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INTRODUCAQ

Um répido exame das principais interpretagoes existentes
sobre o ajustamento levado a cabo na economia brasileirano ini-
cio da década de 80 permite distinguir ao menos trés posigoes
distintas no campo analitico. A primeira delas se relaciona com
o "enfoque monetario" do balanco de pagamentos adotado pelo FMI
e admite, com algum grau de variagéo, que a redugéockedispéndio
agregado e capaz de restabelecer o equilibrio das contas exter-
nas e mais, que as politicas vinculadas a esse ajuste (moneta-
ria, cambial, salarial, etc.) sao compativeis, no medio prazo,
com niveis satisfatorios de emprego, produgao e pregos. No caso
do Brasil, para essa vertente teérica, a recessao do periodo
1981/83 teria sido, de um lado, a contrapartida necessaria da
elevadissima absorgao de poupanga externa do periodo 1973/1980,
que viabilizou o programa de investimentos consubstanciado no II
PND; e de outro, a principal responsével pela recuperégéo das
contas externas a partir de 1983. A permanéncia e o agravamento
do desequilibrio interno dever-se-ia ao néocumprimentointegral
da terapéutica ortodoxa, especialmente no que concerne ao con-
trole do déficit pﬁblico.kl)

A segunda linha de interpretagao, amplamente difundida en-
tre os economistas que militaram na oposigao aos governos apto—
ritarios e diametralmente contraria a anterior, atribui aos ele-
vados saldos comerciais surgidos com a recessao a responsabili-
dade pelos desajustes internos (inflagao acelerada, queda dos
investimentos, desorganizacao das contas pﬁblicas) que impedem a
retomada permanente do crescimento economico. Assim, a transfor-
magao da economia brasileira em exportadora de um expressivo vo-
lume de recursos reais, a partir de 1983, estaria na origem da

deterioragao do quadro economico recente. Osnmgaesuperévitsse—
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riam, em ultima instancia, fonte da maior parte da pressao in-
flacionaria e recessiva que a economia brasileira sofre nesta

(2)

década.

Finalmente, uma terceira posigao, bastante 1inovadora em
alguns aspectos, € a de Castro e Souza (1985).(3) Estes autores
"reabilitam" o papel do II PND, avaliando-o como base necessaria
para a diversificagao da estrutura economica brasileira e para a
substituigao de importagoes, o que teria possibilitado a rever-
sdo dos saldos comerciais externos da déecada de 80. Mais que
isso, defendem a continuidade da geragéo dos grandes superévits

comerciais como parte de uma estratégia de sustentagao do cres-

cimento.

0O ano de 1986, com o advento do Plano Cruzado € .suas con-

sequéncias macroeconamicas, é, sem dﬁvida, um momento privile-
giado para testar as interpretagaes sobre o ajuste agui sumaria-
das. De fato, se para os antigos economistas da oposicao o saldo
externo estrangula o crescimento e impossibilita a obtengao do
equilibrio interno, pressionando tanto a taxa deinflagéoquanto
as finangas pﬁblicas, suas diminuicao e transforma@éoenxdéficit
(como ocorre no segundo semestre de 86) deveria atuar no sentido

de reequilibrar internamente a economia sacrificadapelo "esfor-

¢go exportador".

Ou seja: a remogao do obstaculo constituido pelo esforgo
de geragéo dos mega—superévits deveria ser acompanhada de uma
significativa melhoria das condigoes economicas internas, ex-
pressa nos indices de prego, de investimento e décrescimentodo
produto. A primeira vista, nao foi isso o que se deu no ano em
questao. A tese ortodoxa parece sair vitoriosa desse confronto

com a realidade, posto que sempre sustentou nao haver vinculagao
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necessaria entre os saldos externos e as mazelas internas da eco-
nomia brasileira. Em 86, o saldo minguou sem que se tivesse ob-

tido qualquer sucesso na estabilizagao domestica.

A interpretagao de Castro e Souza nao € menos abalada. Com
efeito, se o superavit comercial deriva da reestruturagao da eco-
nomia brasileira no final dos anos 70 e nao da compressao da de-
manda global, como explicar que a expansao interna propiciada
pelo Plano Cruzado tenha redundado em queda tao significativa do
saldo, especialmente pelo lado das exportagoes? A questao e ins-
tigante, a ponto de provocar uma analise dos autores, em texto

(4)

mais recente (1988), que sera discutida na segunda parte des-

se artigo.

O presente artigo, na sua 12 parte, analisa o comportamen-
“to da balanga comercial ao longo do periodo 1973/1986, comparado
com variaveis tgo importantes quanto indice de investimento, re-
lagéo cambio/salario e crescimento do produto industrial. Desde
logo fica claro que compartilhamos, em linhas gerais, a inter-
pretagéo "progressista convencional" (na falta de melhor defini-
gao e para diferencia-la da tese monetarista ortodoxa e também
da posigao mais heterodoxa de Castro é Souza), embora .julgando
insuficiente'a argumentagao até o momento mais utilizada. Por
isso mesmo, buscamos na 12 parte aduzir consideragoes que refor-

gam essa vertente analitica.

Na 22 parte, enfrentamos a questao mais crucial de porque
o0 saldo da balanga comercial desapareceu no final do ano de 1986.
Além de examinar as varias interpretagoes éxistentes, buscamos
dar um novo aporte a discussio. Para tanto, trabalhamos com as
exportagoes desagregadas, més a més, objetivando construir um
indice de quantum com maior confiabilidade. As importagoes foram

examinadas agregadamente, como se vera ao longo do texto. Esta
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228 parte se divide em tres secoes. Na primeira, discutimos a
principal resposta dos analistas,atéaqui,paraeaquestaoda que-
da do saldo: a existéncia de uma "superdemanda', causando um
efeito-absorgao a nivel interno e desequilibrando as contas ex-
ternas. Para essa discussao, foi feita a simulagao de um modelo
simples, relacionando saldo comercial externo, demanda internae
crescimento. Na segunda segao, discutimos o argumento da defasa-
gem cambial como causadora do desequilibrio. Reconhecendo a e-

istencia de algum niVel de defasagem, fizemos uma estimativa da
mesma incluindo contudo o efeito—égio. Em seguida, examinamos os
dois desdobramentos dessa questéo: um, qgue consiste na transfe-
réncia de poder de compra do mercado externo para o interno, e
outro que consiste na geragao de inflacao de custos, desestimu-
lando as exportagoes mas nao necessariamente transferindo poder
de compra. A partir dai, jé na terceira segéo, adiantamos algu-
mas hipoteses relacionadas com a discussao do efeito do cambio-
paralelo. E, finalmente, esbogamos uma conclusao que retoma ve-
lhas questécs sob angulos renovados e, porquerﬁh}dizery até mes-

(*)

mo inusitados.

