Resumidamente,
enquanto a teoria liberal propde que a poupanca externa promove crescimento externo
por expandir a poupanca agregada, a corrente novo-desenvolvimentista aponta que a
poupanca externa substituiria a poupanca doméstica, o0 que resultaria em limitacdo do
préprio crescimento, além de crise do balanco de pagamentos em um momento futuro.

Para analisar o extenso periodo militar sob a Otica da poupanga externa, foi
realizada uma subdivisdo em ciclos, que se alternam em funcdo de eventos que
influenciaram a conjuntura retratada. Os subperiodos sdo: o principio da Ditadura e
implementacdo do PAEG (1964-1967), o Milagre Econdmico (1968-1973), o “Brasil em
Marcha Forgada” (1974-1979) e por ultimo o periodo final do governo militar (1980-
1985), além de uma breve introducédo ao periodo que antecedeu o Golpe. No que tange a
poupanca externa, a metodologia de analise para cada subperiodo foi a abertura das contas
que a compdem, tendo em vista que se trata da contrapartida do déficit em transagdes
correntes. A segregacao pela balanca comercial e pela conta de servicos e rendas em cada
ciclo teve como objetivo identificar os momentos em que a parcela financeira da
poupanca externa teve destaque e, alternativamente, os periodos em que o resultado
comercial adquiriu protagonismo.

O trabalho possui uma parcela tedrica e outra que propde analisar um estudo de
caso, motivo pelo qual houve a separacdo em trés capitulos. O primeiro capitulo apresenta
a discussdo tedrica acerca da relagdo entre poupanga externa e desenvolvimento,

discutindo os determinantes e consequéncias da assunc¢ao de passivos externos para cada



abordagem. Conforme apresentado, foram selecionadas a visdo liberal, a novo-
desenvolvimentista e, em seguida, criticas a ambos os grupos. O segundo capitulo
destrincha o balanco de pagamentos no periodo militar, com foco na conta de transagdes
correntes e a politica econdmica brasileira atrelada as contas externas. Para cada
subperiodo foi destacado a evolucao da balanga comercial, 0 comportamento da conta de
servigos e rendas (notavelmente pelo lado da conta de rendas), o resultado do saldo em
transagdes correntes, a conta capital e financeira e finalmente o saldo do balango de
pagamentos agregado, além da conjuntura politica nacional e influéncia do cenério
internacional sobre os fluxos de capitais e a composicédo da poupanca externa. O terceiro
capitulo, enfim, busca relacionar as teorias e criticas listadas no primeiro capitulo com a
experiéncia brasileira apresentada no segundo capitulo. Para tanto, foi delimitada a
estratégia de desenvolvimento do Regime Militar no que tange ao financiamento externo
e o resultado decorrente da politica executada.

Conforme serd apresentado, a poupanca externa possui componentes atrelados
tanto ao segmento “real” da economia (bens e servi¢os) quanto financeiros (definidos
principalmente na conta de rendas). Por seu carater heterogéneo, € improvavel assegurar
gue a poupanca externa isoladamente defina o crescimento do investimento e da renda,
ou, contrariamente, seja a causa de retracdo no processo de desenvolvimento do pais. O

caso da Ditadura Militar brasileira parece atestar a validade desse argumento.



Capitulo I: Fundamentos Teoricos
1.1. Fundamentos Contabeis e Introducdo ao Debate “Poupanca Externa e
Crescimento”

Inicialmente deve-se delimitar o conceito de poupanca externa. Do ponto de vista
da contabilidade social, a poupanga externa é equivalente ao oposto do saldo em conta
corrente no balanco de pagamentos de um pais. Dessa forma, cabe formalizar, a poupanca
externa é igual ao somatdrio das importacGes e da renda liquida enviada ao exterior menos
a soma das exportacOes de bens e servicos e das transferéncias unilaterais liquidas
recebidas, conforme abaixo:

Sext = —SCC = M- X + RLEE — TUR

E importante ratificar a identidade contabil poupanca-investimento para entender
a discussao que seguird adiante, dado que é diretamente influenciada por esse ponto. Ao
investimento é destacada a condicdo de grande promotor do desenvolvimento de longo
prazo, dado que no curto prazo constitui demanda agregada enquanto gera capacidade
produtiva e, portanto, oferta no médio/longo prazo. Sendo a poupanca igual a renda
descontada do consumo, verifica-se a identidade contabil entre poupanca e investimento:

RNB =Y — RLEE
RDB =RNB + TUR =RLG + RPD

Y = RDB + RLEE - TUR

Y=C+I1+G+X-M
C+1+ G+ X-M = RDB + RLEE - TUR

C+I1+ G+ X-M = RPD + RLG + RLEE - TUR
C+I1+X-M=C + Spriv + RLG- G + RLEE - TUR

I + X- M = Spriv + Sgov + RLEE - TUR
I = Spriv + Sgov + M- X + RLEE - TUR

I = Spriv + Sgov + Sext = Sint + Sext
Onde: RNB = Renda Nacional Bruta, Y= Produto Interno Bruto, RDB = Renda
Disponivel Bruta, RLG = Renda Liquida do Governo, RPD = Renda Privada Disponivel,
C = Consumo, | = Investimento, G = Gastos do Governo, M = Importacbes, X =

Exportagdes, RLEE = Renda Liquida Enviada ao Exterior, TUR = Transferéncias



Unilaterais Recebidas, Sext = Poupanga Externa, Spriv = Poupanca Privada, Sgov =
Poupanga do Governo e SCC = Saldo em Transagdes Correntes.

Em resumo, conforme sera visto nessa se¢do, enquanto por um lado a poupanca
externa poderia expandir a poupanca agregada, ha um contraponto tedrico que indica a
substituicdo de poupanca doméstica pela externa, enquanto também existe uma visdo que
destaca que a poupanca externa determina apenas a composi¢do da poupanca agregada,
que por sua vez seria definida ex-post em funcdo das decisfes de gasto da economia.

Dessa forma, o foco dessa secéo é a relagcdo entre desenvolvimento e poupanca
externa, buscando entender o papel do financiamento externo, os determinantes do
financiamento externo, a alocacao internacional do capital e a relagdo risco-retorno entre
economias desenvolvidas e emergentes, e 0 questionamento acerca de fatores estruturais
em economias emergentes e reflexo na demanda de poupanca externa. Esses topicos seréo
aprofundados a partir de duas vertentes macroecondémicas e uma se¢do de criticas: a
liberal, a novo-desenvolvimentista e as contestacdes aos postulados propostos por essas
correntes. E possivel afirmar de inicio que ha oposicdo direta entre as teorias liberal e
novo-desenvolvimentista. Enquanto os pressupostos da primeira corrente apontam que a
abertura e desregulamentacdo nos ambitos comercial e financeiro promoveriam o
crescimento no longo prazo pela eficiéncia de mercado, ainda que com déficits em conta
corrente, a segunda postula pela impossibilidade da poupanca externa gerar crescimento,
dado que haveria uma “substituicdo de poupangas” com criagdo de passivo externo sem
a contrapartida de expansdo do investimento correspondente. Por fim, a secdo de criticas
indica que a assuncdo de poupanca externa por vezes € mais uma variavel exdgena que
enddgena, sendo um produto direto de ciclos de liquidez internacional, ndo sendo possivel
delimitar uma relacdo linear entre poupanca externa e consumo (ou seja, substituicdo de
poupancas) ou crise cambial, mas que tampouco seria crivel que o passivo externo é uma

escolha intertemporal dos paises deficitarios, amparados pelos superavitarios.

1.2. Viséo Liberal
A corrente liberal critica frontalmente o processo de substituicdo de importagdes
ocorrido no Brasil ao longo de boa parte do seculo XX como saida para a superacéo do
obstaculo da vulnerabilidade externa. Ao longo da critica desenvolvida durante a década
de 1990 afirmam que, no caso brasileiro, mesmo com um processo de industrializagdo
avancado ao fim da década de 1970, a restricdo externa verificada na década de 1980

alcancou de forma categorica o Brasil, independente da tentativa estatal de promover a



producdo via industria doméstica para reduzir o nivel de importacdes. Buscando o
argumento da economia cléssica, cada pais deveria seguir suas respectivas tendéncias
naturais, isso é, o principio das vantagens comparativas relativas de David Ricardo.

Essa incapacidade do modelo de substituicdo por importacdes seria exposta em
conjunturas onde imperam as instabilidades externas. Nessas situa¢des, quando ha a
necessidade de produzir superavits para equilibrar o saldo da conta corrente, seria
necessario que as politicas econdmicas fossem mais restritivas se comparadas aos paises
que apresentassem economias mais abertas, de modo que esse seria um processo mais
custoso e que impactaria de forma mais significativa as demais varidveis
macroecondmicas. Cabe ressaltar que, para esse caso, uma economia mais “aberta” nesse
exercicio simplificador esta relacionada ao nivel de comércio do referido pais em relacéo
ao resto do mundo, ou seja, 0 nivel de importac6es e exportacdes em relacdo ao produto
interno bruto.

Tendo em vista que por definicdo em economias fechadas a participagdo das
exportacdes e importacdes no PIB é menor que em economias abertas, o esforco relativo
para geracdo de superavits comerciais seria maior nesses paises. Dessa forma, em uma
economia fechada seria necessario que o crescimento proporcional das exportagdes,
aliado a queda relativa das importaces, fosse maior se comparado ao que uma economia
com menos restricdes ao comércio internacional seria obrigada a realizar para reajustar
as contas externas frente a nova conjuntura. Conforme exemplo de Franco (1998),
supdem-se duas economias em que o nivel de importacdes e exportacdes sejam iguais e
representem, cada uma delas, 10% do PIB no caso do pais A e 40% do PIB do pais B, de
modo que o saldo comercial seja zero. Caso ocorra uma crise de liquidez internacional e
seja necessario que ambos os paises gerem excedente comercial da ordem de 10% do PIB,
0 pais A teria que expandir em 50% o nivel de exportacdes e reduzir na mesma propor¢do
as importacdes, enquanto o pais B deveria realizar um ajuste de apenas 12,5% em cada
variavel. Considerando que no curto-prazo o mecanismo de ajuste seria a desvalorizacdo
cambial, é natural concluir que o pais A provavelmente tera reflexos consideraveis na
taxa de inflagdo, no crescimento do PIB, entre outros.

Outro ponto relevante acerca da solvéncia externa é que, para niveis de
endividamento semelhantes em relacdo ao PIB, uma economia mais aberta ao mercado
internacional naturalmente tera um nivel de endividamento menor quando comparado as
exportacGes. Esse aspecto seria, portanto, fundamental em momentos de queda de

liquidez internacional, dado que o risco de default dessa economia é menor pela
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capacidade de geracdo de divisas origindrio das exportacdes. Outra contrapartida
favoravel da abertura comercial e novamente atrelada ao principio das vantagens
comparativas € que o comércio internacional permitiria a especializagdo nos setores mais
eficientes, possibilitando aumento do bem-estar concomitante ao ganho de produtividade.

Para esse grupo, portanto, o ponto chave seria uma abertura comercial, que
tornaria o processo de ajuste aos choques externos menos significativo em termos reais e
através da competicdo por market-share, promoveria ganhos de produtividade,
responsaveis por ganhos concretos de bem-estar. Conjuntamente ao ganho de
produtividade oriundo, entre outros fatores, da abertura ao setor externo, é natural que
haja apreciacdo cambial. Esse ponto é facilmente compreendido quando analisado a
situacdo contréria: da mesma forma que a desvalorizacdo cambial gera um ganho de
produtividade do ponto de vista do mercado internacional (em funcao do ganho nominal
em moeda doméstica dos exportadores), um ganho de produtividade de fato, por ganho
qualitativo na producdo, tenderia a gerar apreciagdo cambial. Assim, pelos mecanismos
de mercado, a taxa de cambio, que nada mais é que uma medida de conversao frente a
demais economias, seria reflexo da produtividade (FRANCO, 1998). Em contraponto aos
pressupostos usualmente associados as correntes englobadas na heterodoxia, o
protecionismo em realidade retardaria o processo de desenvolvimento, de forma nao
intuitiva tornando a economia na realidade mais exposta a chogues externos que em uma
economia aberta.

Dessa forma, a formacdo de poupanca externa ndo seria essencialmente um
problema. O mercado alocaria os fluxos de capital atendendo ao trade-off entre risco e
retorno sobre o capital, sendo o papel do Estado realizar politicas macroeconémicas que
“respeitem os fundamentos” fiscais e monetarios para expandir a entrada de capital
internacional e reduzir o risco, o que possibilitaria a reducdo do retorno sobre o
financiamento externo (taxa de juros). Inserir mecanismos de restricdo a esses
movimentos seria posicionar a economia em um ponto abaixo do 6timo, sendo que a
solvéncia de cada pais seria ajustada naturalmente pela variavel do cambio. A partir de
variacfes na taxa de cdmbio haveria estimulos as exportacfes, importagdes, ajustes de
precos internos e adequacgéo dos fluxos de capitais, de modo que a atuacdo do Estado
apenas retardaria e intensificaria as tendéncias de mercado.

Cabe ressaltar que o Estado, nesse vies é identificado como um agente ineficiente,
pois os administradores ndo sdo diretamente afetados pelo trade-off da restricdo

orcamentaria e bem-estar como os individuos. Assim, o papel do Estado é atuar em
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situacOes especificas, onerando no menor grau possivel o setor privado. A menor
participagdo do Estado viabiliza a reducéo da carga tributéaria que possibilita aumento da
poupanca privada e consequente aumento do investimento privado. Portanto, o segmento
majoritariamente responsavel para o crescimento no longo prazo seria o setor privado.
Destaca-se para essa teoria a importancia do investimento privado, que contrariamente ao
investimento publico, seriam projetados pelos principios da otimizacdo de recursos e
maximizacdo dos lucros, isso €, buscando sempre os investimentos efetivamente mais
rentaveis e atrelados aos estimulos diretos das forcas de mercado.

Por fim, um déficit em transacdes correntes € encarado de forma natural em
economias emergentes. Em funcdo das caracteristicas estruturais deficitarias dessas
economias, seria natural que houvesse deslocamento de capital dos paises desenvolvidos
para paises subdesenvolvidos, principalmente 0s que apontam crescimento acelerado e
consequentemente retornos ainda maiores. Esse processo € justificado pela janela de
crescimento em economias emergentes, onde entdo as possibilidades de retorno sobre o
capital s&o superiores a de paises desenvolvidos. E natural, por conseguinte, que os paises
desenvolvidos financiem os emergentes, conjugando a necessidade de financiamento com
a expectativa de retorno, limitadas pelo risco. Esse argumento € notério em uma entrevista
dada por Gustavo Franco em 1997, quando era diretor de assuntos internacionais do
Banco Central do Brasil:

“Eu acho que o déficit € um problema que esta longe de ter
a importancia que as pessoas atribuem. (...) Na verdade, eu
acho que € melhor ter déficit do que superdvit. (...) é melhor
ter poupanca externa do que despoupanca externa. (...) 0
Brasil ainda ndo se acostumou com a ideia de ser um pais
normal. Parte da normalidade de uma economia emergente
é ter déficits (...) o Brasil ndo tem excesso de poupanga
interna. Tem é escassez. E esquisito o Brasil exportar
poupancga.”

(ALVES, 1997, apud BIANCARELLI, 2012).

Retornando a teoria neoclassica original, a produtividade marginal do capital é
igual a taxa de juros, ou seja: os agentes alocariam seus recursos de forma que a
rentabilidade marginal do capital e a taxa de juros fosse equilibrada, dado que caso
contrario haveria movimentagdo da parcela menos remunerada para a mais remunerada,

0 que levaria novamente ao equilibrio. Assim, no ambito do comércio internacional e dos
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fluxos de capitais entre paises, seria natural que, em uma estrutura que permitisse a livre
movimentacdo de capitais, houvesse no longo prazo o equilibrio entre esses fatores.
Naturalmente ha diferengas quanto a dotacdo de capital dos paises, justificando niveis de
intensidade do capital diferenciados, mas mantendo a produtividade marginal do capital
e a taxa de juros equilibrada. Ainda que a teoria neoclassica original ndo inclua
originalmente o risco e a liquidez, os fluxos de capital ainda assim poderiam ser
interpretados por esse parametro. Para aproximé-lo da realidade atual, é fato notério que
ataxade juros inclui os prémios de risco e iliquidez (GONCALVES; BAUMANN, 2014).
Entretanto, essa simplificacdo pela ndo inclusao do risco e iliquidez ndo € um impeditivo
para a analise da movimentacdo de capitais em resposta a abertura comercial que esta
sendo discutida.

Essa explicacdo pode ser verificada pelas Figuras 1 e 2 abaixo. Supde-se dois
paises: 0 pais A possui uma estrutura produtiva intensiva em capital, com uma respectiva
taxa de juros; paralelamente, o pais B, menos intensivo em capital, possui
consequentemente taxa de juros superior ao pais A. Essa estrutura inicial esta
demonstrada na Figura 1 abaixo:

Figura 1: Produtividade Marginal do Capital — Estrutura Inicial

PMC

Pais B Pais A

g

Rb

Ra N

K
Capital Capital
Fonte: Baumann & Gongalves (2014, figura 10.1)

Entretanto, apos a abertura comercial, ocorre a movimentacdo de capitais em
busca de maior rentabilidade, dado que o pais B em um primeiro momento oferece maior
retorno que o pais A. Assim, em funcdo do fluxo entre os dois paises, em que 0s agentes
buscam maximizar o lucro se posicionando onde projetam o maior retorno, ocorre 0

gradativo aumento da intensidade de capital na economia do pais B, reduzindo a
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produtividade marginal e consequentemente a taxa de juros, dada a maior disponibilidade
de recursos. Essa movimentacdo pode ser verificada abaixo na Figura 2:
Figura 2: Produtividade Marginal do Capital — Equilibrio

PMC
Pais B Pais A

Capital Ky Ky, K Ka  capital
— -—
+4k AR

Fonte: Baumann & Goncalves (2014, figura 10.1)
Nesse caso, a taxa de cambio deveria seguir as flutuacGes do mercado e o Estado

ndo deveria impor medidas de retencdo para evitar saida de divisas. Mecanismos de
controle da conta de capital, por exemplo, ndo seriam eficazes em funcdo do consequente
encarecimento na obtencdo de divisas externas. Esse ponto é defendido tendo em mente
a estratégia do investidor internacional: a livre mobilidade de capitais é um fator que
reduz o risco e dessa forma também promoveria, para o pais receptor, a reducéo do custo
de obtencao de financiamento externo (taxa de juros). Em um pais onde a saida de capitais
é estritamente controlada pelo governo, o prémio para o investidor deve ser superior ao
desse mesmo pais caso ndo houvesse essa restri¢do, tudo mais constante, tendo em visto
que a taxa de juros também deveria premiar a reducdo de liquidez. Assim, 0 menor risco
de liquidez, pela dtica do investidor internacional, ocorre na situacdo em que ha plena
conversibilidade cambial. Considerando que o Banco Central é o agente que, caso tenha
confianca do mercado, direciona as expectativas, a manutencdo de um elemento de
controle indica justamente desconfianca na moeda, tendo como reflexo a elevagéo da taxa
de juros e necessidade de superavits primarios acima do necessario, tendo como
comparativo a situacdo em que a conta de capital fosse liberalizada (ARIDA, 2003).

Por plena conversibilidade entende-se que o pais onde esta alocado o investimento

ndo restringe legalmente, via impostos ou outras medidas estatais, a converséo da moeda
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local por moeda estrangeira. No gque tange a conjuntura externa, Fischer (1998) aponta
que a liberalizagdo da conta de capital aparenta ser parte do caminho para tornar-se uma
economia desenvolvida, e que a maioria das economias capitalistas desenvolvidas néo
apresenta essa restricao.

Os argumentos dessa corrente podem ser resumidos pelo diagrama abaixo. Em
conjunto, os elementos decorrentes de uma integracdo ao sistema financeiro e produtivo
internacional estimulariam desde a formagdo de poupanca doméstica quanto melhores
praticas nos sistemas politico e financeiro. A abertura financeira beneficiaria, entéo,
ambos os lados da transacdo: os emprestadores receberiam retornos maiores que em seu
pais de origem, enquanto os tomadores seriam beneficiados com o aumento da
disponibilidade de capital.

Figura 3: Integracédo Financeira e Crescimento Econémico

Ful Integracéo Financeira Internacional | %

Canais Diretos Canais Indiretos
- Incremento da Poupanga - Estimulo a especializagdo
Doméstica (vantagens comparativas)
- Reducdo do custo de capital em - Introducao de melhores préticas e
fungéo da melhor alocagéo de risco politicas
- Transferéncia de tecnologia - Incremento dos fluxos de capitais
- Desenvolvimento do setor em funcéo do desenvolvimento do
financeiro ambiente de negécios

L— | Crescimento Econdmico | =l

Fonte: Prasad et al. (2003, figura 5)

A entrada de capitais também mitigaria o risco de crédito e consequentemente o
custo de capital, em funcéo da diversificacdo de riscos entre investidores domésticos e
internacionais e a expansao de liquidez do mercado, estimulando o investimento tanto
pelo lado do risco quanto do custo. Supondo a manutengdo do retorno do investimento,
mais projetos seriam viaveis pelo aumento do estoque de capital e finalmente acarretariam
em crescimento econémico. Dessa forma, o conceito que norteia a ideologia liberal é que
a entrada de capitais externos estaria relacionada a melhor performance econémica. Como
apontam Prasad et al.: “Os paises desenvolvidos, em geral, apresentam maior integragdo
financeira com a economia global que seus pares em desenvolvimento. Ent&o, participar
do processo de globalizagdo parece fazer parte de ser economicamente avangado”

(PRASAD et al., 2003, p. 26).
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1.3. Visdo Novo-Desenvolvimentista

O arcabouco dos novos desenvolvimentistas aponta a inviabilidade da poupanca
externa gerar desenvolvimento. Essa conclusdo é alcancada tendo como embasamento
tedrico que o déficit em conta corrente, ou seja, a poupanga externa, ndo leva a aumento
do nivel de investimento da economia, mas expansao do consumo. Entretanto, no
entendimento dessa corrente, 0 uso de poupanca externa, pelo mecanismo cambial que
sera apresentado adiante, é deslocado do investimento (capacidade produtiva de longo
prazo) para o consumo (no presente). O desenvolvimento tedrico desse grupo ocorreu no
periodo entre a segunda metade da década de 1990 e principio dos anos 2000, marcado
por seguidas crises cambiais nos paises periféricos que adotaram as estratégias de ajuste
macroeconémico doutrinadas pelos principios liberais de abertura comercial e financeira
mencionadas na se¢do anterior.

A variavel chave de ajuste macroeconémico para esse grupo € a taxa de cambio.
Para solucionar o problema de déficits consecutivos, o cdmbio deveria ser desvalorizado,
de modo que a sobrevalorizagdo cambial fosse anulada e o nivel de equilibrio para a
producdo nacional atingido. Ou seja, quanto mais depreciado o cdmbio, maior sera o nivel
de exportagdes e menor o de importacGes, e maior serd a despoupanca externa. A variavel
cambial, como sera visto no decorrer da secdo, ao determinar o saldo comercial pela
alteracdo dos precos de exportacdo e importacdo tendo como base a moeda doméstica,
influenciaria diretamente nos demais agregados da economia: investimento e exportacdes
(demanda agregada), a divisdo de salarios e lucros (distribuicdo) e a importacdo e
poupanca (oferta agregada) (BRESSER-PEREIRA; GALA, 2007).

Deve ser ressaltado o mecanismo de transmissdo da taxa de cambio para além do
nivel de importacdes e exportacdes, destacando o impacto nas variaveis internas. Como
visto anteriormente, a poupanca externa € composta pela diferenca entre a renda liquida
enviada ao exterior e as importagdes descontada das exportacdes e transferéncia
unilaterais liquidas recebidas, enquanto para a poupanca interna considera-se os salarios
somados ao lucro descontados do consumo. Assim, em uma conjuntura de crescimento
com déficit em conta corrente, duas situagdes ocorreriam concomitantemente no ambito
interno. Por um lado, em funcdo da valorizagdo da moeda nacional em relagéo ao mercado
internacional, as importacdes estariam relativamente mais baratas quando comparadas ao
bem nacional na taxa de cAmbio considerada de equilibrio (taxa de cdmbio que levaria
para zero a poupanca externa), ampliando o poder de compra do trabalhador, a medida

gue tem acesso a bens mais baratos no exterior e pela pressdao competitiva no mercado
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interno que o cambio valorizado gera, vide, por exemplo, 0 mecanismo de combate a
inflagcdo via ajuste importador do Plano Real. Em contrapartida, o cambio valorizado
encarece o produto nacional no mercado internacional, deprimindo o nivel de exportacdes
da economia. Somada a queda das exportacfes, 0 aumento relativo do poder de compra
do trabalhador decorrente da sobrevalorizagdo cambial expande o nivel das importacdes,
reduzindo a parcela de lucros do capitalista na renda. Conjuntamente, esses fatores afetam
0 investimento ao reduzir a projecdo de lucros futuros, fundamental para viabilizar a
deciséo de investir do setor empresarial no momento presente. Sempre valido ressaltar
que o impacto da variacdo da taxa de cambio é balizado pela propensdo marginal a
importar e/ou exportar da economia: ou seja, quanto maior a propensao marginal a
importar, menor serd a variacdo no nivel de importacdes para alteracbes na taxa de
cambio.

Até 0 momento destacou-se a relacdo da reducdo do investimento com a queda
das exportacdes em fungédo da valorizagdo cambial e a consequente reducgéo da projecao
de lucros. Para entender o mecanismo de deslocamento da poupanga externa para
consumo presente é fundamental relacionar a formacdo da cesta de consumo de cada
agente alocando entre produtos nacionais e importados, conforme explicitado a seguir.

Por um lado, a taxa de cambio real é equivalente a taxa de cdmbio nominal
multiplicada pela relacdo entre os precgos internacionais e domesticos. Para o mercado
interno, a corrente novo-desenvolvimentista aponta que a formacédo de precos tende a
seguir a teoria kaleckiana, considerando os custos diretos (nesse caso resumidos aos
salarios), o market-share da empresa e o nivel de produtividade. A demanda do
consumidor, paralelamente, segue uma funcdo Cobb-Douglas onde o individuo realiza a
composicdo Otima de sua cesta entre bens domésticos e importados. Tendo esse sistema
como base, o déficit em conta corrente leva ao financiamento externo (via investimento
direto ou empréstimo) que por sua vez aprecia a taxa de cdmbio nominal e real, de forma
que o preco dos bens importados se reduz e a cesta 6tima dos individuos é realocada para
se adequar a essa mudanga, aumentando naturalmente o nivel de importacdes.

Paralelamente, em funcdo da perda de market-share e produtividade aliada ao
aumento do salario, a margem de lucros dos capitalistas se reduz. Tendo como
pressuposto que os capitalistas poupam ao menos parcela superior a dos trabalhadores (na
teoria kaleckiana os trabalhadores consomem toda sua renda), o aumento relativo do
poder de compra do trabalhador superior ao aumento de produtividade termina por reduzir

a poupanga interna. Dessa forma, a poupanga interna € influenciada pela poupanca
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externa na medida em que o crescimento do consumo e redistribuicdo da renda séo
ajustados em fungdo da apreciagdo cambial. Como essa variavel seria diretamente
associadas aos fluxos internacionais e que por essa logica certamente serdo interrompidos
por uma crise cambial quando percebida a insolvéncia na relacdo divida
externa/exportacOes, dado o desmonte da estrutura produtiva nacional em beneficio das
importac6es (também motivada pela reducdo da expectativa de lucros do empresariado
nacional) e perda de competitividade no mercado internacional, ha a substituicdo tanto da
poupanca interna quanto da capacidade de producao em prol do setor externo. Por esse
ciclo, portanto, em funcdo da ndo expansdo de capacidade produtiva que viabilize o
pagamento futuro do déficit externo, a crise cambial € uma questdo de tempo (BRESSER-
PEREIRA; GALA, 2007).

A substituicdo de poupanca externa, como pode ser verificado pelo mecanismo
detalhado anteriormente, é determinado pela variacdo do consumo, da taxa de lucro, da
diferenca entre juros e lucro, da variacao das exportacdes e do investimento em relacdo a
variacdo cambial. No entendimento de Paulo Gala e Bresser-Pereira, o cenério usual é o
que a substituicdo de poupanca interna pela externa é quase equivalente, isso é, para um
déficit “x” em conta corrente, ha um decréscimo proximo a “x” na poupanga interna.
Assim, ndo se verificariam em cenarios usuais aumento do investimento ou crescimento
econdmico quando héa crescimento da poupanca externa. O grau do impacto da formacéo
de poupanca externa no investimento dependeria de algumas variaveis relacionadas as
preferéncias dos individuos do pais em questdo. Pelo lado da oferta, as variaveis seriam
a propensdo a consumir e o diferencial entre taxa de juros e taxa de lucro. Assim, quanto
maior for a propensdo a consumir, maior sera a transferéncia de recursos do investimento
para 0 consumo, enquanto quanto menor for o diferencial entre taxa de lucro e taxa de
juros, menor sera o percentual revertido ao investimento. Pelo lado da demanda, as
principais variaveis seriam a elasticidade das exportagdes e do investimento ao cambio.
Portanto, quanto maiores essas variaveis, também maior seria o impacto da formacéo de
poupanca externa e consequente apreciacdo cambial (BRESSER-PEREIRA; GALA,
2008).

A conclusdo é que a formagdo de poupanga externa reduziria o nivel de
investimento da economia, e ndo o contrario. Esse ponto ataca diretamente a concepcao
liberal que os paises desenvolvidos deveriam exportar poupanga para 0S
subdesenvolvidos, quando na verdade, pela corrente novo-desenvolvimentista, essa

movimentacdo de capitais seria transformada em passivo externo, consumo e nao levaria
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a melhora qualitativa da capacidade produtiva do pais receptor. Por fim, a substituicdo de
poupancas acarretaria na reversao do fluxo de capitais para o pais endividado em fungéo
da revisdo dos agentes emprestadores ao identificarem, principalmente, o aumento
exponencial da relacdo divida/exportacdo. A conclusdo desse processo no ambito do
balanco de pagamentos seria a impossibilidade do pais formador de poupanca externa
remunerar seus passivos externos, quando os investidores internacionais interromperiam
o fluxo de capitais ao referido pais e, enfim, estaria consolidada uma crise cambial
(BRESSER-PEREIRA, 2001).

Entretanto j& foram verificados casos ao longo da histéria de crescimento
concomitante a formacdo de poupanca externa. Na visdo dos autores, esses casos Sao
especificos e ocorrem pela reunido de, principalmente, dois fatores que criam
oportunidades de investimento: elevado crescimento econdmico acompanhado de elevada
margem de lucro. Dessa forma, 0s recursos que entram na economia domestica seriam
direcionados majoritariamente para o investimento e ndo para 0 consumo. Essa seria a
conjuntura de paises como a Coreia do Sul e Brasil até meados da década de 1970, onde
houve crescimento acelerado com formacdo de poupanca externa. A elevada taxa de
crescimento estimularia o direcionamento da poupanca externa para o investimento, em
funcdo das expectativas de retorno estarem também elevadas. Em condi¢des de economia
desaquecida, caso da década de 1990, a formacdo de poupanca externa tenderia a crises
cambiais sem gerar capacidade produtiva.

A proposta liberal de plena conversibilidade cambial, como desenvolvido na se¢do
anterior, teria como consequéncia a reducdo da taxa de juros em funcdo da reducdo do
risco. Em contraponto a essa tese, a proposta novo-desenvolvimentista indica que o efeito
da plena conversibilidade seria, na verdade, de elevacdo da taxa de juros, pois em funcgédo
da extincdo do controle da conta de capitais seria necessario equilibrar a possibilidade de
saida de capitais com a taxa de juros mais elevada que em uma situacdo onde houvesse
maior previsibilidade sobre esse fluxo. Outro ponto questionado é que a plena
conversibilidade acarretaria em um cenario de incerteza, pois por vezes o mercado é
influenciado por rumores que afetam diretamente as expectativas dos agentes. Sem o
controle de capitais, o fluxo de curto prazo pode ser subitamente interrompido nessa
situacdo e, portanto, uma crise externa seria instalada sem relagéo direta com as variaveis
de fato observadas na economia. Outro aspecto relevante é que para assegurar que a taxa
de cAmbio mantivesse niveis razoaveis de volatilidade, dado que ndo haveria controle do

fluxo de capitais, seria necessario que fossem mantidas reservas internacionais em nivel
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superior a situacdo sem plena conversibilidade. O argumento que justifica essa tese é que
para viabilizar a politica de compra e venda de moeda estrangeira pelo Banco Central
seria demandada mais moeda estrangeira que na situacdo em que outros instrumentos
administrativos pudessem ser utilizados para restringir a volatilidade cambial. O
inconveniente dessa proposicdo é que paises subdesenvolvidos de forma geral possuem
significativo passivo externo, e, consequentemente, fluxo elevado de amortizagdes e
servico da divida, impactando negativamente assim a formacéo de reservas internacionais
(OREIRO; PAULA,; SILVA, 2004).

Por fim, cabe ressaltar o papel chave que a taxa de cambio exerce nessa teoria,
determinando ndo apenas o preco de exportacbes e importacfes, mas também, como
apontado ao longo dessa secdo, o nivel dos salérios e lucros, poupanca e, enfim, o
investimento. Também é notavel que a argumentacdo novo-desenvolvimentista atua de
forma critica a corrente liberal em todos os seus principais topicos, principalmente no que

tange a relacdo entre poupanca externa e crescimento econdémico.

1.4. Criticas Tedricas

As criticas abaixo questionam alguns dos fundamentos teéricos apresentados nas
duas segdes anteriores, notavelmente a desregulamentacdo no caso liberal e as
consequéncias estabelecidas pela formagdo de poupanca externa no arcabouco novo-
desenvolvimentista.

A teoria liberal é contestada em fungdo de conjunturas como no final do século
XX, quando ocorreram crises cambiais de forma abrupta devido aos mecanismos de
flexibilizacdo financeira implantados (ou ndo implantados/retirados nesse caso) durante
a década de 1990, que possibilitaram a movimentacao de capitais com liberdade jamais
vista previamente. Esse modelo ndo acomodaria os vieses dos agentes, tal como efeito
manada, ao néo restringir o fluxo instantaneo de capitais. Assim, em situagdes de frenesi
internacional, a vulnerabilidade sob a qual a economia nacional estd disposta néo
apresenta mecanismos para suavizar os choques. Deve ser ressaltado que ainda que a
politica nacional possa influenciar o grau de impacto das varia¢Ges internacionais, hd um
componente que é totalmente exdgeno nesse caso.

Paralelamente, também cabe destacar uma critica ortodoxa a visao liberal. Como
apontado anteriormente, em funcdo das diferentes produtividades marginais do capital,
deveria haver migracdo de capital dos paises ricos para 0s paises pobres, onde a

produtividade marginal do capital e, consequentemente, o retorno sédo superiores. O
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Paradoxo de Lucas, termo pelo qual o debate se tornou conhecido, indica que nao é
observada empiricamente a movimentagéo de capitais em funcdo dos diferentes retornos
dos paises desenvolvidos para os paises em desenvolvimento, ressaltando fatores como
diferencas na estrutura produtiva, imperfeicbes de mercado e riscos institucionais
superiores nos paises subdesenvolvidos, que justificariam a esses paises uma posi¢do
marginal na movimentacdo financeira internacional (LUCAS, 1990). Na questdo dos
fluxos de capitais, também deve ser ressaltado que o papel desempenhado pelas moedas
nacionais no sistema internacional é diferenciado, de modo que existem moedas de
referéncia (notavelmente o dolar). Consequentemente, torna-se possivel que os paises que
emitam essas moedas tenham menos restricbes para financiar seus déficits em conta
corrente, tendo em vista a elevada demanda internacional por essas mesmas moedas, que
sdo majoritariamente utilizadas nas transagdes internacionais (AVDJIEV; MCCAULEY;
SHIN, 2015).

Em contrapartida, questiona-se o arcabouco novo-desenvolvimentista devido a
vinculacdo direta entre déficit em transacdes correntes, preferéncias intertemporais e taxa
de cambio. Uma critica inicial aos novo-desenvolvimentistas aponta que o déficit em
transacgdes correntes ndo seria um determinante da renda nacional, mas que apresenta mais
semelhancas a um residuo contabil, tendo em vista seus determinantes relacionados aos
bens e servigos reais e, concomitantemente, aos determinantes financeiros, representados
pela conta de rendas. Esse perfil heterogéneo da conta de transacdes correntes, portanto,
ndo poderia apresentar soluc@es definitivas que ndo considerem a circunstancia que esteja
apresentada. Como argumenta Biancarelli (2012), “teoricamente nada impede que a uma
reducdo do consumo (publico ou privado) corresponda um aumento relativo do déficit em
Conta Corrente, desde que o PIB caia mais do que 0s gastos externos com bens, servicos
e rendas.”. Isso €, uma reducdo do consumo, que a priori deveria gerar incremento da
poupanca doméstica, tudo mais constante, por vezes pode ser acompanha pelo aumento
relativo da poupanca externa e reducao da poupanca domestica.

Também deve ser destacada a diferenciacdo entre a poupanca financeira e a
poupanga macroecondmica por Tavares, Teixeira e Assis (1982). A poupanca financeira
seria 0 saldo de ativos financeiros (investimentos financeiros em geral, tais como titulos,
caderneta de poupanca etc.), que ndo necessariamente possuiriam vinculos com a
economia real. Enguanto isso, a poupanga macroecondmica seria efetivamente a parcela
ndo consumida da renda e equivalente ao investimento (formagéo bruta de capital fixo

somada a variagéo de estoques). Destacam-se dois pontos de distin¢do para as referidas
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poupancas: a poupanca financeira por vezes registra apenas fluxos entre duas ou mais
partes na economia, sem que efetivamente ocorra formacdo de poupanca na economia,
podendo ser resultado apenas de variagdes patrimoniais. Outro ponto relevante é o
impacto diferenciado que um aumento da taxa de juros incide sobre as referidas
poupancas: enquanto reduziria a poupanca macroecondmica, em funcéo da reducdo da
formagé&o bruta de capital fixo; e elevaria a poupanca financeira pelo aumento do retorno
decorrente da taxa de juros. A poupanca financeira, além de ndo converter-se em
formacéo bruta de capital fixo, atuaria competindo com o investimento macroeconémico,
sendo uma substituta em momentos de elevacdo da taxa de juros.

Entre os determinantes da renda nacional, cabe ressaltar que as exportagdes néo
seriam a parcela ndo consumida do mercado doméstico. Consequentemente, quedas no
consumo interno, em contrassenso a ideia que deveriam expandir as exportacdes pelo
aumento da disponibilidade, podem caminhar na direcdo contraria, reduzindo-as. Esse
ponto seria justificado, dentre outros fatores, pelo encarecimento da producao pela perda
de escala e o reajuste de precos que torna o produto menos competitivo no mercado
internacional (TAVARES; TEIXEIRA; ASSIS, 1982). Poderia haver também, por
conseguinte, em uma conjuntura em que haja reducdo do consumo interno, crescimento
do déficit em transagdes correntes motivado pela queda das exporta¢des, caso a reducao
do consumo interno leve ao encarecimento estrutural da produgdo doméstica.