(*) A desagregacao dos dados do comércio exterior foifeita ani-
vel dos 40 produtos mais significativos (ver Anexol), para
os meses disponiveis nos Boletins da CACEX nos anos de 1985,
86 e 87. Alem disso, para complementar ou corrigir informa-
gGes, foram utilizadas as "Séries HistOricas do Setor Exter
no" (Banco Central do Brasil - Boletim Especial, varios nua-
meros). As 1mportagoes foram analisadas agregadamente, sub-
divididas em tres itens: petroleo, combustiveis e lubrlfl—
cantes e outros. Para o calculo do quantum utilizamos os in-
dices de preco internacional do petrdoleo eo I.P.A. americano.
Agradecemos a Leonardo Pontes Guerra e a Manoel Nazareno Jr.,
alunos de graduacgao da FACE-UFMG. Agradecemos também aoProf.
José Afonso B. Beltrao da Silva pela ajuda na analise dos
testes estatisticos.
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1. 0 COMPORTAMENTO DA BALANCA COMERCIAL NO PERTODO 1973/1986

0 periodo que se estende do final do chamado "milagre bra-
sileiro" atée o final do ano de 1986, com o fracasso do Cruzado,
€ extremamente elucidativo da evolugao das contas externas bra-
sileiras, especialmente, a balanga comercial. Nele esta contido
tanto o esforgo de investimentos dos anos 70 quanto o ajuste re-
cessivo e a subsequente geragao dos mega-superavits nos anos 80.

Trata-se, pois, de momento privilegiado para a analise.

A tabela que apresentamos a seguir servira de base.para a.
discussao do periodo. Nela, a coluna I apresenta o saldo da ba-
langa comercial em um numero absoluto, resultado da formula (Ex-
portagao/Importacoes) x 100. Obviamente, resultados superiores a
100 mosﬁram um saldo comercial positivo e resultados inferiores
mostram o inverso. A adogao desse recurso facilita os procedi-
mentos estatisticos subsequentes, necessarios ao desenvolvimento
da argumentagao. A coluna II expressa, em numero indice, arela-
gao Formacao Bruta de Capital Fixo/PIB. A coluna III mostra a
relagao cambio/salério, calculada com base no salariominimo de-
flacionado pelo IGP/DI e na taxa de cambio real, obtida atraves
da formula (Taxa de Cambio Nominal x Indice de Pregos ao Consu-
midor - EUA)/IGP-DI. A opcgao pelo salario minimo para constru-
¢ao desse indice foi deliberada e é justificavel. De fato, o sa-
lario minimo, além de ser importante indexador ao quadro sala-
rial global, € também um bom indicador da expansdo ou contragao
da demanda interna.(S) As colunas IV e Vnmstram,respectivamen—»
te, o indice do salario minimo real e o indice da taxa de cambio
real utilizados para o calculo mencionado anteriormente. A co-
luna VI, finalmente, mostra a evolugéo do indice do produto da

industria de transformagao.



TABELA 1

BRASIL: BALANGA COMERCIAL E INDICADORES SELECICNADOS

1973-1986
(1) (11) (I11) (IV) (V) (V1)
ANO BALANGA INDICE FBKF/ CAMBIO/ fNDICE SALA- | INDICE TAXA | INDICE IND.
COMERCIAL PIB SALARIO RIO MINIMO CAMBIO TRANSFORMAGCAO

1973 109,80 100,00 1,00 100,00 100,00 100,00
1974 62,90 106,50 1,01 94,00 94,87 107,00
1975 71,01 114,00 1,21 80,00 96,75 111,90
1976 81,79 105,10 0,95 100,00 94,77 125,40
1977 100,81 99,50 0,92 101,00 92,81 128,40
1978 92,50 101,90 0,91 103,00 93,92 136,10
1979 84,30 106,50 0,99 102,00 101,10 145,40
1980 87,70 102,80 1,18 95,00 112,38 158,70
1981 105,44 103,70 1,13 92,00 104,36 142,20
1982 104,21 96,30 1,16 94,00 109,27 141,50
1983 141,95 79,90 1,80 79,00 142,29 132,90
1984 205,31 77,10 2,18 68,00 148,33 141,00
1985 194,93 84,10 2,26 70,00 158,52 152,70
1986 159,45 95,80 2,13 69,00 146,85 170,00

90
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Como se observa, a balanga comercial brasileira acumula
sucessivos saldos negativos no periodo 1973/1980. As excegoes
sao o ano de 1973, primeiro da série e ultimo do interregno co-
nhecido como "milagre brasileiro" (o que, por si so, explica a
excecao) e o de 1977, em que o saldo positivo existe mas €& in-
significante. A reversao do saldo comercial se da a partir de
1981, e pode ser dividida claramente em dois momentos. No pri-
meiro, abrangendo 1981/1982, o saldo deixa de ser negativo (o que
nao deixa de ser um esforgo cohsiderével:.saimos de um déficit
comercial de 2,8 bilhoes de dodlares para superévits de 1,2e0,8
bilhoes, respectivamente em 1980, 81 e 82) mas ainda possui di-
mensoes reduzidas. Num segundo momento, a partir de 1983, o sal-
do comercial se consolida e adquire dimensoces de recorde (13,8

bilhces de dolares em 1984).

De acordo, com a explicagao Gue se tornou mais difundida,
os vultosos superavits da balanga comercial tém relaéao direta
com o "ajuste recessivo'" imposto a economia brasileirade 1981 a
1983 (como se sabe, o PIB diminui de 4,9% nesse periodo,en1ter~

(6)

mos reais). Para essa tese, a geragao dos mega-superévits
externos atua como obstaculo ao crescimento economico, podendo
estes dois objetivos coexistirem apenas por um tempo limitado,
enquanto nao se esgota a capacidade ociosa existente na econo-
mia. No nosso entender, tal argumento e so parcialmente verda-
deiro. Efetivamente, a diminuicao do PIB (o "ajuste recessivo"
propriamente dito) so tem influencia em relagio ao que chamamos
anteriormente de primeiro momento da reversao da balanga comer-
cial. Com efeito, a coluna VI da tabela indica queda do produtémw
da indGstria de transformagao, de um indice de 163,10 no ano de
1980 para 138,30 em 1983 (-15,21%, portanto), correspondendo jus-
tamente a um desempenho inverso da balanga comercial. Mas o '"fun-

do do pogo" na produgao industrial nao € o 'pico da montanha"

nas exportagSes, e mais, a partir de 1984, voltamos ao cresci-
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mento industriél e o saldo comercial surpreendentemente continua
em alta (a excegao € 1986, por motivos que mais adiante examina-
remos). Uma vez superada a conjuntura recessiva, poder-se-ia ima-
ginar a ocorrencia de uma queda do saldo. Mas sucede o oposto,

e Veremos porque.

Para explicar esse segundo momento da reversao, ou seja,
a obtengao dos mega-superavits comerciais a partir de 1983, é
necessario considerar a evolucao das outras variaveis indicadas
na tabela. Em primeiro lugar, como mostra a coluna II, examinaf
mos os investimentos (representados pelo indice da Formacao Bru-
ta de Capital Fixo/PIB). Observa-se que atée 1981 o indice se man-
tem em nivel igual ou superior ao do ano-base, o que indica in-
vestimentos da ordem de 21,4% ou mais (eraessaeiproporgéoPBKF/
PIB no ano de 1973, em valores correntes). E sO a partir de 1982
que essa tendéncia se modifica. A Contragéo dos investimentos se
torna nitida e atinge seu ponto culminante em 1984, nao por coin-
cidencia o ano de melhor desempenho da balanga comercial. O exa-
me do indice do salario minimo_real(colunaIV)nmstraquadro se-
melhante. Até 1982, o salario permanece num patamar préximo ao
do ano-base (o valor médio do indice entre 1973 e 1982 & de
96,1). E a partir de 1983, quando a inflagao salta de 100 para
200% ao ano, que se acentua a queda do salario real. Para isso
certamente contribuiram a manutengao da periodicidade "dos rea-
justes salariais num contexto de aceleracgao inflacionaria e os
efeitos do Decreto-lei 2.065, que vige a partir do final de 83.
Dessa forma, o indice do salario minimo real chega ao seu ponto

mais baixo tambem em 1984. A essa altura, nao haverésurpresase

a evolugao da taxa de cambio real (coluna V) mostrar um desempe-
nho coerente com o das variéveis anteriores. Como se observa,
ate 1978 o indice da taxa de cambio mostra uma valorizagao efe-
tiva da moeda nacional, em relagao a 1973. Entre 1979 e 1982 vol-

tamos ao nivel do ano-base, com uma desvalorizagao ainda pouco
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acentuada (o valor médio do indice nesse periodo é de 106,77). A
partir de 1983 e que se da a mudanga efetiva do patamar cambial,
com uma desvalorizagao real do cruzeiro/cruzado da ordem de 50%
em relagao a 1973. Constata-se claramente a coincidéncia entre o
ajuste cambial e o surgimento dos saldos-gigante na balanga co-
mercial. A relagao cambio/salario (coluna III) obviamente corro-

bora o que foi dito ate aqui.

A partir desses dados, varias regressoes mﬁltiplas foram
testadas, relacionando saldo da Bal-Comercial com as demais va-
riaveis do quadro 1. Confirmando o que foi dito anteriormente,
para a regressao que relaciona Bal-Comercial (Col. I), Cambio/
Salarios (Col. III) e FBKF/PIB (Col. II) obteve-se resultados
significativos. O coeficiente de correlagéo mostra R2 = 0,9576,
sem duvida muito exXpressivo. Além disso, obteve-se um valor de

(7)

F significativo a um nivelde significancia de 5%. Quanto as
demais variaveis, embora isoladamente elas mostrem relagao com o
saldo comercial, por razoes diversas, acabam pouco acrescentan-
do enquanto poder explicativo.(8)

Isso contraria a interpreta@éo de Castro e Souza, segundo
a qual seria possivel contemplar uma firme retomada do cresci-
mento (inclusive com consumo e investimento domésticos<anexpan—
sao) e, ao mesmo tempo, preservar os grandes superévits da ba-

langa comercial. Conquanto seja verdade que noperiod01975—1977

o pais - em fungao de uma estrategiackainvestimenté§dig;§}dos—

tenha conseguido reduzir significativamente suas demandas de im-
portagao em areas basicas (energia, quimica pesada, metalurgia,
etc.), o que constitui pré—condigéo para a reversao do saldo co-
mercial na década de 80, é preciso sublinhar que isso nao foi su-
ficiente. A economia que gera os mega—superévitsoperaalavanca—

da por uma relagao cambio/salario altissima e comuma taxa de in-

vestimento comprimida abaixo da media das decadas anteriores.
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Nao se trata, evidentemente, de afirmar a impossibilidade do
crescimento, mas sim de apontar seus eixos de sustentacao. Num
quadro de demanda interna e investimento deprimidos, tem sido a
expansao das exportagoes a grande responsavel pelo nivel daati-
vidade econamica.(g) Em 1987, por exemplo, ano caracterizado
por uma expressiva queda da demanda interna, estima-se que o
crescimento do PIB teria sido de apenas 1,02% em lugar dos 2,9%
efetivos, na hipétese de crescimento nulo das exportagoes indus-
triais.(lo) A alteracao das variaveis mencionadas (cambio/sala-
“rio e FBKF/PIB) e o consequente reaquecimento da demanda em no-
vas bases, como ocorreu ao longo do ano de 1986, solapa o éli—
cerce mesmc do '"modelo exportador'". O resultado e o desapareci-

mento do superavit comercial, que chega a se transformar em de-

ficit nos tres ultimos meses daquele ano.