No que tange ao cambio, seria uma hipotese forte considerar que a taxa de cambio
apreciada e a contratacdo de passivos externos per se expandam o consumo corrente em
detrimento ao investimento e a substituicdo da poupanca interna pela externa. Para que
seja valida a tese da substituicdo de poupancas é necessario que também se considere o
postulado da renda nacional dada, pois caso contrario a expansdo do investimento aliada
a expansdo da renda nacional possibilitaria o crescimento da poupanca agregada
(BIANCARELLI, 2012). Entretanto, em um exercicio de estatica comparativa
considerando a demanda agregada como dada, para situacdes em que aumentasse a renda
liquida enviada ao exterior, o nivel de importa¢Ges se expandisse ou houvesse queda das
exportacdes — isso €, crescimento da poupanca externa - haveria reducdo correspondente
da poupanca interna. Portanto, nesse caso, 0 incremento de poupanca externa teria como
efeito apenas a alteracdo da composicao da poupanca agregada da economia (SERRANO,
2000).

Também ndo seria possivel afirmar previamente que os fluxos internacionais de

capitais para determinado pais sdo definidos pela demanda interna, quando na verdade
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seriam consequéncia majoritariamente da conjuntura internacional, os chamados ciclos
internacionais de liquidez (BIANCARELLI, 2012). Em determinado momento, a
depender do nivel de endividamento, poderia ocorrer que se financiasse apenas o0 custo
da divida, sem qualquer relacdo com o setor produtivo da economia, dado que 0 novo
endividamento apenas serviria para manter fluxos de pagamentos adquiridos
anteriormente. Portanto, ndo seria uma demanda dos individuos do referido pais que
levaria ao endividamento, mas a necessidade de remunerar 0 passivo externo, que nao
possui relacdo com a aquisicdo de mais bens ou servicos por individuos de determinado
pais, de modo que ndo seria a demanda interna que condicionaria o recebimento de fluxos
do exterior (CRUZ, 1984).

Historicamente raros s&o 0s momentos que o saldo em conta corrente brasileiro
apresentou superavit, sem que os momentos de deficit estivessem obrigatoriamente
associados a crises cambiais ou, contrariamente, que o0s periodos de superavit
apresentassem desempenho econdémico excepcional da economia brasileira. A saber, na
segunda metade do século XX o balango de pagamentos apresentou superavit em conta
corrente, por exemplo, ao longo da década de 1980, em meio ao caos macroecondémico
(BIANCARELLI, 2012). Esse aspecto é facilmente explicado pela relacdo entre
importacdes e crescimento da renda: quando ocorre uma desaceleragdo do crescimento, é
natural que haja queda do consumo, inclusive impactando a importacdo de produtos e
servicos estrangeiros. Paralelamente, supondo um cenario internacional inalterado, dada
a atomicidade do pais em questdo na economia mundial, a demanda por exportacdes
deveria manter-se em nivel semelhante ao anterior a desacelera¢do, motivo pelo qual no
curto-prazo pode haver o superavit em transacGes correntes (despoupanca externa).
Assim sendo, conclui-se que o déficit em transacdes correntes nao estaria diretamente
associado a reducdo do crescimento, de modo que, em contrapartida, em paises como o
Brasil a formagdo de despoupancga externa poderia indicar insuficiéncia de demanda
ocasionada por desaceleracfes ou recessdes. Serrano (2000) também aponta que a
poupanca € o residuo do total de gastos da economia, de modo que a restricdo ao
crescimento é o produto potencial. Caso o0s gastos sejam superiores a capacidade
produtiva da economia, haveria aceleracdo inflaciondria em concomiténcia ao
crescimento do PIB em funcdo da pressdo de demanda e a poupanca real, portanto,
seguiria existindo, mesmo que através da “poupanca forcada” ocasionada pela inflagdo.
Nessa visdo, a poupanca € obtida indiretamente através das decisdes de gasto, sendo um

resultado ex-post e ndo uma deciséo ex-ante.
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Dessa forma, também cabe ressaltar a dualidade entre os fluxos internacionais e o
saldo em transacOes correntes: os momentos de grande liquidez internacional s&o
associados a periodos em que os paises desenvolvidos praticam politicas expansionistas,
quando justamente ha incremento na demanda e, assim, cresce o nivel de exportacdes dos
paises emergentes, que dessa forma podem reduzir suas restricdes externas.
Alternativamente, também é valido o cenario oposto. Portanto, quando ocorre a reversao
do ciclo séo realizadas politicas macroecondémicas contracionistas, com elevagdo da taxa
de juros, que consequente levam ao encarecimento do servico da divida enquanto
concomitantemente reduz-se a demanda internacional. Ou seja, ha queda das exportacdes
dos paises periféricos quando sdo exigidos superavits comerciais para compensar 0
aumento do déficit na conta de rendas e reducdo do superavit na conta financeira (CRUZ,
1984). A poupanca externa seria, a0 menos em parte, consequéncia direta do cenério
internacional, ressaltando que os fluxos de capital internacional ndo necessariamente
obedecem a demanda interna dos setores produtivos nos periodos de maior liquidez
internacional ou o saldo da conta de rendas em periodos de restricdo externa, que por sua
vez sdo consequéncia de passivos externos adquiridos no passado.

Para avaliar o limite de endividamento de cada pais e evitar a situacdo de
insolvéncia deve ser explorada a chamada Lei de Thirlwall. Essa lei explica as diferentes
taxas de crescimento dos paises pelas propensdes marginais a exportar e importar e pela
taxa de crescimento da economia mundial, tendo como principio que o crescimento da
renda nacional induz ao aumento do nivel de importac6es e que 0s paises financiam essa
despesa através das divisas obtidas com as exportaces. Considerando um modelo que
inclua fluxos de capitais, 0 endividamento de cada pais seria limitado pelo taxa de
crescimento das exportacdes quando confrontada com o custo do passivo externo. Dessa
forma, o endividamento seguiria uma trajetoria desequilibrada quando o custo da divida
cresce em ritmo mais acelerado que as exportagdes, pois a capacidade de geracdo de
divisas do pais € inferior a suas necessidades de pagamento (SERRANO; BHERING,
2016).

Sumarizando as criticas, é possivel destacar que duas situagdes concorrentes
coabitam no ambito do fluxo internacional de capitais. Por um lado, os paises buscariam
recursos para financiar o crescimento econémico e, em contrapartida, a decisdo de
financiar esses paises decorre principalmente da liquidez internacional, que varia ao longo
do tempo sem que 0s paises que recebem o financiamento possam individualmente

determind-lo. Em adi¢do aos ciclos de liquidez, a decisdo de alocagdo financeira
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internacional seria diretamente influenciada pelo papel desempenhado pela moeda
nacional do pais receptor no sistema internacional e ndo obedeceria apenas as estratégias
de desenvolvimento de cada pais, mas da preferéncia dos agentes, as quais historicamente
ndo teriam obedecido a Idgica de dotacao de fatores e retornos relativos conforme previra
a teoria liberal(conforme o Paradoxo de Lucas). Finalmente, a formagdo da poupanca
agregada também é questionada, de modo que contrariamente ao preceito liberal, seria
resultado das decisbes de gasto enquanto o incremento da poupancga externa afetaria

apenas a composicao da poupanca agregada.
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Capitulo I1: Ditadura Militar Brasileira pela Otica da Poupanca

Externa

Esse capitulo busca apresentar o comportamento da poupanca externa ao longo do
periodo militar atraves das contas que a compdem. Dessa forma, o objetivo é explicitar
0S momentos em que o componente comercial teve destaque, ou, alternativamente,
qguando a énfase esteve na parcela financeira. Para ressaltar a evolugcdo do balanco de
pagamentos, o capitulo foi subdivido em periodos: um breve panorama do periodo que
antecedeu o Golpe Militar, o estabelecimento da Ditadura e implementagéo do PAEG
(1964-1967), o Milagre Econémico (1968-1973), o “Brasil em Marcha Forgada” (1974-
1979) e por altimo o periodo final do governo militar (1980-1985). Concomitantemente,
também serdo apresentados os principais dados macroecondémicos relacionados, tais
como crescimento do PIB e do investimento, além de alguns complementos setoriais

relevantes para a analise de cada subperiodo e a conjuntura internacional e doméstica.

2.1. Notas Metodoldgicas

Para fins de analise de dados, o periodo militar considerado teve inicio em 1964 e
foi encerrado em 1984, tendo em vista que a transi¢do para o governo civil seguinte
ocorreu ja em marcgo de 1985.

Os dados utilizados referentes ao balanco de pagamentos foram extraidos das
Tabelas  Especiais do Banco Central, que estdo  disponiveis em
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/ tabelasespeciais. O Banco Central introduziu em
2015 o BPMS6, substituindo o BPMD5, base desse trabalho. Tendo em vista que os dados

do trabalho seguem o0 modelo do BPMD5, abaixo estdo destacadas as principais diferencas
em relagédo ao BPM6.

O “balango de rendas” (BPMS5) passou a ser denominado “balanco de rendas
primdrias” (BPM6), enquanto as “transferéncias unilaterais correntes” (BPMS5) foram
intituladas como “balanco de rendas secundarias” (BPM6). No BPMS5 a conta de “ativos
de reserva” (BPM6) era chamada de “haveres da autoridade monetaria”, equivalente ao
“saldo do balango de pagamentos” com sinal contrario. Nas contas corrente e capital tanto
os créditos e débitos sao registrados com sinal positivo no BPM6, enquanto no BPM5 os
débitos entravam com sinal negativo. Na conta financeira, aumentos de ativos e redugdes
de passivos entravam com sinal negativo e vice-versa no BPM5, ao passo que no BPM6

aumentos (reducdes) de ativos e passivos sao inseridos com sinal positivo (negativo). Por
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fim, no BPM5 um saldo negativo da conta financeira representa saida liquida de recursos,
0 que no BPM6 é equivalente a entrada liquida de recursos.

Dados referentes a inflagéo, utilizagdo da capacidade, divida externa brasileira e
reservas internacionais, bem como taxas de crescimento do PIB (nacional e internacional)
e de componentes do PIB, exceto quando indicado, foram extraidos das Séries Temporais,

também disponibilizadas pelo Banco Central em https://www3.bcb.gov.br/sgspub. Os

demais dados, majoritariamente relacionados a setores especificos (como energia e
composicao da formacéo bruta de capital fixo) e os termos de troca, aléem de informacdes
acerca da composicdo da poupanca, foram obtidos através do IBGE em
https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas ¢ no “Apéndice Estatistico” disponivel em
Economia Brasileira Contemporanea (GIAMBIAGI, Fabio Et al., 2005). Para fins de

verificacdo, todos os sites foram acessados em 15/05/2020 — 23h37min.

2.2. Breve Panorama: O Brasil Antes do Golpe Militar (1956-1964)

Ap6s a euforia do governo Juscelino Kubitschek (1956-1961), o comeco da
década de 1960 é caracterizado como um periodo de intensa turbuléncia politica e
econdmica, no &mbito domestico e internacional. Na esfera internacional, o mundo vivia
a escalada de tensao da Guerra Fria, cujo apice se deu no episoddio conhecido como “Crise
dos Misseis” (1962). Domesticamente, sob a sombra da Revolucdo Cubana (1959), o
Brasil foi passivamente atraido a disputa ideoldgica entre Estados Unidos e Unido
Soviética, enquanto observava significativa elevacdo inflacionaria e reducéo das taxas de
crescimento, associadas ao agravamento dos desequilibrios do balango de pagamentos.

Em seu governo, Juscelino Kubitschek implementou o Plano de Metas,
popularmente conhecido como “50 anos em 5”. Notavelmente desenvolvimentista, o
programa traduzia a visdo de Juscelino quanto ao futuro industrial urbano da economia
brasileira, em contraponto ao histérico comprometimento agrario desempenhado pelo
Brasil. A previsao do presidente designava que as transformacdes estruturais e superacao
dos obstaculos sociais, sinais do ‘“atraso” frente aos paises desenvolvidos, seriam
solucionados de forma mais eficiente através da industrializacdo. A essa altura, a
populacéo brasileira ainda vivia majoritariamente em areas rurais e a participagédo do setor
agropecuério no PIB era similar a da industria de transformagao (VILLELA,2005).

O governo JK pode ser avaliado por dois pontos de vista: crescimento econdmico
e equilibrio dos indicadores macroeconémicos. No gue tange ao crescimento, 0 pais

verificou a taxa média de crescimento de 8,1% ao ano no periodo entre 1956 e 1960,
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resultado do plano de metas do governo combinado com elevados gastos publicos e
investimentos. Nota-se também que, embora em um curto periodo, houve significativa
mudanca estrutural na economia brasileira. Enquanto em 1955 a participagéo no PIB da
agropecudria e industria estavam virtualmente idénticos (23,5% e 25,6%,
respectivamente), em 1960 a agropecudria respondia por 17,6% e a industria alcancava
expressivos 32,6%. Paralelamente, nos demais indicadores houve significativa
deterioracdo da estabilidade econdmica. A inflacéo brasileira estava no patamar de 12%
em 1955 e ao final do mandato de JK havia saltado para 30%, ao passo que o déficit do
governo federal havia dobrado em termos reais no periodo 1956-1963.

Desde o principio, o programa de Juscelino ndo apresentava de que forma o Plano
de Metas seria financiado. Nao era possivel a época que houvesse aumento da carga
tributaria no curto prazo em funcéo da incapacidade do sistema de arrecadacdo enquanto
a Lei da Usura restringia o limite de juros nominais a 12% a.a., inviabilizando o mercado
de titulos publicos. Ao longo do mandato, portanto, o crescimento do gasto publico foi
financiado através de expansdo monetaria, fato que atrelado a expansdo do crédito para o
setor privado, acarretou na elevacdo da inflacéo.

A sucessdo de Juscelino consolidaria o quadro cadtico da politica nacional, que
teria seu desfecho com o Golpe Militar em 1964. Apo6s tomar posse em janeiro de 1961,
Janio Quadros apresentou sua renincia ao posto de presidente da republica ap6s menos
de sete meses de governo, em um movimento politico que até o presente momento nédo
foi plenamente decifrado pela historiografia. Em seu lugar assumiu o vice-presidente Jodo
Goulart, também conhecido como Jango, ligado ao movimento trabalhista e figura
relacionada a Getulio Vargas. Em razdo do acirramento da disputa entre grupos
conservadores e progressistas houve grande turbuléncia politica antes que Jango
assumisse a presidéncia, incluindo um breve periodo parlamentarista singular na histéria
brasileira. Em razdo da conjuntura apresentada, no ano de 1961 a taxa de investimento
recuou para o menor patamar desde 1950 (13,1% do PIB), enquanto a inflagdo acelerou
para 47,8%.

Para confrontar a questdo inflacionéria, a reducéo do crescimento e o desequilibrio
do balango de pagamentos, o governo Jango lancou o Plano Trienal ao final de 1962. Em
razdo da conjuntura politica, o objetivo da equipe econdmica era realizar uma
estabilizacdo ndo recessiva, motivo pelo qual a estratégia escolhida tinha cunho
gradualista. O plano estabelecia para o periodo 1963-1965: (i) crescimento médio da

renda de 7% a.a., (if) combate gradualista da inflagdo, com meta de 10% para 1965, (iii)
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valorizagéo salarial acompanhando a taxa de produtividade da economia e aumento do
custo de vida; (iv) renegociacdo da divida externa para alongar o prazo de pagamento
(BASTIAN, 2013). Em funcdo do diagndstico de que a inflagdo era de demanda,
impulsionada pelo déficit do setor publico financiado por expansao monetéaria, o Trienal
propunha cortes de gastos do governo, aliado ao controle sobre a expansao monetaria e
de crédito.

O conturbado momento social aliado & identificacdo de Jodo Goulart com o0s
movimentos trabalhistas, entretanto, levaram o governo ao colapso. Ao tentar conciliar
0s interesses dos grupos conservadores e progressistas, Jango ndo conseguiu constituir a
base de apoio que permitisse 0 sucesso do plano e tampouco sua continuidade no poder,
pois suas concessdes ndo atendiam integralmente as demandas de nenhum dos referidos
grupos. Ja no inicio de 1963 houve aceleracao da inflacdo em funcdo da desvalorizagéo
cambial, do reajuste das tarifas de servi¢cos publicos, da elevacdo dos precos
anteriormente subsidiados e do salario minimo. Por essa conjuntura e o passado de Jango,
os sindicatos pressionavam por valoriza¢Ges salariais ainda maiores, ao passo que 0
Congresso aprovava o0 aumento de 70% para o funcionalismo ainda no primeiro semestre
de 1963.

Concomitantemente, o governo Jodo Goulart também n&o foi bem-sucedido em
sua tentativa de renegociar a divida externa brasileira. Apesar das contas externas ainda
ndo estarem em posicdo insustentavel ao final de 1962, o horizonte imediato do governo
apresentava claros sinais de vulnerabilidade externa. No encerramento de 1962 as
reservas internacionais brasileiras estavam avaliadas em US$ 285 milhdes enquanto o
passivo de curto-prazo de 1963 era superior ao dobro desse montante e para o periodo
inicialmente considerado pelo Plano Trienal (1963-1965) significava o equivalente a 5,83
vezes das reservas internacionais de 1962 (BASTIAN, 2017).

Portanto, dado que o passivo estava concentrado no curto e médio-prazos, o
reescalonamento da divida se mostrava essencial para que a capacidade de importar do
Brasil fosse mantida, sem gque houvesse impacto no crescimento ou inflacdo e as metas
do Plano Trienal fossem cumpridas. Os Estados Unidos, contudo, ndo cederam as
demandas brasileiras em funcdo da posicdo diplomatica independente no contexto da
Guerra Fria iniciada por Janio Quadros e a encampacédo de empresas norte-americanas no
estado do Rio Grande do Sul, governado a época pelo cunhado de Jango, Leonel Brizola.

Com um acordo insuficiente para reescalonar a divida, a asfixia das contas externas
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tornou-se mais um dos fatores que ndo permitiram que em 1963 houvesse crescimento
econdmico significativo ou contencdo da elevagéo da taxa de inflagéo.

Como resultado, tendo sucumbido ao conflito distributivo acirrado no contexto
politico e social e o insucesso das negocia¢fes com os Estados Unidos, a economia
brasileira ao final de 1963 havia crescido apenas 0,60% enquanto a inflacdo atingia o
patamar de 79,9%, realidade muito distante dos objetivos inicialmente tragados. Ao longo
do ano e apos as sucessivas falhas em negociar com os diversos segmentos, nacionais e
internacionais, o governo Jodo Goulart promoveu uma reforma ministerial e apresentava
discursos que os grupos conservadores identificavam como uma radicalizacao a esquerda,
além de j& descartar as metas do Plano Trienal no orcamento de 1964 enviado ao
Congresso no final de 1963. O conturbado quadro politico teve seu desfecho com o Golpe
Militar de abril de 1964, quando as Forcas Armadas depuseram o presidente Jodo Goulart
e 0 General Castello Branco assumiu a presidéncia, constituindo um governo simpatico
aos Estados Unidos no ambito internacional e associado aos grupos conservadores

nacionais.

2.3. PAEG e Reestruturacdo Econémica (1964-1967)

A instauracdo de um governo militar no Brasil deve ser entendida como uma
resposta conservadora e autoritaria ao crescente distarbio politico, social e econdmico
enfrentado pelo pais no periodo compreendido entre o suicidio de Getulio Vargas em
1954 e Golpe Militar de 1964. Nas elei¢bes de 1955, apds grande apelo popular e
turbuléncia politica gerados pela morte apote6tica de Getulio, a posse do presidente eleito
Juscelino Kubitschek foi contestada pela oposicdo e ocorreu apenas ap6s 0 movimento
legalista orquestrado pelo general Henrigue Lott. Em seguida, como mencionado na secao
anterior, a posse de Jodo Goulart apds a renincia de Janio Quadros incrementou a
instabilidade politica e s6 ocorreu efetivamente ap6s um plebiscito que garantiu o retorno
do regime presidencialista em 1963, apds breve manobra conciliatéria que havia
instituido o regime parlamentarista no Brasil. O pais, portanto, conviveu com um cenario
de exacerbada inseguranga politica pelos dez anos que separaram o suicidio de Getulio e
0 Golpe Militar.