Em sintese, a Pécuperagéo economica do biéni084/85, assim
como © mediocre crescimento de 1987, se deram, fundamentalmente,
em torno do componente externo da demanda agregada. Este, por
seu turno, assenta-se sobre um quadro em que‘variéveismchave co-
mo salério, cambio e investimento sao manejadasrt>sentidockafa—
vorecer o setor exportador. O tumultuado pefiodO.doPlanoCruza—
do, como veremos a ‘seguir, ev;dencia a impossibilidade de obter
.resultados externos nos niveis anteriores se se modificam as pre-
missas internas mencionadas. Dai nZo concordarmos com Castro e
Souza quando manifestam a convicgao de que "a sustentagao de sal-

__Jes—conierciais em niveis semelhantes ao verificado em 1984-1985

(11)

—

nao constitui uma tarefa dificil para o pais".

A nosso ver, o retorno a uma rota de crescimento susten-
tavel a longo prazo esta condicionada a recuperagao do nivel de
investimentos na economia como um todo. A idéia de que a inver-
sao privada possa ocupar o eépago aberto‘pela redugaockx;gastos

publicos (a partir de 1979, como se sabe, configura-se um con-
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texto de queda generalizada dos gastos estatais, em decorrencia
principalmente de um aumento significativo das despesas finan-

(12)

ceiras), além de chocar-se frontalmente contra a tendencia

historica da economia brasileira, esta ainda por se comprovar na
realidade.(ls) O restabelecimento da capacidade de geragao de
poupanga pelo setor estatal, condigao sine-qua-non para o cres-
cimento econcmico de longo prazo no Brasil, nao é compativel com

a arquitetura economica que tem permitido manter o esforgo ex-

portador ao longo dos ultimos cinco ou seis anos.
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2. 0 COMPORTAMENTO DA BALANCA COMERCTAL DURANTE 0 PLANO CRU-
ZADO

De certo modo, as tres linhas de interpretagao do compor-
tamento da balanga comercial, vale dizer, a "ortodoxa'", a'"hete-
rodoxa" e a '"convencional de esquerda" teriam sido testadas du-
rante a Vigéncié do Plano Cruzado, uma vez que este teriacombi-
nado crescimento da economia com modificagoes do saldo comercial:
formalmente e de forma agregada para o ano de 1986 como um todo,
ele fora submetido a uma acentuada redugéo, caracterizada néé
apenas pelo aumento das importacgoes em cerca de 20%, mas, também
pela redugao das exportagoes em 11%. Feitas as contas no final
de 86, o mega~superévit de 84 e 85, situado na casa dos US$12,5
bilhdes, caira para pouco mais de US$7 bilhoes, cifra que pode-
ria ter caido até para algo em torno de US$5 bilhoes, nao fosse
a redugao dos precgos de petréleo e o aumento do prego interna-

cional de varios produtos basicos exportados pelo Brasil.

Aparentemente, os acontecimentos do ano teriam vindo des-
mentir nao apenas a posigéo heterodoxa de Castro e Souza, mas,
igualmente a interpretagao convencional, da qual participamos,
ao mesmo tempo que daria razao a velha ortodoxia. Quanto a Cas-
tro e Souza, 0s numeros falariam por si mesmos ao passo que o
virtual desmentido da interpretacao tradicional passaria pela
evi@éncia~factual de um pequeno mas fundamental detalhe: embora
”crbomportamento do saldo da balanga comercial estivesse sugerin-
do a impossibilidade dinamica de se compatibilizar crescimento
da demanda interna com a geragac de mega—superévits,cadesapare—
cimento do saldo, ao invés de atenuar os problemas estruturais -
distributivos - da economia, veio acompanhado do seu aprofunda-
mento, especialmente pelo recrudescimento abrupto e violento do
processo inflacionario. A posigao ortodoxa, neste caso, estaria

absolutamente certa ao acreditar ser a "desordem interna'" - par-
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ticularmente a "indisciplina' monetaria e fiscal - que provoca-
ria os desequilibrios inflacionarios, dos quais o descontrole da
balanga comercial seria mero apendice. Como jé afirmava Pastore
em setembro de 1986, "inegavelmente a desindexagao da economia
explica um pedago do comportamento recente dos pregds, mas ela
nao gera sozinha uma moeda forte, porque esta e fruto de politi-
cas economicas que defendem, no tempo, a sua estabilidade quer
interna, quer externamente. E hoje a relativa estabilidade der
pregos no Brasil nao e consequéncia do manejo harmonico dos ins-
trumentos monetario e fiscal, mas algo que deriva apenas do con-
gelamento de pregos. Dado o excesso de demanda que atualmente se
verifica, a eliminacao do congelamento de pregos, ainda que pre-
servadas todas as demais inovagoes introduzidas pelo Plano Cru-
zado, faria com que retornassemos rapidamente a uma inflaqéo a-

1
berta e bastante acelerada”.( 4
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2.1 A REDUGAC DO SALDO E A HIPOTESE DA SUPERDEMANDA

Castro e Souza procuraram responder as criticas bem como
adaptar e/ou esclarecer os acontecimentos do Cruzado num artigo
publicado recentemente.(ls) No fundamental, os autores abragam a
tese do superinvestimento e do superconsumo sugerindo que "(...)
a taxa de expansao do consumo apés o Plano Cruzado excedeu de
muito a velocidade concebivel da expansao da oferta domestica -
mesmo que se tenha em conta o salto observado na utilizagao da
capaéidade. Também o componente investimento da demanda agrega-
da expandiu-se, ao que parece, a um ritmo elevadissimo“.(l6) "O
drastico encolhimento do saldo, continuam os autores, nao decor-
re do crescimento efetivamente ocorrido nagquele ano -~ que para
a economia como um todo praticamente nao excedeu o de 1985, e
sim das condigoes de potente desequilibrio entre demanda e ofer-
ta entao observados”.(l7)

Na verdade, o argumento de Castro e Souza poderia ser ilus-
trado por um modelo simples em que se pudesse considerar apenas
o "PIB material' de produtos potencialmente exportéveis, 0 que
indicaria uma virtual possibilidade de substituigao da venda no
mercado externo para o mercado interno e vice-versa. Supondo-se
uma determinada taxa de crescimento (por exemplo, 10% aproxima-
damente a que se verificou em 1980), poderiamos simular a varia-
gao do saldo da balanga comercial a partir de hipéteses sobre o
crescimento do mercado interno. Assim, para um crescimento de
11% desta variével teriamos um saldo estével, que zeraria para
um crescimento de 21%, tornando-se negativo a partir dai.(ls)

Dois sao, portanto, os argumentos de Castro e Souza: a) a
hipétese da superdemanda; b) virtual confusao feita pela "quase

totalidade dos observadores" que indevidamente teriam substitui-

do uma dicotomia (correta) entre crescimento (inalcangavel) da
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demanda e saldo por outra incorreta, a saber, "o aparente trade
(19)

off entre crescimento da economia e saldo".

Analisando primeiramente esta Ultima proposigao, diriamos
que ela poderia ser interpretada em dois sentidos: a) como pro-
posigao estatica de curto prazo; b) como proposigao dinamica de
longo prazo. Optando-se pela primeira alternativa diriamos que
seu unico pressuposto € a existéncia de capacidade ociosa na e-
conomia, configurando uma situagao em que o crescimento de cur-
to prazo (ou episodico) do produto é, em principio, compativel
com a geragao de superévits, desde que mantido umnivel adequado
de demanda interna. O dificil, no caso, e encontrar algum econo-
mista - seja.neocléssico, keynesiano, neokeynesiano, marxista,
etc. - que nao concorde com a afirmativa. Optando-se, por outro
lado, pela segunda alternativa, sao os autores que brigam com
varias "verdades" estabelecidas. Primeibo, é sabido que em auto-
res tao distintos quanto Marx, Keynes, Kalecki, Schumpeter,
Harrod, Domar, Steindl, etc., o investimento atual representa a
criagao de capacidade produtiva futura, o queggggsignificar (e
claro que nao necessariamente) uma virtual incompatibilidade en-
tre certo nivel de investimento (necessario para. o crescimento
de longo prazo> e a geragao corrente de superévits comerciais.
Segundo, em termos histéricos nao se conhece exemplo de pais em
fase de industrializagao que tenha convivido sistematicamente
com superavits comerciais (sendo o inverso provavelmente verda-
deiro), ao mesmo tempo que somente os paises industrializados
conseguiram realizar tal proeza. Terceiro, tal afirmativa ‘con-
flita com 57 anos de industrializagao brasileira, onde periodos
de grande crescimento caracterizaram-se pela existéncia de de-
ficit em transagoes correnteé (exclusive remessa de juros e lu-
cros) ao lado de periodos de estagnagio apresentando superavits,

. T ~ . ' ~ (20)
dos quais os ultimos sete anos nao constituem excegao.
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Por outro lado, no tocante a tese da superdemanda, Castro
e Souza nao inovam, convergindo para uma constatagao praticamen-
te unanime entre os analistas do Plano Cruzado. Neste ponto, po-
réem, duas questoes devem ser explicadas: a) qual foi o ritmo e-
fotivn de crescimento da demanda interna em 1986? e b) Por que
e em que magnitude teria se elevado tal ritmono 2?2 semestre des-
te ano em relagao nao apenas a 1985, mas tambéem ao primeiro se-

mestre de 19867

~Quanto ao primeiro ponto, temos, em primeiro lugar, o au-
mento do consumo interno, explicével tanto pelo aumento dos sa-
larios reais quanto pela "queda abrupta das taxas nominais de
juros (que), seguindo a inflacao, provocou fortes saques nos ati-
vos de renda fixa em beneficio dos gastos de consumo e do merca-
do acionario, deixando entrever um grau elevado de ilusao mone-
taria por parte dos agentes econamicos”.(gl) No que se refere ao
aumento de salérios, estima-se que teriam crescido cerca de 28%
em termos reais em 1986 na indﬁstria, 0 que somado a um cresci-
mento de 10% do emprego daria um crescimento de 40% da massa sa-
larial neste setor! O problema, porém, e que qualquer estimativa
de variagao real em 1986 passa por dificuldades, uma vez que ne-
nhum dos principais indices de precos incorporou o égig, aten-

do-se ao precgo tabelado.

Voltando ao modelo simples sugerido nanota (18), diriamos
que o aquecimento-da demanda, ao nao poder ser satisfeito nem
pelo crescimento do produto nem pela redugao da balanga comer-
cial (substituicao do mercado externo pelo interno) deve provo-
car uma alta dos pregos dos prodgtos em situacao de escassez que,
dada a situacao de congelamento, trara inevitavelmente a forma-
gao de égios. Neste sentido, o crescimento real da demanda e cer-
tamente muito menor do que o crescimento apenas virtual que se

daria para um determinado nivel de pregos congelados.
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Rigorosamente, a estimativa da inflagao realmente vérifi—
cada entre Margo e Dezembro de 1986 e impossivel, dada a inexis-
tencia ou insuficiéncia de informagaes, embora um balizamento
introdutorio inicial possa ser tentado. Por exemplo, segundo a
Conjuntura Economica, comentando a inflagao de janeiro de 1987,
tem-se ali "um processo de inflagao corretiva como recuperagao
de retardos de pregos em relagao a custos efetivos. Isso signi-
fica que de fato, no més de referencia (janeiro) a alta de pre-
gos entao medida incorpora altas passadas. Essa incorporagao de-
vera repetir-se em fevereiro, (...) restabelecendo-se a capaci-
dade dos indices de acompanhar, com mais confiabilidade, o movi-
mento geral“.(22)

Ora, numa primeira aproximagao poderiamos supor a inflagao
efetiva de janeiro e fevereiro como sehdo idénticaéxdedezembro,
" ficando a diferenga entre esta taxa suposta e a inflagao veri-

5 .

ficada formalmente como a inflagao corretiva, "represada" pelo

congelamento ao longo dos meses anteriores.

Tomando-se, por exemplo, o INPC, teriamOSLmuiinflagéo "re-
presada" de 15,7% que viria a ser o nivel médio do égiopelon@—

nos a partir de junho/julho de 1986.(23)

Com isso, aevplugéodo
salario médio real na indﬁstriaq ao inves de situar-se na fantas-
tica taxa de 28%, teria crescido 10,6%, representando um numero
muito menor, embora seja certamente um record (ou quase) emter—

mos da historia da industria brasileira.