A justificativa para a intervengdo dos idealizadores do Golpe Militar era retomar
a “ordem” politica e consequentemente instaurar um novo ciclo de crescimento
econémico. Por ndo contar com uma base de apoio popular, a estabilidade politica do

Regime Militar estava diretamente associada ao desempenho da economia brasileira,
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tendo como primeiro grande desafio conter a aceleracédo inflacionaria. Apds 0 insucesso
do Plano Trienal e o pico inflacionario de 79,9% em 1963, os ministros Octéavio de
Bulhdes e Roberto Campos apresentaram ao presidente Castello Branco o Plano de Acao
Econdmica do Governo (PAEG), que continha semelhancas tedricas notaveis com o plano
elaborado pelo governo Jodo Goulart. Cabe ressaltar o teor gradualista do PAEG, dado
que ndo comprometer o crescimento econémico no processo de contencdo inflacionéria
era fundamental para a consolidagéo do governo militar.

Assim como seu antecessor, 0 PAEG identificava como causa primordial da
inflacdo brasileira os déficits publicos, financiados pela expansdo monetéaria e que, por
fim, impulsionavam a reivindicacdo de reajustes salariais pelos sindicatos e a demanda
por crédito pelas empresas. Em resumo, pelo diagnostico de Campos e Bulhdes, a inflagdo
era inicialmente causada pelo desequilibrio do orcamento publico e alimentada pelo
acirrado conflito distributivo da sociedade brasileira naquele momento. Verifica-se que o
PAEG e o Plano Trienal identificavam as causas da inflacdo de forma semelhante e
apontavam essencialmente para as mesmas soluc@es: contencao dos gastos publicos, que
viabilizaria a contencdo da expansao monetaria e do crédito.

Entre seus objetivos 0 PAEG buscava: (i) acelerar o ritmo de crescimento apos a
desaceleracéo verificada em 1963, com meta de crescimento do PIB de 6% a.a. para 1965
e 1966; (ii) conter a aceleracdo inflacionaria em 1964 e 1965 para consolidar a
estabilizacdo da inflacdo em niveis equilibrados a partir de 1966, tendo como objetivo
que a inflacdo atingisse 25% em 1965 e 10% no ano seguinte; e (iii) corrigir as tendéncias
deficitérias do balango de pagamentos, que ameacavam a capacidade de importar do pais.
Os mecanismos para atingir esses objetivos eram: (i) contencdo da despesa publica e
elevacdo da arrecadacdo do governo federal através de uma reforma tributaria que prezou
pela centralizacdo e tributacdo indireta; (ii) politica monetaria contracionista, com metas
de expansdo monetéria de 70% em 1964, 30% em 1965 e 15% em 1966, ainda que
ponderada pela necessidade de acelerar o crescimento econémico; (iii) renegociagédo da
divida externa para reduzir a pressdo do passivo externo de curto prazo sobre o balango
de pagamentos e restaurar o financiamento externo ao Brasil, associado ao estimulo da
entrada de capitais estrangeiros no pais e (iv) politica salarial que atrelasse os reajustes
salariais a0 aumento da produtividade e crescimento econdmico, ainda que
posteriormente o salario minimo real tenha desvalorizado 33% entre 1964 e 1968 (LARA
RESENDE, 1982).
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As bases de apoio dos respectivos governos justificaram as diferencas
fundamentais entre os dois planos: a politica salarial e 0 apoio norte-americano. Pelo lado
da politica salarial, o governo militar ndo tinha identificagdo ao trabalhismo
historicamente associado a figura de Jango e instituiu uma politica de arrocho salarial que
impediu o repasse da inflacdo para os salarios, freando o efeito da espiral inflacionaria.
No ambito das contas externas, a diplomacia norte-americana praticou tratamento
diferenciado ao novo governo brasileiro, sendo o Brasil o quarto maior receptor mundial
de ajuda da USAID (United State Agency for International Development) no periodo
entre 1964-1967 (LARA RESENDE, 1982 apud BASTIAN, 2013). Esse aspecto, aliado
ao reescalonamento da divida externa, foram fundamentais para romper o
estrangulamento externo que se apresentava e manter a capacidade de importar do Brasil,
condicdo necessaria para que houvesse crescimento da renda nacional.

Em meio ao contexto de reorganizacdo politica e baixo crescimento, houve
reducdo do nivel de importagdes até o ano de 1965. Nesse ano em especifico, o valor das
importacBes atingiu US$ 0,94 bilh&o, equivalente a 72% do valor das importacGes em
1963. Ao final do governo Castello Branco, com a lenta retomada do crescimento e
desenvolvimento do PAEG, o nivel de importagdes voltou a subir, excedendo o patamar
verificado no inicio da década e superando US$ 1,4 bilhdo em 1967. Concomitantemente,
o nivel de exportacGes apresentou crescimento de 15,68% quando comparados 0s anos de
1964 e 1967 (HERMANN,2005). Tendo em vista que 0s precos das importacGes e
exportacGes ndo sofreram mudancas significativas, a variacdo do valor apresentado na
balanga comercial é justificada pelo volume transacionado, que aumentou 20% no caso
das exportacOes e 25% para as importagdes. A balanga comercial brasileira apresentou
superavits ao longo de todo periodo, sobretudo no ano de 1965, quando em funcéo da
retracdo significativa do nivel de importac6es e aumento das exportacdes, atingiu o valor
de US$ 0,65 bilhéo, equivalente a 2,88% do PIB.
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Gréfico 1
Balanca Comercial (1963-1967)
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Concomitante ao PAEG, o governo implementou uma significativa reforma
bancéria visando a modernizagédo do sistema financeiro nacional e o desenvolvimento de
um segmento de financiamento de longo prazo para a economia brasileira. A essa altura
o financiamento de longo prazo era realizado apenas pelos bancos publicos, Banco do
Brasil e Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico (BNDE), e a equipe econémica
do governo brasileiro tinha como objetivo o desenvolvimento do segmento financeiro
privado através de mecanismos que viabilizassem o financiamento do processo de
industrializagdo da economia brasileira (HERMANN, 2005). Dessa forma, para
capitanear o processo de transformacdo do sistema financeiro foram criados o Banco
Central (BACEN), com funcao de executar a politica monetaria, e 0 Conselho Monetéario
Nacional (CMN), responsavel pela regulacdo do sistema.

Paralelamente a organizac&o institucional foram realizadas alteragdes normativas
que buscaram reduzir as restricbes para 0 mercado de crédito nacional e atrair capital
estrangeiro. A Lei da Usura, que impunha o teto a taxa de juros nominal em 12% a.a, e a
Clausula de Ouro, que proibia a indexacdo de contratos, foram extintas tendo como
objetivo modernizar o sistema financeiro brasileiro e direcionar o financiamento da divida
brasileira do viés de expansdo monetéaria verificado no Plano de Metas para o0 mercado de
titulos pablicos. Além das altera¢Ges no sistema doméstico, o governo brasileiro ampliou
a abertura para atracdo de capital externo atraves da permissao de acesso aos mercados
internacionais por empresas privadas nacionais e a flexibilizag&o para envio das remessas
de lucro para o exterior, buscando atrair investimentos diretos por partes de estrangeiros.

A abertura financeira aprimoraria o sistema nacional ao passo que a atracdo de capital
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externo complementaria a poupanga doméstica, em patamar considerado insuficiente para
0 projeto de desenvolvimento industrial militar (HERMANN, 2005).

A conta de servicos e rendas apresentou déficits ao longo de todo o periodo, de
modo que enquanto em 1964 o déficit da conta era de US$ 0,32 bilhdo (-1,48% do PIB),
em 1967 havia atingido US$ 0,57 bilh&o (-1,80% do PIB). O déficit da conta de servigos
e rendas é quase igualmente explicado pelo desempenho das contas separadamente, tendo
em vista que ambas apresentaram comportamento semelhante: em 1964 o déficit da conta
de servicos era de US$ 0,13 bilhdo e o da conta de rendas estava avaliado em US$ 0,19
bilhdo, enquanto em 1967 os deficits eram de US$ 0,28 bilhdo e US$ 0,29 bilh&o,
respectivamente. Na conta de servicos o principal responsavel pelo aumento do déficit foi
o custo com profissionais, que passou de US$0,02 bilhdo para US$ 0,11 bilh&o entre 1964
e 1967. Na conta de rendas, simultaneamente, as principais causas de expanséao do déficit
foram as despesas com rendas de investimento, notavelmente lucros e dividendos, rendas
de investimento direto e juros. Dessa forma, € razodvel interpretar que os resultados
apresentados no periodo sdo consequéncia direta do processo de atracdo de companhias
multinacionais e entrada de capital estrangeiro no pais, motivados pela politica de
desenvolvimento do governo militar e 0 novo regimento juridico para a atragéo de capital
internacional.

Gréfico 2

Conta de Servicos e Rendas (1963-1967)
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Em funcgéo do baixo crescimento do periodo, o nivel da taxa de cambio e a reducéo
das importacgdes, o Brasil apresentou despoupanca externa em 1964 e 1965. Nesses anos
a balanca comercial apresentou variagdo significativa, de modo que o superavit em 1965

era quase seis vezes superior ao de 1963, enquanto o saldo da conta de servicos e rendas
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variou apenas 37%. Na sequéncia do periodo, contudo, em funcdo da aceleracdo do
crescimento, a retomada das importacGes, que ndo foi acompanhada no mesmo ritmo
pelas exportacOes, e a expansdo do déficit da conta de servigos e rendas, o saldo em
transacgdes correntes voltou a ser deficitario. Nesse sentido, enquanto em 1965 o superavit
da conta de transagdes correntes representava 1,25% do PIB (US$ 0,28 bilhdo), em 1967
o déficit era equivalente a -0,88% do PIB (-US$ 0,28 bilhdo).

Grafico 3

Saldo em Transagdes Correntes (1963-1967)
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Ainda que a entrada de capital estrangeiro tenha aumentado significativamente
entre 1964 e 1967, os investimentos realizados pelos brasileiros no exterior foram
responsaveis pelo pequeno superavit da conta capital e financeira verificado na maior
parte do periodo e o déficit de US$0,03 bilh&o (-0,15% do PIB) em 1965. Ao longo do
periodo 1964-1967, entretanto, a média de superavit da conta capital e financeira foi de
apenas US$ 0,05 bilhdo (0,20% do PIB), diretamente influenciado pelo aumento dos
investimentos brasileiros no exterior, notavelmente os depdsitos e moedas, que passaram
de menos de US$ 0,01 bilhdo em 1964 para US$ 0,11 bilhdo em 1967.

Cabe ressaltar, contudo, que o investimento estrangeiro direto, por exemplo,
aumentou 32% entre 1963 e 1967, passando de US$ 0,087 bilhdo para US$ 0,115 bilh&o.
Os empréstimos diretos ao Brasil também se expandiram significativamente, de modo
que foram 6,9 vezes superiores em 1967 se comparado ao ano de 1964, sendo diretamente
relacionados a diplomacia favoravel norte-americana e a USAID, conforme pontuado
anteriormente. O volume de empréstimos aumentou significativamente no periodo, de
US$ 0,02 bilhdo em 1964 para US$ 0,15 bilhdo em 1967, e do montante referente ao ano

de 1966, 44,2% foram destinados a empresas privadas estrangeiras e 46,4% para empresas
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publicas, enquanto as nacionais

companhias  privadas obtiveram  parcela
consideravelmente menor. Cabe ressaltar que 69,1% dos empréstimos de 1966 foram
concedidos por empresas nao-financeiras privadas no exterior, isso €, basicamente
empréstimos concedidos pelas matrizes de multinacionais a suas filiais no Brasil,
apresentando uma vantagem competitiva das companhias multinacionais ante suas

concorrentes nacionais na obtencao de crédito (LARA RESENDE, 1990).

Gréfico 4
Conta Capital e Financeira (1963-1967)
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O Brasil apresentou superavit do balanco de pagamentos em 1965 de US$ 0,22
bilhdo (0,96% do PIB), em funcdo do superavit em transacdes correntes, decorrente do
significativo superavit na balanca comercial, e aliado ao consideravel incremento da
entrada de investimento direto no ano de 1965, que viria a ser consolidado em 1966 (de
US$ 0,086 bilhdo em 1964 para US$ 0,154 bilhdo e US$ 0,159 bilhdo em 1965 e 1966,
respectivamente). Conforme apresentado pelo Gréafico 5, o comportamento do balanco de
pagamentos no periodo 1964-1967 esteve principalmente atrelado ao desempenho do
saldo em transacGes correntes, que por sua vez foi influenciado, sobretudo, pelo
desempenho da balanca comercial durante o governo Castello Branco. Nesse contexto, o
balango de pagamentos apresentou déficit médio no periodo de apenas US$ 0,02 bilhdo
(-0,014% do PIB), aprofundado em 1967 para déficit de 0,262 bilhdo (-0,835% do PIB)
principalmente em funcdo da reducao do superavit comercial de US$ 0,65 bilhdo em 1965
para US$ 0,21 bilhdo em 1967.
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Gréfico 5
Balan¢o de Pagamentos (1963-1967)
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Os resultados do PAEG podem ser considerados satisfatorios no controle da
inflacdo, no equilibrio do balanco de pagamentos e na estabilizacdo econdmica. Ainda
assim, as metas definidas originalmente ndo foram atingidas. Enquanto em 1966 o PIB
cresceu 6,7%, a taxa média foi de 4,18% a.a. entre 1964 e 1967, ante a meta de 6% no
biénio 1965-1966. Especialmente no biénio 1964-1965, o crescimento do PIB foi de
apenas 2,9% em média, fator determinante para a redugdo das importagdes, incremento
do saldo comercial e os superavits em transacdes correntes e do balanco de pagamentos
apresentados. A inflacdo alcancou 25% em 1967, sequindo uma trajetoria cadente até o
Choque do Petréleo de 1973, mas o objetivo do plano era que ja em 1966 estivesse em
10%.

No que tange a questdo fiscal, as reformas do governo Castello Branco lograram
éxito em expandir a carga tributaria e reduzir o déficit primario: enquanto em 1963 a
carga tributaria era de 16,1% do PIB e o déficit primario equivalente a -5% do PIB, a
média da carga tributaria do periodo 1964-1967 chegou a 19,4% enquanto a média do
déficit primario foi de -2,3%. As metas monetarias nominais também néo foram atingidas,
ainda que, como a inflacdo, também tenha superado as metas iniciais, a variacao real do
M1 e do crédito privado estiveram nos limites definidos nos anos de 1964 e 1966. Por
fim, a formacdo bruta de capital fixo manteve patamar semelhante ao do inicio da década
(15,72% do PIB em 1960 e 16,20% em 1967), de modo que na média do periodo 1964-
1967 a participagdo do setor publico apresentou leve incremento em relacdo ao setor

privado, se comparado ao ano de 1963.
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2.4. Milagre Econémico (1968-1973)

Apos o ciclo de ajustes do PAEG, a economia brasileira embarcou no periodo
mais prospero de sua historia. Definido posteriormente como o “Milagre Economico”, o
periodo entre 1968 e 1973 foi marcado pela expressiva taxa de crescimento anual do PIB,
queda da taxa de inflacdo e equilibrio do balanco de pagamentos. A transi¢do do governo
Castello Branco (1964-1967) para Artur da Costa e Silva (1967-1969) também marcou
mudancas pontuais, mas significativas, na conducdo da politica econdémica, ao passo que
Antonio Delfim Netto assumiu o Ministério da Fazenda. Buscando consolidar
politicamente o regime, o foco do governo seria a retomada do crescimento, tendo em
vista que o combate a inflagdo deveria acomodar a estabilidade de precos com a
intensificagdo do ritmo de expanséo da economia brasileira.

Considerando os fundamentos teoricos, o cenario macroeconémico do “Milagre”
justifica a nomenclatura do ciclo, dada a contradi¢do que apresentam aos principios da
Curva de Philips e da restricdo externa ao crescimento. No que tange a Curva de Philips,
seria esperado inicialmente que com o crescimento acelerado do periodo houvesse
pressdo inflacionaria em funcdo do aumento da demanda por méo de obra, que levaria a
valorizagdo dos salarios e consequentemente inflacdo de custos pelo lado dos salarios e
de demanda pela expansao do consumo dos trabalhadores. Pelo lado da restricdo externa,
seria esperado que a expansdo vertiginosa da renda nacional levasse a deterioracdo do
balanco de pagamentos, pois o nivel de importacdes aceleraria em ritmo superior ao de
exportac6es. O desequilibrio comercial ocorreria em funcdo do aumento da renda, tendo
em vista que a demanda por importagdes aumentaria sem que a capacidade exportadora
do pais estivesse adaptada ao novo nivel de equilibrio, dado o tempo necessério para
maturacdo dos investimentos e que a demanda internacional por produtos nacionais ndo
se alteraria (HERMANN, 2005). Esses fatores, entretanto, ndo foram verificados no
periodo do “Milagre Econdmico”.

N&o obstantes a politica monetaria expansionista iniciada em 1967 e a expanséao
do PIB, a inflagdo manteve a trajetoria estavel iniciada pelo PAEG e passou de 25,5% em
1968 para 15,5% em 1973. Concomitante ao desempenho econémico, essa época também
marcou a radicalizacdo do regime militar. A eliminacdo das garantias institucionais
atingiu o apice juridico através do Al-5 (Ato Institucional n°5) em 1968, quando o
Congresso Nacional foi fechado por tempo indeterminado e opositores ao governo
tiveram seus mandatos cassados. A perseguicdo intensificou-se no governo do General

Emilio Garrastazu Médici (1969-1974), posteriormente conhecidos como “anos de
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chumbo”. Através do aparato repressivo estatal ¢ desmantelamento dos sindicatos e
demais organizagdes de trabalhadores, consideradas subversivas, ocorreu significativo
arrocho salarial e consequente ampliacdo das disparidades sociais. Ainda que todos os
extratos sociais tenham se favorecido da expansao de renda do “Milagre Econdmico”, os
ganhos mais expressivos foram verificados nos extremos da distribui¢do: enquanto o decil
superior teve ganhos de 66,87%, a renda do decil inferior cresceu 28%. Foi nos decis
intermediarios (percentis entre 50%~70% da renda), entretanto, que se verificou a menor
variacdo no periodo 1960-1970, com ganhos que variaram entre 9,45% e 6,23%
(BARONE, BASTOS, MATTOQOS, 2017). Dessa forma, o aumento da demanda por mao
de obra ndo se traduziu em pressdes de custo sobre a taxa de inflagdo, assegurando a
estabilidade macroeconémica no periodo.

Associado a questdo salarial, contribuiu a significativa capacidade ociosa oriunda
do periodo instavel entre o principio da década e o periodo do “Milagre”. Reduzia-se,
portanto, o impacto sobre a inflagdo de demanda oriunda do dispéndio com investimento
e 0 tempo de maturacdo da producao. Também foram impostos controle do governo sobre
precos selecionados, notavelmente insumos industriais, e sobre os juros do crédito
publico e os cobrados por bancos comerciais privados. Ainda assim, o crédito no periodo
1968-1973 apresentou crescimento de 17% e concentrou-se no setor privado, enquanto
0s meios de pagamento expandiram-se a taxa de 14% (HERMANN, 2005).
Paralelamente, a politica agricola de subsidios e isencdes fiscais também contribuiu para
que ndo houvesse pressao inflacionaria sobre os alimentos. Outro aspecto relevante para
esse cenario foi a melhora das contas externas, sendo possivel que as desvalorizacdes
cambiais adotadas pelo governo fossem atualizadas em ritmo inferior ao da inflacdo. A
Curva de Philips, portanto, ndo seguiu o comportamento usual esperado pela conciliacdo
dos fatores expostos acima, sendo possivel que houvesse crescimento econdmico médio
de 11% ao ano sem que a inflacdo acelerasse.