Quanto aos .demais setores da economia boder—se—ia supor,
simplesmente, que: a) os setores formalmente organizados (exclu-
sive setor pﬁblico) teriam apresentado semelhante evolugao do
salario real; b) o setor pﬁblico sofreu uma queda de 6,66% no sa-
lario real dos servidores;(24) c) o setor informal teria sua

renda per capita avaliada como uma media ponderada da evolugao

do salario real no setor publico e dos demais setores formalmen-
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(25)

te organizados. Com isso, a renda real media do conjunto da
populagao empregada teria crescido cerca de 8,1%, o que, somado
ao crescimento do emprego total de 3,85%, da um avango de 12,29%
da renda total da populagao trabalhadora.(26)

A transferéncia do saldo dos ativos de renda fixa para o
consumo pode ser representado pela Caderneta de Poupanga de fe-
vereiro ate maio, isto e, cerca de US$2 bithes.(27) Supondo-se
que pelo menos 50% deste montante foram destinados a outros ati-
vos reais como imoveis e terrenos, a demanda por mercadorias te-
ria aumentado de US$1 bilhao, isto é, cerca de Q§§% do "PIB ma-
terial". Assim, somando-se a taxa de variagao dojconsumo com a
variagao "especulativa'" chegamos a algo em torno de 13% a.a., o

que configura uma situagao de grande crescimento do consumo, pro-

vavelmente superior até mesmo ao periodo do milagre, de 1970/73.

Quantoigo comportamento dos investimentos, estima-se que
teriam passado de uma taxa de 11,4% em 1985 para 20% em1986,-ao
passo que o crescimento da indistria de bens de capital -um in-
dicador do investimento em méquinas e equipamentos - foi de 21,6%
em 1986, segundo dados da FIBGE. Tomando-se este Gltimo como o
efetivo indicador do investimento e tendo em vista seu peso no
"PIB material" (cerca de 10%), chegamos a 13,86% de crescimento
total da demanda interna em 1986. Esta seria a demanda "moneta-
/ﬁ;iamente efetiva'", isto e, "poder de compra efetivo'" que deter-

minaria - juntamente com as exportagoes liquidas - avariagao do
(28)

"PIB material'" em 1986. Nestes termos poderiamos interpre-

tar a equagao definida na nota (18) tendo como pressuposto a teo-
ria da demanda efetiva, onde o lado direito (variagéockademanda
interna e das exportagaes liquidas) determina o esquerdo (varia-

gao do produto).

Estimando-se o crescimento do "PIB material" em cerca de

8,72% e supondo-se o crescimento da demanda interna de 13,86%,
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teriamos uma estimativa de variagao das exportagoes liquidas de
- 39,63% para o ano de 1986 em termos globais, o que, aparente-
mente, coincidiria com o resultado final observado neste ano.
Entretanto, temos aqui duas dificuldades realmente serias: a) mu-
danca dos termos de intercambio a favor do Brasil,o que indica que
a redugao do saldo, se este fosse medido unicamente pelo '"quan-
tum", teria sido muito maior; b) o fato de a queda no saldo
verificada a partir de setembro ter sido absolutamente abrupta,
configurando-se periodos distintos, isto e, de janeiro a agosto
em que o0s mega-superévits foram aproximadamente mantidos e de

setembro a dezembro, quando o saldo e zerado.

Quanto a mudanga dos termos de intercémbiopodemosacredi—
tar que o saldo teria sido reduzido adicionalmente em pelo menos
Us$3,7 bithes, o que elevariaé&redugéo(k)efetivamenteobservada
em 86 (cerca de 38%) para algo em torno de 65%.(29) Isto signi-
fica que ou bem nossa estimativa sobre o crescimento da demanda
interna esta fundamentalmente erradq, ou bem que aqueda do sal-
do do comercio exterior brasileiro teve uma razao adicional que

nao o puro e simples aquecimento da demanda interna, conforme

tentaremos mostrar mais adiante.

Por outro lado, no tocante a queda abrupta do saldo a par-
tir de setembro temos um fato que chamou aatenQQO(kavériosana—
listas, inclusive Castro e Souza. O problema e aexplicacao que,
por exemplo, estes Ultimos autores fornecem, que consiste, nada
mais, nada menos, na tese da superdemanda, sécnma"sazonalizada”
para o Gltimo quadrimestre de 86 e inicio de 87. Objetivaménte,
os dados nao confirmam de nenhum modo tal hipétese. A evolugao
do salario médio real na indUstria, por exemplo, (exclusive agio)
passa de 27,8% na media de janeiro/junho (comparada com o mesmo
periodo do ano anterior) para 23,4% no periodojulho/dezembro,o
que somado a evolugao do emprego da um crescimento da massa de

(30)

salarios inferior no 29 semestre. Quanto aos saques dos ati-
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vos de renda fixa enquanto componente especulativo da demanda,
tudo indica que seu efeito deu-se inteiramente no primeiro se-
mestre, havendo no segundo até mesmo um pequeno crescimento dos
saldos, como bem ilustra o comportamento da caderneta de poupan-
c¢a (ver nota 27). Finalmente, quanto ao investimento, observe-se
que a taxa anual de crescimento da industria de bens de capital
permaneceu estavel, em torno de 21%, comparando-se Jjunho com de-
zembro de 1986.(31)

Em suma, nada indica ou justifica a tese da superdemanda
"sazonalizada", isto é, que mostrasse a demanda efetiva mais
forte no 22 em relagéo ao 1?2 semestre, prevalecendo-se, isto sim,
um ritmo forte e relativamente estavel durante todo o ano de 86.
Assim, consideramos que os dados da balanga comercial brasileira

sao incoerentes duplamente, vale dizer, que indicamuma queda do

saldo muito superior ao esperado para todo o ano de 1986 (cerca
de 65% quando pensadd em termos de "quantum") ao mesmo tempo que
a suposta sazonalidade do aquecimento da economia nao passa de um
argumento ex-post, consistindo muito mais num slogan para justi-
ficar um dado incoerente do que demonstragao baseada em analise
mais atenta da realidade. Os préprios Castro e Souza abririam
mao desta hipotese desde que se mostrasse (como tentaremos fazée-
lo mais adiante) que a queda do saldo teve razoes efetivamente
"estranhas" e que nao viesse a refutar sua tese dapossibilidade
de compatibilizagao da preservagao de um certo superévit comer-

o . . . (32)
cial com um razoavel crescimento da economia.
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2.2 A IMOBILIZAGAO DA TAXA DE CAMBIO E A SOBREVALORIZAGAO DO
CRUZADO