No ambito das contas externas, o Brasil se beneficiou do cenario internacional e
de suas proprias perspectivas de crescimento. O periodo do “Milagre Econdémico”
coincidiu com um momento de grande liquidez internacional em fungdo dos déficits
comerciais norte-americanos crescentes apés o fim da 11 Guerra Mundial e a reconstrucéo
europeia, com significativa expansao do comércio internacional. Associado ao aumento
de volume das transagdes internacionais, a cotagdo das commodities também subiu, fato

relevante para a balanca comercial brasileira tendo em vista que a participagédo de
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produtos basicos na pauta exportadora, ainda que cadente, tendo passado de 79% em 1967
para 66% em 1973, representava parcela significativa do comércio com o resto do mundo.

Ao longo do periodo 1969-1973, as exportagdes e importacdes brasileiras
cresceram aproximadamente 230%, de modo que a balanca comercial apresentou déficits
apenas nos anos de 1971 e 1972. A caracteristica mais notadvel da expansdo das
exportacdes brasileiras foi o crescimento da importancia dos bens manufaturados, cuja
participacdo na receita total dobrou e em valores absolutos passou de US$0,20 bilh&o para
US$ 1,37 bilhdo no periodo 1968-1973. Por outro lado, o aumento do nivel de
importacdes foi causado em parte pela dependéncia do pais aos bens de capital, petroleo
e bens de consumo durdveis ndo produzidos domesticamente, cuja demanda foi
estimulada pela politica cambial, pelo crescimento da renda e o processo de
industrializacdo e urbanizacdo em curso. Apenas entre 0s anos de 1971 e 1973, por
exemplo, a participacdo do petroleo como fonte de energia produzida no Brasil passou de
34% para 40%. Nesse interim, as exportacdes passaram de US$ 1,88 bilhdo em 1968 para
US$ 6,20 bilhdes em 1973 enquanto as importacdes sairam do patamar de US$ 1,85
bilh&o para US$ 6,19 bilhdes no mesmo periodo, montantes que em 1968 representavam
aproximadamente 5,4% do PIB e em 1973 o equivalente a 7,3% do PIB. Os termos de
troca brasileiros tiveram variacdo positiva de 21%, tendo o preco das exportacdes
aumentado 79% e o das importacOes apenas 48%, sendo, portanto, fator relevante para o

equilibrio do saldo comerecial.

Grafico 6
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Paralelamente, contudo, o saldo da conta de servicos e rendas apresentou

crescentes déficits em funcgéo das despesas com juros e remessa de lucros ao exterior,
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consequéncia direta do processo de atracdo de multinacionais e expansdo do
endividamento. A despesa com juros pagos e lucros reinvestidos no Brasil, duas das
rubricas da conta de rendas, passaram de US$0,20 bilh&o e 0,04 bilhdo em 1967 para US$
0,84 bilhdo e 0,40 bilhdo em 1973, respectivamente. Somadas a despesas crescentes com
contratacéo de servicos, que passaram de US$0,33 bilh&o para US$ 1,03 bilh&o, o déficit
na conta de servicos e rendas apresentou variacdo significativa: enquanto em 1968 o
déficit era de US$ 0,63 bilhdo, em 1973 havia saltado US$ 2,12 bilhdes, o equivalente a
236% no periodo do “Milagre”.

Cabe ressaltar, contudo, que a despesa com juros da divida externa € em suma
explicada pelo aumento da divida, tendo em vista que 0s juros internacionais ndo estavam
em patamares elevados. A Prime Rate, taxa de juros de referéncia dos Estados Unidos,
erade 5,61% em 1967 e a média no periodo 1968-1972 foi de 6,62%. A LIBOR (London
Interbank Offered Rate), taxa de juros de referéncia do Reino Unido, era de 5,46% em
1967, enquanto a média calculada para o periodo 1968-1972 foi de 7,56%. Em 1973, em
funcdo do Primeiro Choque do Petréleo, as taxas de juros internacionais apresentaram
elevacdo relevante, de modo que a Prime Rate e LIBOR, respectivamente, passaram de
5,24% e 5,97% em 1972 para 8,04% e 9,34% no ano em que a OPEP indicou 0 aumento
do preco do barril de petréleo (CAVALCANTI, 1988). O impacto da alteracdo das taxas
de juros internacionais para o balanco de pagamentos brasileiro é notério, de modo que
entre 1972 e 1973 a despesa da conta de rendas aumentou 68%, também associada a

significativa expansdo da divida externa no periodo.

Grafico 7
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Ao longo do periodo do “Milagre Econdmico”, verificou-se razoavel estabilidade
do saldo comercial, tendo em vista que a média foi de déficit de US$ 0,25 bilhdo e a
variacdo esteve sempre no intervalo de déficit de US$ 0,35 bilhdo e superavit de US$ 0,35
bilhdo. Paralelamente, também ocorreu o aprofundamento do déficit da conta de servicos
e rendas, que apresentou déficits em todos os anos entre 1968 e 1973, de modo que 0
crescimento dos déficits foi maior e sempre crescente a partir de 1970. Em ultima
instancia, portanto, a partir de 1970 o déficit em transacdes correntes € explicado quase
integralmente pela expansdo do déficit da conta de servicos e rendas. Nesse sentido, o
déficit em transacgdes correntes aumentou de US$ 276 milhdes em 1967 (-0,88% do PIB)
para US$ 2,1 bilhdes em 1973 (-2,48% do PIB), seguindo o comportamento tedrico
esperado em funcédo do significativo crescimento da renda nacional. As contas externas,
portanto, apenas poderiam se manter equilibradas através do financiamento externo, o

que de fato ocorreu no periodo, conforme apresentado a seguir.

Gréfico 8
Saldo em Transagdes Correntes (1967-1973)
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No ambito externo, o alinhamento do regime militar brasileiro com os EUA no
contexto da Guerra Fria e a expectativa de crescimento acelerado do Brasil atrairam
investimentos estrangeiros que buscavam rentabilidade superior ao dos paises
desenvolvidos. Esse movimento também foi estimulado pelo governo brasileiro e
reforgado pela politica de minidesvalorizagGes cambiais, que consolidavam a perspectiva
de pequenos reajustes no futuro e, portanto, aumentavam a confianga do investidor para
que o retorno real em moeda internacional ndo fosse afetado negativamente por variacdes
imprevistas no cambio. Como consequéncia, o saldo consolidado das contas de capital e
financeira passou de US$ 0,05 bilhdo em 1967 para US$ 4,1 bilhdes em 1973, resultado
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mais que suficiente para cobrir o saldo deficitario da conta de transagdes correntes. Entre
0s componentes da conta financeira destacam-se o incremento do investimento externo
direto e do empréstimo em moeda: o investimento estrangeiro direto passou de US$ 0,11
bilhdo em 1967 para US$ 1,18 bilhdo em 1973 e os emprestimos diretos de US$ 0,15
bilh&o para US$ 3,15 bilhdes no mesmo periodo.

Como resultado desse processo, o endividamento externo brasileiro cresceu
significativamente no periodo do “Milagre”. Enquanto em 1968 a divida externa bruta
brasileira estava avaliada em US$ 4,1 bilhdes, em 1973 chegou ao patamar de US$ 14,9
bilhGes, equivalente ao nivel de 2,40 do total de exportacdes brasileiras, ante 2,08 em
1967. Alinhado a escalada da divida externa brasileira, as reservas internacionais também
apresentaram significativo aumento no periodo: em 1973, estavam avaliadas em US$ 6,42

bilhGes, uma variacao equivalente a 3.140% em relacdo ao inicio do ciclo, em 1967.

Grafico 9
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Nesse contexto, ainda que a conta de servicos e rendas determinasse o déficit da
conta de transacdes correntes ao longo de todo o periodo, 0s superavits crescentes das
contas de capital e financeira propiciaram 0s superavits ininterruptos do balaco de
pagamentos ja a partir de 1968. Destaque para o ano de 1972, quando o aumento do
superavit das contas de capital e financeira ndo foi acompanhado pelo aumento do déficit
da conta de transacfes correntes, de modo que em 1971 o superavit do balanco de
pagamentos era de US$ US$ 0,54 bilhdo (1,1% do PIB) e em 1972 havia aumentado
373%, para US$ 2,54 bilhdes (4,3% do PIB). Tendo em vista que o saldo do balanco de
pagamentos ndo apresentou alteracdes significativas em valores absolutos no ano de

1973, quando o superavit foi de US$ 2,38 bilhGes, e uma vez contrastado a 1967, quando
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0 balanco de pagamentos registrou déficit de US$ 0,26 bilh&o, conclui-se que o periodo

1968-1973 apresentou menos restri¢oes pela 6tica do cenario internacional se comparado

a diversos outros momentos da histéria brasileira.

Gréfico 10
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Por fim também devem ser destacados os dados referentes ao investimento no
“Milagre Economico”. Ao longo de todo o periodo a formagdo bruta de capital fixo
cresceu em ritmo superior ao consumo. Especialmente no ano de 1973, que apresentou
crescimento de 14% do PIB, o maior do ciclo, 0 consumo cresceu 12,1% e a formagéo
bruta de capital fixo se expandiu em 21%. Em proporc¢édo do PIB, o consumo total passou
de 83,8% em 1967 para 79,1% em 1973, ao passo que a formacédo bruta de capital fixo
variou de 16,2% para 20,4% do PIB. Em funcdo da expansdo da renda e do aquecimento
da economia, a utilizagdo da capacidade instalada, ponto de resisténcia para o controle da
taxa de inflagdo nos anos anteriores, atingiu o patamar de 90%, e dessa forma indicaria
um estimulo a demanda por investimento nos anos subsequentes.

A heranca para o governo de Ernesto Geisel (1974-1979) pode ser analisada por
dois vieses. Por um lado, a inflagdo controlada, o equilibrio do balanco de pagamentos e
o crescimento acelerado do PIB apresentavam um cenario otimista para 0 novo governo.
Em contrapartida, contudo, o aumento da dependéncia brasileira nos ambitos industrial
(em funcéo da necessidade de importacdo de bens de capital e petroleo) e financeiro (pelo
crescimento da divida externa) associado a questdes domésticas (como o patamar elevado
da utilizacdo da capacidade instalada) representavam pontos de atengédo para o ciclo que
se iniciaria. Por fim, o Choque do Petréleo no final de 1973 trouxe um cenario inesperado

para o Brasil, que aquela altura importava 81% do petr6leo consumido internamente. O
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preco do barril passou de US$ 2,24 em 1971 para US$ 3,29 em 1973, atingindo o valor
de US$ 11,58 em 1974, com consequéncias diretas sobre o ritmo de crescimento do
produto e a taxa de inflagdo como resposta a reducdo da capacidade de importar do pais.

2.5. O Brasil em Marcha Forc¢ada (1974-1979)

Apo6s um crescimento econdmico mundial de 7% em 1973 (WILLIAMSON, 1988
apud CARNEIRO, 1990), o Choque do Petroleo apresentou um novo panorama a ser
equilibrado. Internamente, ainda que os juros da divida externa tenham crescido em
decorréncia do Choque, esse movimento foi contido pela entrada dos chamados
“petroddlares” no mercado. Como consequéncia da alocagdo da receita de exporta¢do dos
paises da OPEP em bancos dos paises europeus e norte-americanos, 0 aumento da
disponibilidade de capital e a busca de investimentos com maior retorno permitiram que
0 ambiente de liquidez internacional ndo fosse impactado de forma ainda mais severa no
curto e medio prazo.

Dessa forma, ap6s o primeiro momento em que os juros foram afetados pelo
Choque do Petrdleo e o natural impacto inflacionario pela ética da oferta, a entrada dos
petroddlares no mercado internacional possibilitou que as taxas fossem reduzidas nos
anos imediatamente seguintes, como pode ser destacado pelo comportamento das taxas
de juros referenciais dos Estados Unidos e do Reino Unido. A LIBOR passou de 5,97%
em 1972 para 11,17% em 1974, para posteriormente se acomodar em 6,43% em 1977.
Seguindo em patamares semelhantes, a Prime Rate norte-americana passou de 5,24% em
1972 para 10,81% em 1974, atingindo finalmente 6,81% em 1977
(CAVALCANTI,1988). Segundo dados do Banco Central, para os referidos anos, os
juros sobre a divida externa bruta brasileira passaram de 4,24% em 1972 para 6,88% em
1974 e por fim 6,55% em 1977.
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Gréfico 11
Juros e Divida Externa Bruta (1971-1977)
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O aumento do preco do barril de petréleo imposto pela OPEP e a dependéncia
brasileira a importacdo do produto tiveram como repercussdo imediata a deterioracdo dos
termos de troca brasileiros e significativo déficit da balanca comercial ja em 1974. Em
relacdo ao ano anterior, os termos de troca brasileiros pioraram 7,6%, tendo o indice de
precos das importacGes aumentado 35,5%. A balanca comercial, que estava proxima do
equilibrio em 1973 (superavit de US$ 7 milhdes), apresentou déficit de US$ 4,7 bilhdes
em 1974. Como esperado, esse resultado é explicado pelo significativo aumento do valor
de importacbes, que variaram 104,15%, enquanto as exportacdes cresceram apenas
28,26%.

Frente ao novo contexto internacional e almejando completar o processo de
industrializagdo, o governo brasileiro apresentou ainda em 1974 o Il Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND). Com viés desenvolvimentista, a meta do plano era superar 0s
entraves estruturais de desenvolvimento do pais, notavelmente nos segmentos de
infraestrutura, energia e bens de capital. O 11 PND aprofundaria o processo de substituicao
de importa¢fes em curso no pais, prezando pela reducdo do coeficiente de importacoes
no longo prazo e expandindo a capacidade de exportacdo do pais, a0 passo que
concomitantemente objetivava rebalancear a composicdo da pauta exportadora para
aumentar a participacdo relativa dos produtos semimanufaturados e manufaturados.
Dessa forma, conforme apontam Castro e Souza (1985), além de solucionar a questéo
conjuntural de crise pela reducéo da dependéncia tecnologica, o 1l PND também buscava

superar o subdesenvolvimento como etapa do processo de industrializagdo do pais.
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A opcdo pelo ajuste estrutural em detrimento ao conjuntural apresentava
essencialmente trés motivos econdmicos e um politico. A primeira vantagem notavel do
ajuste estrutural seria resolver a questdo da dependéncia de forma definitiva, buscando
minimizar impactos de crises internacionais futuras sobre o desenvolvimento nacional.
Dessa forma, o ajuste estrutural seria encarado como uma solucdo duradoura, contra a
opcédo de uma solucgdo pontual. Uma segunda vantagem € que o ajuste estrutural ndo seria
feito em detrimento do crescimento do produto. Para conter o déficit comercial gerado
pelo Choque do Petroleo, um ajuste conjuntural obrigatoriamente comprometeria a taxa
de crescimento do PIB, tendo em vista que seria necessario reduzir a absorcdo interna
para que fosse possivel gerar saldos comerciais. O terceiro motivo é que os investimentos
realizados durante o periodo do Milagre Econémico estariam maturando nos anos
seguintes, ao longo da década de 1970, razédo pela qual havia a demanda do empresariado
nacional para que o governo ndo realizasse um ajuste recessivo, que comprometeria a
rentabilidade e viabilidade dos referidos investimentos. Adicionalmente, no ambito
politico, a adocdo do ajuste recessivo também acirraria o conflito distributivo,
contrariando o interesse dos militares em manter as elevadas taxas de crescimento e a
estabilidade do poder politico, tendo em vista que sdo datadas dessa época 0s primeiros
movimentos para a retomada da democracia, com uma abertura “lenta, gradual e segura”
(HERMANN, 2005).

Para que fosse possivel seguir com o modelo apresentado pelo |1 PND, contudo,
0 Brasil deveria entrar em um novo ciclo de endividamento externo, dependendo,
portanto, das condi¢Bes de crédito do mercado internacional. Aquela altura, como
ressaltado pelo comportamento das taxas de juros dos Estados Unidos e Reino Unido, o
cenario internacional apresentava-se favoravel a captacdo de novos empréstimos e a
manutencdo do projeto de desenvolvimento brasileiro. As taxas de juros internacionais,
apos o impacto inicial do Choque do Petrdleo, retomaram nivel semelhante aos vistos nos
primeiros anos da decada de 1970, indicando que seria uma circunstancia passageira para
a retomada da liquidez internacional. A adocdo do Il PND, por consequéncia, atendia aos
interesses dos diversos segmentos que dominavam a politica econdmica e 0 governo
brasileiro.

Cabe ressaltar que inicialmente era esperado que o desequilibrio do balanco de
pagamentos se aprofundasse no curto-prazo pela necessidade de importagdo de insumos
e bens de capital, de modo que esse déficit fosse compensado futuramente com a

maturacao dos investimentos realizados no contexto do Il PND. Nesse interim, a balanga
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comercial brasileira apresentou deficits em todos os anos entre 1974 e 1979, sendo a
excecgdo 1977, quando apresentou superdvit de US$ 0,1 bilhdo frente & média de déficit
do periodo de US$ 2,37 bilhGes. Um ponto de destaque no comportamento da balanca
comercial ¢é a estabilidade do patamar de US$ 12 bilhdes no nivel de importacdes entre
o0s anos de 1974 e 1977, ao passo que as exportacfes aumentavam e consequente o saldo
comercial apresentava redugdo do déficit até o pequeno superdvit de 1977, também
motivado pela significativa melhora dos termos de troca (CASTRO; SOUZA, 1985).

A referida estabilizacdo nominal em dolares das importagdes € justificada pelo
aumento das tarifas e controles quantitativos associados a politica industrial imposta pelo
governo brasileiro e foi responsavel por reduzir o coeficiente de importacdo de 13,3% do
PIB em 1974 para 7,9% em 1978, mesmo com a expansdo da renda no periodo e em linha
com a ideologia de industrializacdo por substituicdo de importacdes. Um aspecto
relevante do Il PND dentre as experiéncias de industrializacbes por substituicdo de
importacOes é que ndo houve desestimulo as exportacfes, de modo que representavam
7,8% do PIB em 1974 e 9% em 1980 (CARNEIRO,1990). Concomitantemente, a
evolucdo da composicdo na pauta exportadora, na Otica dos objetivos do plano, foi
relevante: ao passo que em 1973 a exportacdo de produtos basicos representava 66,09%
e a de manufaturados 22,16%, em 1979 estavam virtualmente no mesmo patamar
(42,99% e 43,60%, respectivamente), dados que indicam o aperfeicoamento do processo

de industrializacao brasileiro no periodo.

Graéfico 12
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O comportamento da conta de servi¢os e rendas no periodo 1974-1979 esteve

diretamente atrelado ao aumento da divida externa no periodo. A expansdo do déficit
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nessa conta foi capitaneada pelas despesas com rendas, em funcéo do pagamento de juros
da divida externa e remessas de lucros ao exterior, fatores diretamente atrelados a atracéo
de capital estrangeiro e ao significativo crescimento da divida externa a partir do “Milagre
Econémico”. Comparativamente ao periodo 1968-1973, no qual o saldo da conta de
servicos e rendas representou em média -2,32% do PIB, o periodo 1974-1979 verificou o
aumento da média para -2,87% do PIB, ressaltando que o ano de 1979 isoladamente

apresentou o pice do periodo total, atingindo o patamar de -3,52% do PIB.

Grafico 13
Divida Externa Bruta x Conta de Servigcos e Rendas (1974-1979)
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O saldo em transagOes correntes, como esperado em funcdo da magnitude do |1
PND, apresentou significativa expansao do déficit quando comparado ao periodo anterior.
Enquanto a meédia de 1968-1973 foi de déficit de US$ 1,2 bilh&o (-2,22% do PIB), houve
significativo aumento do déficit entre 1974 e 1979, sendo a media do periodo US$7,24
bilhGes (-4,56% do PIB). A composicao do déficit, contudo, variou significativamente no
governo Geisel, de modo que a parcela referente ao déficit na conta de rendas e servicos
cresceu expressivamente no periodo. Enquanto em 1974 representava 38% do déficit em
transacOes correntes, em 1979 o déficit na conta de servicos e rendas era equivalente a
74% do déficit em transacdes correntes. O controle de importacdes imposto pelo governo
brasileiro e a expansdo das exportacdes levou o saldo da balanga comercial de deficitario
em 1974 para superavitario em 1977. Ap6s 1977 o saldo em transagGes correntes
apresentou déficit novamente, tendo a balanca comercial se deteriorado em ritmo mais
acelerado que a conta de servicos e rendas, ainda que em termos relativos representasse

uma parcela consideravelmente menor.
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As contas de capital e financeira, em contrapartida, seguiram o comportamento de

expansao do superavit observado no periodo do “Milagre”, ainda que a relagdo do saldo

das contas capital e financeira sobre o PIB tenha se estabilizado no periodo. Enquanto em

1974 o saldo da conta capital e financeira foi de US$ 6,53 bilhdes, aumento de quase 60%

em relacdo a 1973, em 1978 o saldo havia atingido o patamar de US$ 11,88 bilhGes. Cabe

ressaltar que o aumento dos empréstimos diretos no periodo foi superior aos

investimentos estrangeiros diretos no pais: enquanto 0s investimentos passaram de US$
1,18 bilhdo em 1973 para US$ 2,18 bilhdes em 1978 (aumento de 84,7%), 0s empréstimos
atingiram US$ 11,31 bilhdes em 1978, ante US$ 3,15 bilhGes em 1973 (incremento de

259,5%). No ano de 1979, contudo, em funcdo do Segundo Choque do Petrdleo e a nova

condicdo de liquidez internacional, conforme serd apresentado posteriormente, houve

reducdo do superavit para US$ 7,62 bilhGes.
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Gréfico 15
Conta Capital e Financeira (1967-1979)
» 912,00 7,00%
4 CONTA CAPITAL E
E £10,00 :I\\‘ . 6,00% FINANCEIRA
) ! 7 N 7
! \Vs 5,00%
$8,00 7
/ / 4,00% .
$6,00 7 - e C?nta C.aplta.l e
’I - 3,00% Financeira/pib em 12
L’ meses (%)
$4,00 > / 5 00%
/ ,00%
'
$2,00 / - 1,00%
4
S- T T T T T T T T T T T T 0,00%

Fonte: BACEN
Elaboragdo Prépria

1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979

Dessa forma, apesar dos déficits crescentes na conta de servicos e rendas, a
reducdo dos déficits da balanca comercial e 0 aumento do superavit da conta capital e
financeira levaram a reversao de déficit do balangco de pagamentos em 1974 e 1975 para
superavit no periodo 1976-1978. Em 1979, entretanto, um novo choque do petréleo em
funcdo da Revolucdo Iraniana expandiu o déficit da balanca comercial e da conta de
servicos e rendas, aprofundando em 122% o déficit em conta corrente frente ao ano de
1977. Somado a expansdo do déficit em conta corrente, 0 choque de juros atrelado ao
aumento da inflag&o norte-americana em decorréncia, entre outros fatores, do Segundo
Choque do Petrdleo, reduziu o superavit na conta capital e financeira em 35,85% quando
comparado a 1978. Como consequéncia das turbuléncias internacionais, o déficit do
balanco de pagamentos atingiu o0 patamar até entdo inédito de US$3,21 bilhdes (-1,44%
do PIB) em 1979.
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Grafico 16
Balang¢o de Pagamentos (1973-1979)
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Os déficits do balanco de pagamentos foram seguidos pelo aumento significativo
da divida externa no periodo. Ao passo que em 1973 a divida externa liquida brasileira
estava avaliada em US$ 7,54 bilhdes de dolares, em 1979 havia atingido o patamar de
US$ 44,30 bilhdes, valor 5,86 vezes maior e condizente com os objetivos do Estado
brasileiro de expandir o nivel de endividamento para viabilizar a manutencdo do
crescimento. Concomitantemente, as reservas internacionais brasileiras passaram de US$
6,42 bilhdes em 1973 para o apice do periodo em 1978, US$ 11,89 bilhdes, quando o
Segundo Choque do Petrdleo levou o nivel de reservas em 1979 para US$ 9,69 bilhdes.

Cabe ressaltar que ao longo do periodo a relagdo “divida externa
liquida/exportagdes” passou de 1,20 para 2,90. A piora da do indicador de solvéncia ¢é
explicada por duas frentes: a primeira naturalmente é a explosdo da divida externa e a
segunda € justificada pelo fato que os investimentos do Il PND sO apresentariam
resultados no periodo seguinte, quando era esperado que houvesse incremento no nivel
das exportacdes. Dessa forma, € nitido que o pais dependia do cenério internacional para
manter a viabilidade do crescimento com endividamento na década de 1980, tanto como
mercado para as exportagdes resultantes do 11 PND como no &mbito dos juros da divida,
tendo em vista a vulnerabilidade externa do Brasil.

O endividamento externo captado pelo Il PND trouxe resultados expressivos em
termos de crescimento econdmico. Entre 1974 e 1979 o Brasil cresceu a taxa média de
6,71%, com apice de 10,3% em 1976, de modo que nesse ano em especifico a industria
cresceu 11,7% e as exportacdes 16,8%. No acumulado do periodo, o investimento cresceu

42,94%, enquanto a taxa de investimento da economia se manteve entre 20% e 23% do
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PIB, resultado do amplo projeto de investimentos e industrializacdo do governo Geisel.
Segundo Carneiro (1990), a politica industrial do governo atingiu seus objetivos, ainda
que em prazos superiores aos apresentados inicialmente, crescimento do PIB inferior ao
planejado e aumento do endividamento superior ao previsto. No que tange a utilizacdo da
capacidade instalada, houve singela redu¢ao em comparacao ao periodo do “Milagre”,
motivado pela maturagdo dos investimentos do ciclo anterior e redugdo do nivel de
crescimento. N&o obstante, a média do periodo foi de 86% de utilizagdo da capacidade
instalada.

Associado a manutencdo de taxas de crescimento do PIB significativas, a
economia brasileira voltou a apresentar aceleracéo da inflagdo. Em fungéo do Choque de
1973, a inflacdo de 1974 atingiu o patamar de 34,5%, frente a 15,5% no ano anterior. Os
mecanismos de memoria inflacionéria (indexacdo), aliados ao efeito esperado da Curva
de Phillips, foram responsaveis pela manutencédo da taxa em nivel semelhante ao longo
de todo o periodo, atingindo o pico de 46,3% em 1976. Ao passo que buscava-se praticar
politicas monetaria e fiscal restritivas, o foco do governo manteve-se no crescimento
econdmico e o investimento via estatais se expandiu no periodo, bem como a concessado
de credito. Como aponta Hermann (2005), enquanto no periodo 1971-1973 o
investimento de empresas publicas representava 33% do total da formacdo bruta de
capital fixo, no ciclo 1974-1978 o patamar da participacédo estatal foi de 40%.

O Segundo Choque do Petréleo, contudo, alterou significativamente o ambiente
global. A piora do cenério de liquidez internacional associado a reducdo do ritmo de
crescimento da economia mundial atingiu diretamente o Brasil, endividado em funcéo do
I1 PND e com projetos de investimento sendo finalizados, aspirando o aumento do nivel
de exportagdes. Em conjuncdo a esse cenario, o desafio do ultimo ciclo da Ditadura
Militar foi a tentativa de organizar o pais em meio a explosdo inflacionaria e deterioracéo

fiscal do Estado.

2.6. Crise e Fim da Ditadura (1980-1985)

O Segundo Choque do Petroleo afetou de forma duradoura as condigGes de crédito
internacionais. Contrariamente ao Primeiro Choque, quando apés a subida dos juros
internacionais sucedeu-se um novo cenario de liquidez internacional, a condicdo
inflacionaria dos paises centrais gerou a elevacdo dos juros por um longo periodo. Ao
passo que o preco do petroleo passou de US$ 13,60 em 1978 para US$ 34,28 ao final de

1981, a inflagdo americana superou 10% em 1979.
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A resposta do FED, o Banco Central dos Estados Unidos, foi elevar gradualmente
a taxa de juros, com aceleracédo da elevagdo da taxa apds o Choque do Petrdleo: enquanto
em 1977 a Prime Rate estava em 6,81%, em 1978 passou para 9,07% e finalmente atingiu
18,83% em 1981 (CAVALCANTI, 1988). Ja era possivel identificar o novo cenario de
liquidez internacional mesmo antes do Segundo Choque do Petrdleo, tendo em vista a
significativa evolugdo da prime rate em 1978, de modo que esse processo foi aquecido
pela instabilidade no cenério politico do Oriente Médio e do mercado de petroleo.
Concomitante a contracdo da liquidez internacional, os juros sobre a divida externa bruta
brasileira avangaram expressivamente no novo cenario, notavelmente no periodo 1979-
1982: enquanto em 1978 o custo de juros representava 6,55% da divida externa bruta, em
1982 atingiu o patamar de 14,29%.

Gréfico 17
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Em funcdo do Il PND, como apresentado na secdo anterior, o nivel de
endividamento da economia brasileira havia crescido significativamente e, portanto, a
elevacdo dos juros internacionais trouxe impactos diretos para o Brasil. Em funcdo da
elevacdo dos juros e dos custos de producdo derivados do preco do petrdleo, a economia
mundial também entrou em um processo de desaceleracdo no comeco dos anos 1980: a
média do periodo 1974-1979 havia sido de 3,60% ao ano, enquanto o periodo 1980-1984
apresentou média de crescimento de 2,62%. O cenéario internacional amplamente
desfavoravel teve como consequéncia seguidas tentativas de ajustamento da economia
brasileira, enquanto no ambito politico crescia 0 movimento que desembocaria no retorno
da democracia no pais. Como destacado, o cenario externo favoravel era uma das

condigdes para a sustentabilidade do endividamento gerado pelo Il PND, tendo em vista
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que os investimentos realizados pelo plano estariam operando em plena capacidade a
partir do final dos anos 1970 e previa-se que o0 incremento gerado por esses investimentos
nas exportacdes acomodaria a significativa expanséo da divida externa brasileira, o que
evitaria uma crise no balanco de pagamentos.

Domesticamente, a inflacio e o0 estrangulamento externo assumiam o
protagonismo no cendrio econdmico. Para contornar a aceleracdo inflacionéria, Méario
Henrique Simonsen, ministro do Planejamento no inicio do governo de Jodo Baptista
Figueiredo (1979-1985), intensificou as politicas contracionistas iniciadas ja a partir do
final do ciclo anterior. Para tanto, anunciou medidas restritivas visando a contencdo da
expansdo dos meios de pagamento, do crédito, dos investimentos via estatais e das
despesas com subsidios, além de promover desvalorizagdes reais a taxa de cambio
(HERMANN, 2005). Através dessas medidas, Simonsen almejava equilibrar o balanco
de pagamentos pela mudanca relativa de pregos de importagdes e exportacdes, e a inflacdo
pelo controle da demanda agregada. Simonsen, contudo, permaneceu por um curto
periodo no cargo, sendo substituido ainda em agosto de 1979 por Delfim Netto, antigo
ministro da Fazenda do periodo 1967-1974 e inicialmente na pasta da Agricultura no
governo Figueiredo.

Delfim Netto também diagnosticava que a economia brasileira apresentava
desajuste de precos relativos e excesso de demanda e, portanto, manteve a orientagdo
contracionista na politica econdmica. Nesse sentido, Delfim promoveu o reajuste de
tarifas publicas e iniciou uma tentativa de contencdo dos gastos publicos, de modo que
reduziu-se a participacao dos investimentos publicos na formacdo bruta de capital fixo e
as despesas primarias foram estabilizadas, ainda que os gastos do governo nao tenham
diminuido em funcdo da manutencdo de subsidios para agricultura e exportagdo no
periodo 1979-1980. Simultaneamente, o governo brasileiro também promoveu uma
maxidesvalorizagdo cambial em 1979, na ordem de 30% nominais, na tentativa de
reajustar os precos de importacOes e exportacdes, direcionar a demanda interna para a
producéo de bens domésticos e expandir o saldo comercial. A politica monetéria, por fim,
também foi significativamente contracionista: o papel-moeda em poder do publico e 0s
depdsitos a vista (M1) apresentaram taxa de crescimento negativa de 7,1%, o crédito dos
bancos comerciais ao setor privado foi reduzido em 15,5% e houve contragdo de 11%
quando considerado o total de crédito disponibilizado pelos bancos comerciais
(HERMANN, 2005).
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Ainda assim, enquanto em 1978 a inflacdo brasileira havia atingido 40,8% a.a, 0
Choque do Petréleo elevou ao patamar de 77,2% a.a e em 1980 superou a marca dos
110% a.a. A desvalorizacdo cambial e a corre¢do dos pregos publicos impulsionaram a
inflacdo, ja acelerada pela alta do preco do petroleo, enquanto paralelamente o governo
brasileiro permitiu a mudanca no prazo de reajustes salariais de anual para semestral,
tendo em vista a perda de poder de compra que a inflagdo impunha aos trabalhadores.
Atrelada a indexagdo generalizada dos contratos, essa medida, contudo, teve como
resultado a intensificacdo da aceleracdo inflacionaria. Esse processo, conhecido como
“inflacdo inercial”, ocorre pela busca dos diversos segmentos da sociedade em recompor
as perdas de poder de compra pela inflacdo do periodo anterior e tem como resultado o
aumento dos precos em velocidade ainda mais rapida, pois continuamente ocorrem 0s
reajustes de contratos, salarios e precos. Também em funcdo da indexagdo, choques de
oferta ou demanda, como o Choque do Petréleo, passam a compor a taxa de inflacao por
um periodo significativamente maior, dado que 0s agentes passam a incorporar a varia¢do
de pregos de uma situacdo especifica em seus reajustes nos periodos subsequentes.

Como apontam Arida e Resende (1984), o comportamento da inflagcdo brasileira
no Periodo Militar esta diretamente relacionado ao autoritarismo e a indexacdo. As
reformas do PAEG, associadas ao arrocho salarial e controle de alguns precos, foram
responsaveis por levar a inflacdo anual de 100% em 1964 para o nivel de 20% entre 1967
e 1973, mesmo com a retomada do emprego e do crescimento “milagroso”. Em seguida,
apos o Primeiro Choque do Petrdleo, a inflacdo atingiu o nivel de 40% e se manteve nesse
patamar até o final da década de 1970, ja indicando a indexacdo de pregos presente na
economia brasileira, dada a incorporacao dos reajustes do passado aos pregos futuros. Por
fim, ap6s o Segundo Choque do Petréleo, a reducdo do periodo de reajuste salarial e a
desvalorizacdo cambial aceleraram a inflacdo ao patamar de 100% no comeco da década
de 1980. Esse historico reforca a tese da memoria inflacionaria, de modo que choques
momentaneos nos precos sdo incorporados definitivamente as expectativas da populagao,
retroalimentando a inflag&o.

Um efeito secundario da aceleragdo inflacionaria do biénio 1979-80 foi a anulacdo
dos efeitos dos reajustes de pregos das tarifas publicas e da desvalorizacdo cambial, de
modo que os ajustes esperados na questdo fiscal e no balango de pagamentos néo se
materializaram em fung@o da manutencéo disfuncional dos precos relativos. Dessa forma,
ainda que as exportacOes tenham crescido significativamente em fungdo da maturagéo

dos investimentos do Il PND, a balanca comercial apresentou saldo negativo nos dois
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referidos anos pelo aumento também expressivo das importacdes, notavelmente pelo lado
dos precos (capitaneado pela crise do petrdleo oriunda da Revolucéo Iraniana). Ao passo
que em 1978 as exportacOes brasileiras estavam avaliadas em US$ 12,66 bilhGes, em
1980 esse valor havia superado os US$ 20 bilhGes e as importacGes passaram de US$
13,68 bilhdes para US$ 22,95 bilhdes nesse mesmo periodo. Os termos de troca da
economia brasileira pioraram 26% entre 1978 e 1980, de modo que 0s precos das
importacbes aumentaram 61%, contra acréscimo de apenas 20% no preco das
exportacbes. Em volume, as exportacOes apresentaram crescimento de 33% e as
importacdes apenas 4%.

O comportamento da conta de servicos e rendas esteve diretamente atrelado ao
movimento dos juros internacionais. Como apontado, a resposta anti-inflacionéaria via
elevacdo dos juros nas economias centrais apds o Choque do Petrdleo de 1979 gerou
significativo aumento no custo da divida, notavelmente para paises alavancados como o
Brasil. Em correlagéo a esses eventos, as despesas da conta de rendas cresceram 71%
entre 1978 e 1980, de US$ 4,94 bilhGes para US$ 8,43 bilhdes Enquanto o déficit da conta
de servicos e rendas no periodo 1974-1979 representava -2,87% do PIB, em 1980 havia
atingido o nivel de -4,23% do PIB.

Consequentemente, entre 1978 e 1980 o saldo em transagdes correntes aprofundou
a trajetoria de déficit, passando de US$ 6,98 bilhdes para US$ 12,73 bilhdes, uma
variacdo negativa de 82,42%. Em paralelo, tendo em vista a nova condicdo de liquidez
internacional, houve reducdo de 19% no superavit das contas de capital e financeira e a
reversao do superavit do balanco de pagamentos ja em 1979, sendo aprofundado em 1980
para o déficit de US$ 3,47 bilhdes. Em func¢do da conjuntura externa apresentada, o Brasil
apresentou perdas de reservas internacionais, de US$ 11,89 bilhGes em 1978 para US$
6,91 bilhdes em 1980, de modo que em 1978 representavam em média 10,4 meses das
importagdes e em 1980 apenas 3,6 meses (HERMANN, 2005).

Ainda assim o pais apresentou taxas de crescimento do PIB significativas em 1979
e 1980, de 6,8% e 9,2% respectivamente. O crescimento nos referidos anos € justificado
principalmente pela parte final do ciclo de investimentos do |1 PND e os desempenhos da
agricultura e induastria, acompanhados pelo setor de servicos. As exportacdes também
apresentaram crescimento de 59% no acumulado dos dois anos, mas as importacdes
aumentaram 67% e geraram o saldo comercial negativo apresentado anteriormente. O

biénio 1979-1980, que pode ser considerado o periodo de transigdo entre 0s governos
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Geisel e Figueiredo apresentou, portanto, o agravamento do quadro inflacionario e do
balancgo de pagamentos, ainda que a taxa de crescimento do PIB tenha se mantido elevada.

O governo Figueiredo observou anos de recessdo nos paises desenvolvidos e a
piora do cenéario de liquidez internacional para os paises latino-americanos apos a
moratoria mexicana em 1982. Os Estados Unidos apresentaram recessao nos anos de
1980 e 1982 (quedas do PIB de -0,24% e -1,91%, respectivamente) e a média de
crescimento do periodo 1980-1984 foi de 2,47% a.a., ante 3% a.a. no periodo 1974-1979.
Os paises europeus seguiram comportamento semelhante, de modo que a Alemanha
apresentou crescimento meédio de 2,39% a.a. para o periodo 1974-1979 e 0,93% a.a. para
0s anos 1980-1984, enquanto Reino Unido e Franca tiveram desaceleragdes menos
intensas. A excecdo ao cendrio de desaceleragdo dos paises centrais sdo 0s paises
asiaticos, capitaneados pelo Japéo, cuja taxa de crescimento médio para 1980-1984 foi
3,77% a.a., superior a taxa de 3,62% a.a. do periodo 1974-1979.

Em meio ao contexto externo desfavoravel, o governo brasileiro aprofundou a
politica monetéria contracionista a partir de 1981, buscando reverter o déficit da balanca
comercial pela reducdo do crescimento do PIB e consequentemente das importacdes,
além de estimular empresas nacionais a buscarem crédito no mercado internacional com
juros mais baixos. No periodo 1981-1983 o papel-moeda em poder do publico e os
depdsitos a vista (M1) apresentaram reducdo de 20,2%, o crédito dos bancos comerciais
ao setor privado foi reduzido em 10,3% e houve contracdo de 5,1% quando considerado
o total de crédito disponibilizado pelos bancos comerciais (HERMANN, 2005). Cabe
ressaltar que os efeitos da politica monetéria se refletiram apenas marginalmente na taxa
de inflagdo nos anos de 1981 e 1982, quando a inflagdo recuou do nivel de 110% em 1980
para 95,2% e 99,7%, respectivamente. A partir de 1983, contudo, a taxa de inflacdo
brasileira superou o patamar dos 200%, que seria mantido até o final da Ditadura Militar.