A questao da mudanga abrupta e acehtuada nos resultados da
balanga comercial tem encontrado uma explicagao abarentemente
consistente naquelas opinioes que, criticando a politicade imo-
bilizagao da taxa de cambio, viam na tenddncia ao retorno da in-
flagao interna uma crescente perda de competitividade das expor-
tagoes com os efeitos mais evidentes dal esperados. Na opiniao
da "Conjuntura Econ6mica”, por-exemplo, "tal evolugaockﬁ;contas
externas foi, essencialmente, reflexo da politica de taxa fixa de
cambio vis-a-vis o dolar seguido durante a maior parte do ano.
De fato, a manutengao do valor nominal da taxa de cambio quando
os salarios e outros custos aumentam em proporgéo.superiorélin—
flagao externa e a receita certa para o desestimulo as exporta-
QSes”.(ss)

Formalmente, o calculo da paridade da moeda nacional em
relagéo as principais moedas internacionais constitui-se numa
tarefa dificil, dada a inexisténcia de indices de pregos que me-
dissem a inflagao interna de forma adequada durante c>periodo do
Plano Cruzado; Assim, ao medirmos a evplugao da taxa de cambio
real em relagao ao dolar, marco e yen, utilizando, por exemplo,
o indice de pregos por atacado daF.G.V. como balizador da infla-
gao interna, observa-se uma relativa estabilidadeckataxackecém—
bio no periodo margo/dezembro de 1986,situando~seeﬂnniveispré—
Ximos de 1985 ou 1987, quando a economia recupera o0s niveis - de
exportagao anteriores ao Plano Cruzado (ver tabela 2 ). Por outro
lado, calculos tendo por base a evolugao do salario médio real,
embora tenham alguma utilidade, sao excessivamente unilaterais

enquanto indicadores dos nivels de pregos internos da economia.
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Uma alternativa razoavel pode ser a incorporagao do agio
tal como fizemos para o calculo dos salarios. Neste caso, pode-
riamos construir uma série com o égio integral de 15,7% a partir
de Jjulho de 86, que sO sera totalmente incorporado aos pregos em
fevereiro de 87, quando o indice real voltaria a ser calculado a
partir dos indices formais da inflagao. Como era de se esperar,
observa-se, com tal procedimento, uma queda significativa<k>in—
dice de cambio, apontando uma valorizagéo para niveis anterio-

res a 1983 (ver tabela 2).

Duas sao as caracteristicas de um processo de mudanga do
cambio real num contexto de imobilizacao da taxa de cambio nomi-
nal. Tendo em vista que a taxa de variagao do cambio real (r)

pode ser escrita pela equagao (1 + r) = (1 + rn)(1 + pe), onde
(1 + pi)

rn e a taxa nominal, pe o indice de pregos externos de uma 'ces-

ta" de moedas e pi o indice de precgos internos, poderiamos observar:

a) ha um crescimento dos pregos internos que se apresenta
no nivel suficiente para retirar do mercado internacional
mercadorias que esfao sendo demandadas no mercado interno.
Neste caso, teriamos pi > pe apenas num nivel suficiente

para transferir poder de compra efetivo do mercado inter-

nacional para o mercado interno;

b) ha, por outro lado, um crescimento dos pregos internos
que nao corresponde pura e simplesmente a uma mudanga de
pregos relativos, uma vez que corresponde a bens e servigos
internos que nao fazem parte da pauta de exportagoes ou
mesmo das importagoes (no caso desta Ultima referir-se-ia
a um contexto sem restrigao cambial). Isto seriarigorosa-

mente inflagao interna, que nao apenas nao transferiria

demanda efetiva do mercado internacional para o mercado
interno, como, por outro lado, por constituir um aumento

efetivo de custos, iria reduzindo gradativamente o poder
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competitivo dos produtos nacionais e, consequéntemente, as
eXportagaes. Neste caso, ao invesckaumatranSferéncia,ha—

~veria uma redugao de demanda efetiva.

Na verdade, esta dupla caracteristica de umprocesso de mu-
danga cambial via pregos deve estar presente, com pesos evidente-
mente diferenciados, em todas as situagoes, o que incluiriao ca-

so brasileiro.

Na verdade, a reducao estimada de 39,63% no saldo comer-
cial deve corresponder - especialmente no tocante as exporta-
goes - ao primeiro movimento, vale dizer, de mudanga de pregos
relativos e transferencia de poder de compra do mercado externo
para o interno. Como as importagaes tiveram um crescimento de
quantum de 39,12%, a redugdo do guantum das exportagoes nao de-
veria superar a 2,19%,(34) o que € um numero pequeno mas perfei-
tamente coerente com o comportamento da economia brasileira ate
agosto de 1986. Por outro lado, como o guantum de exportagoes
reduziu-se efetivamente de 15,87% em todo o ano de 1986 (ver ta-
bela 3 ), teriamos que a diferenga entre os dois numeros (15,87%
- 2,19% = 13,68%) seria a parcela da redugao proporcionada pela
mudanca da paridade (aumento da inflagao interna), que estaria

inviabilizando (pelo aumento dos custos) o prosseguimento das ex-

portagoes.