Os efeitos na balanca comercial, por outro lado, foram verificados nos anos
seguintes. A partir de 1981, ap6s uma tendéncia de alta desde o inicio do governo militar
e 0 pico de US$ 22,95 bilhdes em 1980, o nivel de importacfes passou a cair e atingiu
US$ 13,91 bilhdes em 1984. Concomitantemente, as exportagdes mantiveram a tendéncia
de crescimento, apresentando leve reducdo em 1982 até atingir o pico de US$ 27,00
bilhGes em 1984. Ja em 1981 ocorreu a reversdo da tendéncia deficitaria da balanca
comercial, que passou de déficit de US$ 2,82 bilhGes em 1980 para superavit de US$

13,09 bilhGes em 1984. Tendo em vista que os termos de troca permaneceram estaveis
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entre 1981 e 1984, a variagdo na balanga comercial € justificada pelo volume
transacionado, que aumentou no caso das exportacdes e reduziu para as importagdes.

A explicagéo para o comportamento da balanga comercial reside, em suma, sobre
trés pontos determinantes: o efeito de substituicdo de importacdes decorrente do 11 PND,
a maxidesvalorizacdo cambial ocorrida em 1983 e a recessao domestica entre 1981 e
1983. Entre as consequéncias do 11 PND na pauta importadora, cabe ressaltar a queda da
participacdo dos bens de capital no total de importagdes de 17,56% em 1974 para 7,75%
em 1984. Também foi notavel a mudanca estrutural do Brasil quanto ao petréleo, aspecto
exemplificado pela transformacdo da matriz energética brasileira e a participacdo do
petréleo importado no consumo final de petr6leo. No que tange a matriz energética, em
1974 o petroleo representava 40,26% e a energia hidraulica 19,27% da fonte de energia
consumida no pais, enquanto em 1984 a fonte de energia consumida era 33,10% atendida
pelo petroleo e 29,55% pela energia hidraulica. Concomitantemente, a participacdo do
petréleo importado no consumo final de petréleo, que foi crescente até 1979, quando
atingiu 86% do total, reduziu-se a 77% em 1983 (HERMANN, 2005). As exportacdes,
paralelamente, ndo foram diretamente afetadas pelos impactos da recessdo, sendo
estimuladas pela desvalorizacdo cambial e pela maturacdo dos investimentos do |1 PND.
Também é notério o impacto do Il PND na composicdo da pauta exportadora, dado que
se comparados 0s anos de 1973 e 1984 inverteu-se a proporcéo dos produtos exportados
por segmento: enquanto em 1973 os produtos basicos representavam 66,09% e 0s
semimanufaturados e manufaturados 31,33%, em 1984 a composicdo era de 32,24% e

66,67% respectivamente.
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A conta de servigos e rendas apresentou significativa variacdo entre 1980 e 1984,
sendo diretamente impactada pela contracao de liquidez internacional. O déficit maximo
no periodo ocorreu em 1982, quando atingiu US$ 17,04 bilhdes em fungdo do aumento
dos juros internacionais e consequentemente do custo da divida. Ap6s o pico de 18,83%
da Prime Rate (EUA) e 16,77% da Libor (Reino Unido) em 1981, as taxas de juros
internacionais passaram por um processo de lenta moderagéo, de modo que em 1984 eram
de 12,05% e 11,21% respectivamente. Dessa forma, ainda que a divida externa bruta
tenha mantido a trajetdria de crescimento, passando de US$ 64,26 bilhGes em 1980 para
US$ 102,13 bilhdes em 1984, o déficit da conta de servigos e rendas foi reduzido até o
final da Ditadura Militar, atingindo US$ 13,15 bilhdes em 1984 em fungdo do
comportamento das taxas de juros internacionais.

Gréfico 19
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O saldo em transacdes correntes respondeu as politicas recessivas do governo e
reducdo dos juros internacionais. Ao passo que a balanca comercial apresentou superavits
a partir de 1981, a reversdo da tendéncia dos juros internacionais reduziu o déficit da
conta de servicos e rendas e em 1984 houve um pequeno superavit em transagdes
correntes, avaliado em US$ 0,10 bilhdo (0,05% do PIB). A média do periodo 1980-1984,
contudo, foi de déficit de US$ 9,48 bilhdes (-3,88% do PIB), tendo o apice ocorrido em
1982, ano da Morat6ria Mexicana, quando o déficit em transacGes correntes atingiu US$
16,27 bilhdes (-6% do PIB). Em termos absolutos, o déficit do periodo 1980-1984 ¢
superior aos anos 1974-1979, quando a média foi de US$ 7,24 bilhdes, ainda que em

termos relativos esse valor representasse uma propor¢do maior do PIB & época.
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O fluxo da conta de capital e financeira esteve diretamente relacionado a

conjuntura internacional, notavelmente a Moratdria Mexicana em 1982. Apés a queda de

19% em relagdo a 1978, o superavit da conta de capital e financeira voltou a apresentar

crescimento nos anos seguintes, de modo que o superavit em 1979 era de US$ 7,62

bilhGes e em 1981 de US$ 12,74 bilhdes, patamar superior ao de 1978, quando o saldo

era de US$ 11,88 bilhdes. Apds a declaracdo da moratoria pelo México em 1982,

entretanto, houve significativa reversdo do fluxo internacional para os paises latino-

americanos na sequéncia da década de 1980. O impacto na conta de capital e financeira

foi imediato, de modo que em 1984 havia atingido o patamar de US$ 6,52 bilhdes, nivel

similar a metade do superavit obtido em 1981.

Graéfico 21
Conta Capital e Financeira (1978-1984)
o $14,00 6,50%
g $13,00 . - 6,00% === Conta financeira
* s12,00 \ - 550%
s1100 1\ / - \ e S
$10,00 “ Ad S~ < i 4’50°A) 12 meses (%)
000 . / e - 4,00%
\\, / \ ~. | 3,50%
$8,00 VvV \ - 3,00%
$7,00 o 250%
26,00 ' ' ' ' ' 2,00% Fonte: BACEN
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Elaboragdo Prépria




61

De forma distinta ao Primeiro Choque do Petréleo (1973), quando a alta dos juros
internacionais foi rapidamente ajustada pela entrada dos chamados “petrododlares” no
mercado internacional, os quais permitiram o financiamento da divida brasileira e o Il
PND, o Segundo Choque do Petrdleo (1979) apresentou uma nova conjuntura,
significativamente menos favoravel ao projeto de desenvolvimento brasileiro e que
direcionou o pais para 0 modelo de ajuste recessivo. Dessa forma, destaca-se no periodo
o esfor¢o do governo militar em promover superavits na balanca comercial, diante da
reducdo dos superavits da conta de capital e financeira e 0 aumento do déficit da conta de
servicos e rendas. Em 1982, quando o déficit do balanco de pagamentos atingiu o valor
de US$ 4,54 bilhGes, a méaxima do periodo, as reservas internacionais do Brasil, mesmo
apo6s um empréstimo do FMI de US$ 4,2 bilhdes, estavam avaliadas em US$ 3,99 bilhGes,
equivalente a apenas 2,5 meses de importacGes e 41% das reservas do pais em 1979
(HERMANN, 2005). Apds 1982, contudo, a gradual reducdo dos juros internacionais
diminuiu o déficit da conta de servicos e rendas, e ainda que o superavit da conta de
capital e financeira tenha se reduzido em funcéo da Crise da Divida Externa gerada pela
Moratoria Mexicana, o superavit da balanga comercial aumentou ao ponto que o balanco

de pagamentos apresentasse o superavit de US$ 7,02 bilhdes em 1984.

Gréfico 22
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Ao passo que o déficit da conta de servigos e rendas mais que dobrou entre 1979
e 1982, a divida externa bruta cresceu apenas 53% e o saldo da balanga comercial passou
de déficit de US$ -2,84 bilhdes para superavit de US$ 0,78 bilhdo, gerado pela
manutencdo do nivel de importacdes e crescimento das exportacGes. Nesse contexto, a

relacdo divida externa liquida/exportacGes atingiu a proporgdo de 3,9 em 1982, ante a
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média de 2,45 no periodo 1974-1979. Em 1984, porém, houve uma pequena melhora nos
indicadores externos, de modo que as reservas internacionais estavam avaliadas em US$
11,99 bilhdes, o triplo de 1982, e a relacdo divida externa liquida/exportacdes havia
reduzido para 3,3.

Destaca-se nesse ciclo a reducdo acumulada do investimento de 22,42% e da taxa
de investimento da economia brasileira, que passou de 23,4% em 1979 para 18,9% em
1984, motivados pelo corte do investimento publico, quando o governo brasileiro
almejava reduzir o déficit pablico e a demanda agregada para conter a inflacdo e o
desequilibrio do balanco de pagamentos. Nesse interim, a utilizacdo da capacidade
instalada também regrediu, de modo que enquanto no periodo 1974-1979 a média
observada foi de 86%, no periodo 1980-1984 havia caido para 77%, atentando que entre
1980 e 1981 a utilizacao caiu de 84% para 74%. Também € notoria a queda da utilizacdo
instalada dos bens de capital, da média de 84% entre 1974-1979 para 67% no ciclo 1980-
1984, destacando a virada dos anos 1980/1981, quando a utilizagdo caiu de 84% para
64%, e 0 ano de 1983, quando atingiu apenas 57%.

O periodo 1980-1984 também ficou marcado pelo baixo crescimento do PIB, em
média 1,66% ao ano contra 6,71% no periodo 1974-1979. Nos anos de 1981 e 1983
efetivamente ocorreu recessdo, apresentando quedas de -4,3% e -2,9% respectivamente,
enquanto em 1982 o crescimento foi de apenas 0,8%. Em meio a estagnacdo da economia
brasileira, a inflacdo acelerou rapidamente, estabilizando no patamar acima de 200% em
1983 e 1984 e se apresentando como o principal desafio a ser enfrentado pelo governo

civil a partir de 1985.
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Capitulo 111: O Papel da Poupanca Externa na Estratégia do Periodo
Militar

Considerando as teorias e criticas do primeiro capitulo, essa secdo busca avaliar a
abordagem do Regime Militar no que tange a poupanca externa. Dessa forma, o objetivo
é sintetizar as tendéncias gerais e a estratégia do periodo que justificassem a absorcdo de
fluxos de capitais na conjuntura da época e 0s meios para minimizar os riscos decorrentes
da expansdo do endividamento. Concomitantemente, também é necessario que sejam
relacionadas as consequéncias da formacdo de poupanca externa no desenvolvimento
brasileiro, envolvendo a relacdo com o investimento, crescimento do PIB e promocao da
industrializacéo e das exportacoes.

A politica econdbmica brasileira durante a Ditadura Militar esteve pautada na
absorcdo de financiamento externo para impulsionar o crescimento do PIB, conforme
detalhado no capitulo 1. A inclinacdo do Brasil para essa estratégia foi motivada em boa
parte do periodo pelas condicGes favoraveis de liquidez internacional, seja pela
diplomacia norte-americana nos primeiros anos do regime ou pelo “euromercado” de
moedas na década de 1970. A conjuntura internacional, entretanto, foi severamente
afetada pelo Choque do Petréleo de 1979 e a elevacdo dos juros pelo FED norte-
americano, de modo que o Brasil ndo apresentou solucdes satisfatorias para contornar a
restricdo externa que se configurava na primeira metade da década de 1980, quando houve
aceleracdo inflacionaria e reducdo das taxas de crescimento da renda nacional.

A opcao pelo desenvolvimento com endividamento, inclusive, foi incorporada ao
discurso oficial, tendo papel preponderante principalmente no Il Plano Nacional de
Desenvolvimento. A essa altura, para confrontar as instabilidades do mercado de petréleo
e dar sequéncia ao projeto de “Brasil Poténcia”, o governo militar definiu que o
financiamento externo seria essencial para que fosse possivel manter a trajetoria de
crescimento do PIB similar ao periodo do “Milagre Econdmico”. Atrelada a essa ideia
estd a concepcgdo que para uma economia em desenvolvimento como a brasileira seria
natural a formacdo de poupanca externa, que complementaria a poupanca interna e
sustentaria o processo de desenvolvimento. Para esses paises, a formacdo de poupanca
externa seria na realidade desejavel, tendo em vista que, por essa Vvisdo, permitiria a
expansao dos investimentos, em um cendrio no qual apontavam a poupanca doméstica

como insuficiente.



64

Considerando a opcdo de desenvolvimento com endividamento externo, era
esperado que o Brasil apresentasse déficits comerciais em funcdo da expansdo das
importac6es, conjugados com captacdo de financiamento externo. Ou seja, a estratégia
brasileira era que os déficits em transacdes correntes (poupanca externa), resultado do
processo de desenvolvimento do pais, fossem compensados por superavits na conta
capital e financeira, de modo que a constante atracdo de recursos externos nao permitisse
a configuracdo de uma crise de balanco de pagamentos. Cabe ressaltar novamente que a
legitimidade do Regime Militar estava calcada na expansdo da renda nacional, dado que
ndo havia legitimidade popular direta pelo voto democratico e, consequentemente, a
atracdo de capital externo era substancial para a estabilidade do governo no modelo de
desenvolvimento apresentado.

Essa estratégia, contudo, acarreta na necessidade de renovar o endividamento no
curto e médio prazo em funcdo do custo da propria divida. Nesse caso, a demanda por
capital externo ndo atende apenas a demanda por bens e servigcos, mas visa garantir o
equilibrio do balango de pagamentos e, portanto, a0 menos em parte, ndo esta associado
a crescimento da renda ou investimento produtivo. O principal risco identificado pelo
governo brasileiro seria a interrupcdo desses fluxos, o que poderia gerar uma crise do
balanco de pagamentos em funcdo da necessidade do pagamento dos juros da divida ja
adquirida e da sequéncia do processo de financiamento dos déficits comerciais, que por
sua vez restringiria o crescimento economico. A “politica do endividamento externo”,
gue minimizaria os riscos apresentados, indicava que a administracdo do perfil da divida
e a formacdo de reservas internacionais assegurariam a estabilidade no balanco de
pagamentos. No longo prazo, a proposta do governo seria o estimulo as exportacdes, que
garantiriam o ajuste estrutural do balan¢o de pagamentos associado ao crescimento
econbmico. Ao passo que as reservas internacionais atuariam como uma garantia aos
olhos do investidor internacional, a administracdo do perfil da divida preveniria que o
passivo externo se concentrasse no curto-prazo, enquanto a promocao das exportagoes
objetivariam superavits comerciais no futuro para saldar a divida contraida (CRUZ,
1984).

Entre o inicio da década de 1960 e o comeco do governo de Arthur Costa e Silva
(1967-1969), a divida externa brasileira apresentou relativa estabilidade, tendo em vista
que mesmo em meios as turbuléncias politicas, sociais e econémicas do periodo se
manteve entre US$ 3,2 bilhdes e US$ 3,9 bilhdes. A aceleracdo da divida externa bruta

ocorreu em concomitancia ao “Milagre Econdmico”, quando o endividamento passou de
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USS$ 3,44 bilhdes em 1967 para US$ 14,86 bilhdes em 1973. Destaca-se, conforme aponta
o0 Gréfico 23, que nesse periodo a expansdo do déficit em transagdes correntes € mais que
compensada pelo incremento do superdvit da conta capital e financeira, de modo que ha
superavit no balanco de pagamentos e consequente expansdo das reservas internacionais.
Essa época marca a consolidacdo do Regime Militar e reforca o discurso conciliatério
entre crescimento econdémico e financiamento externo, que atuaria na visdo do governo
como um suplemento a poupan¢a doméstica. Dessa forma, a entrada de capital externo
na economia brasileira era apresentada pelos militares como um sinal do sucesso da
politica de desenvolvimento em execucdo, opinido a época também corroborada pelo
significativo crescimento do PIB.
Gréfico 23
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Em funcdo da instabilidade no mercado de juros dos paises centrais decorrentes
da Crise do Petroleo de 1973, ha perda de aproximadamente US$ 2,4 bilhdes das reservas
e, portanto, seguindo o comportamento esperado pela “politica do endividamento
externo” para crises que ndo apresentassem grande duracdo. Com a entrada dos
petrodolares e a reestabilizacdo do euromercado, o Brasil recompde as reservas
internacionais até 1978, quando atingem o patamar de US$ 11,89 bilhdes. A divida
externa bruta seguiria em expansdo até o final da Ditadura Militar, atingindo US$ 102,13
bilhdes em 1984, ainda que notavelmente a partir do final da década de 1970 as condic¢Bes
internacionais de financiamento tenham sofrido significativas transformacdes. Como
consequéncia da expansao da divida externa e a remuneracdo de seus custos (juros e

amortizagdes), também nota-se o incremento das despesas da conta de rendas, que passam
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de US$ 0,37 bilhdo (0,99% do PIB) em 1969 para US$ 15,03 bilhdes (5,54% do PIB) em
1982, com posterior redugdo nominal para US$ 12,75 bilhdes (6,72% do PIB) em 1984.

A Revolucdo Iraniana e o0 novo Choque do Petréleo, seguidos pela elevacdo dos
juros norte-americanos em 1979, impuseram uma crise internacional que se apresentou
duradoura, principalmente para os paises latino-americanos. Nesse contexto, também em
linha com a estratégia inicialmente tracada pelo governo brasileiro, verifica-se a
imposicdo de politicas restritivas que objetivavam gerar excedentes comerciais para
reequilibrar o balango de pagamentos, de modo que as importacfes passaram de US$
22,95 bilhdes em 1980 para US$ 13,92 bilhdes em 1984. Através das politicas restritivas,
o saldo do balango de pagamento apresentou um pequeno déficit em 1983 e superavit ja
em 1984. Ao menos quando estudado o periodo em questdo, contudo, € improvavel
advogar que os resultados obtidos tenham sido bem-sucedidos, vide o desarranjo
macroeconémico que se seguiu na década de 1980 ainda que as medidas aplicadas tenham
sido coerentes a estratégia original.

O método utilizado ao longo do trabalho foi a segregacdo entre 0s componentes
da balanca comercial e a conta de servicos e rendas, notavelmente pelo lado das rendas,
tendo em vista que a conta de servigos ndo apresentou grandes variagdes em relacdo ao
PIB ao longo de todo o periodo da Ditadura (o déficit da conta de servicos variou entre
0,6% e 1,4% do PIB entre 1964 e 1984). Quanto a balanca comercial, o Brasil é
usualmente caracterizado como um dos paises que seguiu 0 modelo de substituicdo de
importagdes, mas também apresentou significativo desenvolvimento da pauta
exportadora ao longo do periodo militar. Cabe destacar que esse ponto esta de acordo
com a estratégia de endividamento proposta pelo regime a época, que previa a
necessidade da expansao das exportacbes como meio para manter a sustentabilidade do
crescimento da divida externa no longo prazo. Nesse contexto, o pais também verificou
a transformacgéo socioeconémica com a consolidacdo do processo de urbanizacéo e o
desenvolvimento do parque industrial, que desempenharia papel substancial na
metamorfose da balangca comercial pela expansdo das exportacbes de produtos
manufaturados e redugdo da importacao de bens de capital e intermedirios.

O resultado da balanga comercial, contudo, respondeu as mudancas nas condi¢des
de financiamento externo relacionadas ao contexto internacional, tendo destaque os dois
periodos finais da Ditadura Militar. Em meados da década de 1970, o projeto do 11 PND
aprofundou a necessidade de importacfes da economia brasileira em meio a reducéo das

taxas de juros internacionais em fun¢do dos “petrodolares”, configurando um momento
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em que as restricdes externas eram menores que o usual e favoraveis a necessidade de
importacdo de bens de capital e intermediérios para a industrializacdo. Em seguida, a
década de 1980 apresentou a elevacao dos juros internacionais e a expansao do déficit da
conta e rendas, e dessa forma a balanga comercial atuou como contrapeso na tentativa de
equilibrar o balanco de pagamentos. Em meio a conjuntura conturbada para a regido
latino-americana nesse periodo, em 1984 o superavit comercial brasileiro foi equivalente
a 6,90% do PIB, o maior de todo o Regime Militar conforme destaca o Grafico 24.

As exportacdes brasileiras variaram entre as bandas de 5% e 7,5% do PIB durante
0s quinze primeiros anos do Regime Militar (1964-1979), quando as restri¢fes a obtencédo
de capital externo foram consideravelmente menores que nos anos finais. No governo
Figueiredo (1979-1985), contudo, em funcdo da desaceleracdo do crescimento da renda
nacional e da necessidade de obtencdo de divisas, as exportacdes brasileiras atingiram
14,23% do PIB em 1984. Conforme detalhado no capitulo 11, as exportac6es brasileiras
apresentaram um novo perfil ao longo dos anos da ditadura, com énfase nos produtos
manufaturados, ao passo que o valor nominal exportado também cresceu
expressivamente: enquanto no primeiro periodo militar (1964-1967) a média do valor das
exportacdes foi de US$ 1,60 bilh&o, nos anos finais (1980-1984) do regime atingiram o
valor médio de US$ 22,50 bilhdes.

Por outro lado, as importacBes seguiram em trajetoria de crescimento na primeira
metade do governo militar (1964-1974), tanto em valores brutos quanto em propor¢do do
PIB. Especialmente no periodo referente ao Il PND nota-se que houve consideravel
expansdo das importagdes, que atingiram 11,46% do PIB em 1974. Nos anos seguintes
ocorreu uma tentativa de controle das importacGes, brevemente afrouxadas em 1979 e
1980, até que as restricdes externas voltaram a se intensificar no comeco dos anos 1980
e o foco residiu na geracdo de excedentes comerciais. Assim como no caso das
exportacGes, a industrializacdo brasileira gerou mudancas qualitativas na pauta
importadora, reduzindo a participacdo de bens de capital e intermediarios.

Em suma, as restricdes as importagdes eram reduzidas em periodos em que havia
possibilidade de obter financiamento externo em condigdes favoraveis e, dessa forma,
viabilizavam a manutencdo de déficits comerciais. Alternativamente, quando a
conjuntura internacional apontava para expansao dos juros ou crises externas, era
necessario que fossem realizados controles seletivos das importacbes e promocao
acentuada das exportacdes, objetivando a geracdo de excedentes comerciais para

responder aos custos do endividamento externo.
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Grafico 24

Balanga Comercial (1960-1984)
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A conta de servicos e rendas € um ponto determinante no estudo do
desenvolvimento pelo viés da poupanca externa por apresentar essencialmente o custo
financeiro do endividamento externo, definido nas despesas da conta de rendas. Ao passo
que os déficits das contas de servicos e 0 da conta de rendas estavam em niveis
semelhantes até meados dos anos 1970, quando cada uma representava em média
aproximadamente metade do déficit total da conta, o periodo final do regime constatou o
significativo aumento do custo da divida e do déficit da conta de rendas. Essa conjuntura
é aparente quando se comparam as médias dos déficits das contas de rendas durante os
anos da Ditadura e também pode ser constatada no Gréafico 25: enquanto na primeira
metade (1964-1974) a média do déficit da conta de rendas foi de 1,11% do PIB, no
periodo seguinte (1974-1984) o déficit atingiu 3,36% do PIB em média, com o apice de
6,06% do PIB em 1984. O governo brasileiro, encurralado pelas adversidades impostas e
pela conjuntura internacional, que inviabilizava a renovac¢do do endividamento como
anteriormente, langou mao de politicas recessivas para contencdao da demanda agregada.
Concomitantemente, 0 aumento da restricdo externa limitava as perspectivas de

investimento no periodo e asfixiava o processo de desenvolvimento do pais.
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Grafico 25

Saldo em Transagdes Correntes (1960-1984)
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Individualmente, o saldo em transacdes correntes ndo apresenta uma concluséo
que permita apontar para o estimulo ao investimento ou paralelamente como promotor do
desenvolvimento brasileiro no periodo da Ditadura Militar. Esse argumento é fortalecido
pelo comportamento da poupanca externa em dois momentos especialmente distintos: a
implementacao do 11 PND (1974-1976) e o mandato de Jodo Baptista Figueiredo (1979-
1985). Nesses momentos a poupanca externa atingiu o nivel maximo do periodo militar,
rondando o patamar de 6% do PIB, ainda que no primeiro a causa principal tenha sido o
déficit da balanca comercial e no segundo o déficit da conta de rendas. Conforme aponta
o Grafico 26, enquanto a implementacdo do |1 PND configurou um momento de taxas de
crescimento ainda elevadas apds o periodo do “Milagre Econdmico”, o periodo 1979-
1985 iniciou a chamada “década perdida”, sendo a poupanga externa um reflexo
majoritario dos débitos financeiros contraidos pelo pais anteriormente.

Brevemente comparando o periodo 1974-1976 e 1980-1982, nos quais a média da
poupanca externa foi de 5,45% e 5,30% do PIB, respectivamente, podem ser confrontados
alguns dados relevantes do ponto de vista do desenvolvimento com poupanca externa no
periodo militar. No periodo 1974-1976, o investimento e 0 consumo cresceram em média
10% a.a. e 7,8% a.a., respectivamente, enquanto a média de crescimento anual do PIB foi
de 7,9%. Também durante esses trés anos a industria cresceu em média 8,4%a.a., em linha
com o projeto de industrializacdo do Il PND. Para o periodo 1980-1982, ainda que a
poupanca externa estivesse em nivel semelhante aos anos 1974-1976, o comportamento
macroecondmico apresentou diferencas notaveis. O crescimento médio do PIB no

periodo foi de apenas 1,9% a.a e a indUstria manteve-se estagnada, a0 mesmo tempo em
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que o investimento retraiu em média 1,8% a.a e 0 consumo cresceu apenas 2,68% no
acumulado entre os trés anos.

Relevante também € que nos primeiros anos da Ditadura Militar (1964-1967), por
exemplo, o Brasil teve média de despoupanca externa de 0,16% do PIB, ao passo que 0
crescimento médio anual dos investimentos e do PIB foram de 7,4% e 4,2%,
respectivamente. Confrontando esses dados com os indicados para os periodos 1974-1976
e 1980-1982, verifica-se que o patamar da poupanca externa individualmente ndo parece
estar diretamente relacionado com o crescimento econdmico. O periodo em que é possivel
apontar uma correlagdo entre expansdo da poupanca externa e crescimento dos
indicadores macroeconémicos sdo os anos entre 1977 e 1980, quando a participacdo do
investimento no PIB passou de 21,3% para 23,6%, a0 passo que a poupanca externa saiu
do patamar de 2,72% para 5,36% do PIB, enguanto o PIB cresceu em média 6,2% a.a..
Quando comparados ao periodo 1974-1976, contudo, os dados se tornam inconclusivos,
tendo em vista que a poupanca externa alternou de 6,80% em 1974 para 4,17% do PIB
em 1976, e, contrariamente, a participacao do investimento no PIB variou de 21,8% para
22,4%.

Grafico 26
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Cabe ressaltar que os momentos de grande liquidez internacional séo associados
a periodos em que tambem cresce o nivel de exportacdes dos paises emergentes, que dessa
forma podem reduzir suas restrigdes externas. Entretanto, quando ocorre a reversao do
ciclo, séo realizadas politicas macroeconémicas contracionistas, com elevagéo da taxa de
juros e que consequentemente levam ao encarecimento do servi¢o da divida enquanto

concomitantemente reduz-se a demanda internacional. Ou seja, h4 uma contracdo ou
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estagnacdo do mercado internacional quando sdo exigidos superavits comerciais para
compensar 0 aumento do déficit na conta de rendas e redugdo do superavit na conta
financeira (CRUZ, 1984). Esse cendrio apresentou-se no principio da década de 1980,
qguando a taxa de crescimento do PIB das principais poténcias ocidentais (EUA, Franca,
Alemanha e Reino Unido) reduziu-se de 2,40% na média de 1974-1979 para 1,63% entre
1980-1984, enquanto a Prime Rate dos EUA passou de 5,24% em 1972 para 18,83% em
1981 (CAVALCANTI, 1988). As exportacOes brasileiras, concomitantemente, rondaram
0 patamar dos US$ 20 bilhdes entre 1980 e 1983, ao passo que as importagdes reduziram-
se significativamente (US$ 22,95 bilhdes em 1980 e US$ 15,43 bilhdes em 1983). Por
fim, o saldo da conta capital e financeira foi significativamente influenciada pela
Moratdria Mexicana em 1982, de modo que o saldo em 1984 era quase equivalente a
metade do obtido em 1981.

Ao avaliar o desempenho das exportacdes, contudo, também ndo € clara a relacéo
com a variagdo da poupanca externa. Enquanto o nivel de exportacdes se manteve estavel
em relacdo ao PIB entre 1964 e 1979, a poupanca externa apresentou variagdo
significativa nesse periodo, de modo que estava avaliada em -1,25% do PIB em 1965 e
6,80% em 1974. Apds a Moratoria Mexicana, entretanto, verifica-se a reducdo da
poupanca externa de 6,00% em 1982 para despoupanca externa de 0,05% em 1984,
enquanto as exportagdes passaram do nivel de 7,44% do PIB para 14,23% nesses mesmos
anos. Em meio ao cenario da Crise da Divida Externa Latino-Americana e a expansao do
déficit da conta de rendas, o incremento das exportacdes decorrente dos investimentos
realizados no periodo do Il PND resultou na ampliacdo dos superavits comerciais, de
modo que houve reducdo do déficit em transacdes correntes no periodo.
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Conclusao

Conforme apresentado ao longo do trabalho, a poupanca externa é equivalente ao
saldo em transacfes correntes com sinal contrario (déficit em transacfes correntes
corresponde a formacdo de poupanca externa e vice-versa). Inicialmente foram
delimitadas as teorias liberal e novo-desenvolvimentista, assim como criticas sobre
ambas. Destaca-se que ha oposicdo direta entre as teorias liberal e novo-
desenvolvimentista, tendo em vista que a primeira corrente defende a autorregulacéo
pelas forcas de mercado enquanto a segunda argumenta pelas intervencGes cambiais em
prol da expansdo das exportacbes. Em suma, enquanto os liberais apontam que a
poupanca externa incrementa a poupanca agregada e, portanto, gera crescimento, 0s
novos-desenvolvimentistas defendem que ocorre uma substituicdo da poupanca interna
pela externa, de modo que no longo prazo esse movimento ocasiona em desequilibrios no
balango de pagamentos.

A corrente liberal defende que os paises devem seguir suas tendéncias “naturais”,
desenvolvendo a partir da teoria das vantagens comparativas de David Ricardo. A
indicacdo desse grupo seria uma abertura comercial, que promoveria a disputa por
mercados e acarretaria no incremento da produtividade, tendo em vista que cada pais se
especializaria nos setores que apresentam maior eficiéncia. A abertura comercial na
realidade reduziria a restricdo externa, tendo em vista que o movimento esperado seria a
expansdo das exportacdes, que por sua vez indicaria capacidade de geracao de divisas
pelo pais e consequentemente menor risco de calote. A formacgdo de poupanca externa
ndo seria essencialmente um problema, ressaltando que o mercado faria a alocacéo de
recursos obedecendo a Idgica de risco e retorno e o papel do Estado seria minimizar os
riscos, viabilizando a reducéo da taxa de juros. A taxa de cAmbio atuaria como mecanismo
de mercado para definir o estimulo as exportacdes e importacdes, bem como os ajustes
de precos internos e adequacédo dos fluxos de capitais.

No caso de paises em desenvolvimento, os liberais apontam que haveria uma
tendéncia a formacdo de poupanca externa. Esse ponto é justificado pela janela de
crescimento que esses paises apresentam, gerando retornos superiores aos investimentos
em paises desenvolvidos, enquanto a limitacdo ao financiamento externo ocorreria pelo
risco do pais e a iliquidez. Outros aspectos destacados sdo que a insercdo no sistema
financeiro internacional mitigaria o risco dos investimentos entre investidores domésticos

e estrangeiros, aumentaria a liquidez do mercado, desenvolveria o segmento financeiro
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domeéstico pela introducdo de melhores praticas e finalmente expandiria o fluxo de
capitais, que por sua vez também geraria crescimento econémico.

Os novos-desenvolvimentistas, contrariamente, defendem que a poupanga externa
ndo gera crescimento no longo prazo. Para essa visdo, a poupanca externa ndo geraria
expansdo dos investimentos e, portanto, haveria uma crise cambial no futuro em funcgéo
da formacgdo de um passivo sem que fosse constituido um meio de remunera-lo. Os
continuos déficits em transacBes correntes promoveriam uma sobrevalorizagdo cambial
que desestimulariam as exportacGes e incrementariam as importacoes, resultando assim
em reducdo do investimento doméstico e expansdo do consumo de bens e servicos
importados. Simultaneamente, em funcdo da pressdo de mercado imposta pela reducéo
do preco dos produtos importados, a parcela da renda dos trabalhadores cresce e dos
capitalistas se reduz. Ocorreria entdo a substituicdo de poupancas, tendo em vista o
pressuposto que os trabalhadores consomem toda sua renda. Em funcdo da reducdo da
projecdo de lucros e perda de market-share, reduz-se o nivel de investimento da economia
em prol do setor externo, de modo que em funcdo da contracdo da capacidade produtiva
que viabilize o pagamento futuro do déficit externo, a crise cambial seria uma questdo de
tempo.

Algumas criticas também foram listadas para os dois grupos apresentados acima.
Ressaltando que por um lado os paises buscariam recursos para financiar seu crescimento
e que a decisdo de financiamento é exdgena a esses paises, ja que variam de acordo com
a conjuntura internacional, verifica-se que ha um risco nesse modelo de desenvolvimento.
Historicamente, conforme aponta o Paradoxo de Lucas, também néo foi identificado o
fluxo de capitais para as economias em desenvolvimento, como previra a teoria liberal, e
também é notavel que ha diferentes insercbes das moedas nacionais no sistema
internacional, que por sua vez impactam nos fluxos de capitais em funcdo do risco
atribuido a cada uma delas e a liquidez correspondente. A formagdo da poupanca
agregada tambeém € questionada, de modo que contrariamente ao preceito liberal, seria
resultado das decisbes de gasto enquanto o incremento da poupanga externa afetaria
apenas a composicdo da poupanca agregada. Outro aspecto relevante, sobretudo, aponta
que por agregar uma parcela atrelada ao setor “real”, definida na balanca comercial e na
conta de servigos, e outra relacionada ao segmento financeiro, segregada na conta de
rendas, a poupanca externa isoladamente néao reflete um suposto “excesso de absor¢ao”
da economia domestica ou as condicBes reais relacionadas a investimento sobre a

poupanca.
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No que tange ao Brasil do periodo da Ditadura Militar (1964-1985), nota-se que a
politica econdmica brasileira esteve pautada na absorcdo de financiamento externo para
impulsionar o crescimento do PIB. Até o Il Choque do Petréleo em 1979, as condi¢Ges
de liquidez internacional favoraveis motivaram a continuidade dessa estratégia, enquanto
nos anos 1980, em meio a nova conjuntura, houve aceleracdo inflacionaria e reducéo das
taxas de crescimento da renda nacional. A estratégia brasileira previa que os déficits em
transagdes correntes (poupanca externa), resultado do processo de desenvolvimento do
pais, fossem compensados por superavits na conta capital e financeira, de modo que a
constante atracdo de recursos externos nao permitisse a configuracdo de uma crise de
balanco de pagamentos. Dessa forma, o principal risco identificado pelo governo
brasileiro seria a interrupcéo desses fluxos, o que poderia gerar uma crise do balango de
pagamentos em funcdo da necessidade do pagamento dos juros da divida ja adquirida e
da sequéncia do processo de financiamento dos déficits comerciais, que por sua vez
restringiriam o crescimento econémico.

No auge do “Milagre Econdmico”, o governo militar reforcava o discurso
conciliatério entre financiamento externo e crescimento econémico, em funcdo da
ampliacdo do déficit em transacdes correntes e da divida externa associados a
significativa expansdo do PIB. No periodo seguinte, que sucedeu o | Choque do Petroleo,
nota-se que aumenta 0 recurso a poupanca externa no bojo do projeto pensado pelos
militares para que o Brasil superasse seus entraves estruturais, o Il PND. A estabilizacdo
dos juros internacionais pela entrada dos petroddlares no mercado de crédito viabilizou o
endividamento brasileiro e 0s novos investimentos do periodo. O Il Choque do Petréleo
e elevacdo dos juros internacionais, contudo, obrigaram o governo brasileiro a
redirecionar a politica econdmica para a geracdo de excedentes comerciais, em funcéo do
expressivo aumento do déficit da conta de rendas nos anos 1980.

Inicialmente considerando a balanga comercial, o Brasil diversificou a pauta
exportadora no periodo militar, expandindo a participacdo dos bens manufaturados
enquanto também reduziu a parcela dos bens de capital e intermediarios importados.
Enquanto as exportacdes se mantiveram entre o patamar de 5% e 7% do PIB entre 1964
e 1979, as importacBes seguiram em trajetoria de crescimento até 1974, quando ocorreu
uma tentativa de controle em meio a crise no mercado de petréleo. Em suma, as restri¢oes
as importacdes eram reduzidas em periodos em que havia possibilidade de obter
financiamento externo em condi¢bes favoraveis e, dessa forma, viabilizavam a

manutencdo de déficits comerciais.
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Sobre a conta de servicos e rendas, cabe destacar que os déficits individuais
estavam em niveis semelhantes até meados dos anos 1970, quando representavam em
meédia aproximadamente metade do déficit total da conta. No periodo final do regime,
contudo, em funcdo do significativo aumento do custo da divida, o déficit da conta de
rendas apresentou crescimento consideravel. Em funcdo da conjuntura externa
desfavoravel e do novo cenéario de restricdo externa definido a partir do final dos anos
1970, o governo brasileiro utilizou politicas contracionistas que por sua vez ocasionaram
no cenario de reducdo do investimento e do crescimento econémico, assim como
promoveu as exportaces para viabilizar os excedentes comerciais que equilibrariam o
balango de pagamentos.

Individualmente, o saldo em transagdes correntes ndao indicou uma correlagédo
clara com as condigdes promotoras do desenvolvimento durante a Ditadura Militar”.
Nota-se ao longo do periodo estudado que alguns momentos apresentam cenarios dispares
para niveis de poupanca externa equivalentes, enquanto outros apresentaram cenarios
semelhantes para niveis de poupanca externa dispares. Em especial, destacam-se 0
periodo de implementacdo do Il PND (1974-1976), no qual prevaleceu o déficit
comercial, e o periodo subsequente ao Il Choque do Petroleo (1980-1982), quando o
déficit concentrava-se na conta de rendas, de modo que a poupanca externa esteve em
niveis semelhantes e os resultados macroecondémicos foram distintos.

Conclui-se, por fim, que a poupanca externa ndo €, se analisada isoladamente, um
indicador que define o crescimento da renda nacional ou, contrariamente, que gere
retracdo no estagio de desenvolvimento de um pais. Para anlise conjuntural, a poupanca
externa tende a gerar mais davidas que certezas, tendo em vista seus componentes pouco
relacionados e por vezes conflitantes sendo, dessa forma, o mais indicado a abertura dos
itens que a compdem para consolidar uma visdo sobre o periodo estudado. No caso da
Ditadura Militar brasileira, como visto ao longo do trabalho, ndo é possivel atrelar a
definicdo de poupanca externa a periodos de crescimento ou aprofundamento no processo

de desenvolvimento.
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