Este resultado evidencia duas questoes importantes. A pri-
meira € que o peso do aumento da demanda interna na redugao das
exportagSes foi muito menor do que o pretenderam a grande maio-
ria dos analistas que, via de regra, trataram o problema muito
mais como um slogan do que como uma questéo a ser pesquisada e
demonstrada.(BS) Na verdade, o crescimento da demanda interna foi

realmente muito alto em 86, seja o da demandanominal, seja aque-

1a monetariamente efetiva (cuja variacao estimamos em 13,86%),
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embora viesse afetar muito pouco as exportagoes. E as razoes pa-
ra isso séo, basicamente, tres: a) embgra a evolqgéo das expor-
tagcoes nos anos 80 caracterize um notorio "esforgo cambial" que
resultou na transferéencia de mercadorias do mercado interno para
o externo (conforme tentamos mostrar no item anteriof), sua es-
trutura provavelmente ainda é bastante especializada; b) o cres-
cimento do "PIB material" em 1986 foi muito alto (8,72%), basi-
camente em virtude do crescimento industrial (10,9%), um fato
explicével, claro, pelo préprio aquecimento da demanda ao lado
da existéncia de grande capacidade ociosa, resuitante de quatro
anos de estagnagéo;(36) c) como nao se poderia deixar de esperar
num contexto de quatro anos de importag5es reprimidas, sua rela-
tiva '"liberacao' em 1986 implicou um crescimento de nada menos
do que 39,1% do quantum importado, chamando para si umaboa par-
te do aumento da demanda interna, que seria ainda maior caso o
nivel de investimento tivesse pelo menos se aproximado daquele
existente em 1980.(37) Tudo indica, portanto, que acompatibili-
dade entre o grande crescimento da demanda interna e a pequena
redugao do quantum das exportagdes nao deveria constituir nenhu-
ma surpresa, expressando mesmo o verdadeiro comportamento das

vendas externas nao fora a interferéncia do problema cambial.

A segunda questdo.evidenciada na diferenciagdo entre a
questao da transferéncia de poder de compra do mercado externo
para o interno e o da sobrevalorizagao cambial refere-se a uma
evidente incongruéncia dos dados, uma vez que a queda das expor-
tagoes nao transferidas para o mercado interno significa queda
de vendas, provoéando uma queda no nivel da demanda agregada.
Como a estimamos em -13,68%, em termos da demanda agregada isto
representaria uma queda de 2,5%, com consequénciasdiretassobre
o "PIB material', cujo crescimento cairia de 8,72% para6,22%em
1986 (ver tabela 3). Como isso nao se verificou, ha uma notdria
incongruéncia nos dados que ficam ainda mais evidentes quando

sao desagregados por periodos, como o fizemos na tabela 3.
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TABELA 3
STMULACOES DO COMPORTAMENTO DAS EYPORTACOLE LIQUIDAS (%)
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 Tomando-se a taxa de variagao do quantum das exportagGes
liquidas efetivamente observada (coluna xn-3) e a taxade varia-
950 do "PIB material' igualmente observada (coluna y-7) chega-
se a uma '"determinagao" de d que parece coerente no periodo que
vai de janeiro a agosto, nao apresentando nenhum salto abrupto
ou inesperado. Entretanto, a partir de setembro (que constitui
um mes de "transigao"), o crescimento analisado de d salta para
taxas acima de 20%, culminando com 27% em dezembro! Como jé
procuramos mostrar nao existir nenhuma evideéncia deste cresci-
mento progressivo da demanda interna a partir de setembro, espe-
cificamente, somos obrigados a reconhecer que'talsimulagéoéfin—
congruente. Por outro lado, fazendo-se a demanda interna apre-
sentando crescimento estavel ao longo de 86 (d = 13,86, o que,
evidentemente, nao e verdadeiro, embora seja umahipétese razoa-
velmente realista), pode-se mostrar uma certa estabilidade da
variagao do quantum das exportagoes liquidas ou das exportagoes,
que se mantem estaveis ao longo do ano, caindo cerca de 2,2% no
acumulado de janeiro/dezembro. Neste sentido,supondo—seestével
a variagao da demanda interna ao longo do ano, haverétmwlgrande
defasagem entre o guantum exportado estimado e o quantum efeti-
vamente observado (ver colunas 1 e 2 ou 3 e 4). Mais ainda, fa-
zendo-se mais uma vez d = 13,86% ao longo do ano e se tomando o
quantum de exportagoes liquidas efetivamente observado, chega-
se a mais um resultado paradoxal, expresso pelavdiferenga entre
o "PIB material" determinado por uma demanda relativamente de-
crescente ao longo do ano (a ponto de ter-se em dezembro uma re-
dugéo absoluta de - 33 ) e o "PIB material'" efetivamente obser-
vado que manteve taxa de crescimento razoavelmente estavel ao
longo do ano em torno de 11% (ver colunas 7 e 8 ou 9 e 10). Ha-
veria, neste caso, um problema de realizagéo, dado que a queda
das vendas externas (em virtude da defasagem cambial) nao seria

transferida para o mercado interno.
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Em outras palavras, aceito em tese o argumento da defasa-
gem cambial, observa-se que, embora faga algum sentido logico e

teorica, ele e tambem inconsistente com os resultados macroeco-

nomicos apresentados pela economia brasileira em 1986. Neste
sentido, ele constitui, da mesma forma que o argumento da super-
demanda, muito mais um slogan analiticamente impreciso para ex-
plicar o que realmente ocorreu com a balanga comercial naquele

ano .

Por outro lado, a possivel introducao de defaségens, is-
to &, a suposicdo de um lapso temporal entre o aumento da de-
manda e a sua resposta a nivel da oferta, nao modificaria as
principais conclusdes acima. Se, por exemplo, estabelecéssemos
uma defasagem de seis meses entre aumento da demanda e desati-
vacdao da exportagoes, o aquecimento em marco/abril explicaria
a queda do quantum ém outubro, embora ndo houvesse nenhum indi

cio importante de desaquecimento da demanda em outubro para ex

plicar a recuperacao do quantum em marc¢o/abril de 1987.
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2.3 O CIRCUITO PARALELO DO DOLAR

A Unica variavel que de fato apresentoumudanga significa-
tiva a partir do 2% semestre de 86 foi o aumento do égiorm>mer-
cado paralelo do dolar. Premidos pela redugao das taxas nominal
e real dos juros, que se verificara no contexto da monetizagao
da divida, a pletora de capitais sobrantes refugiou-se definiti-
vamente no dolar a partir de julho, tendo antes passado pelabol-
sa ou por ativos reais como imoveis e terras.(38) No final de
julho, o égio jé atingira cerca de 78% do cambio oficial, cris-
talizando um patamar que permanece até o final de setembro (ver
Tabela 4). Em outubro, muda-se de patamar, de forma que o agio
passa a situar-se entre 90% a 100%, persistindo néste nivel ate
dezembro. Em janeiro, com o fim do Plano Cruzado e a mudanga na
politica monetaria, o agio volta ao patamar de 60% a 70%, ai per-
sistindo ate margo, quando, gradativamente, tende a voltar aos

niveis pre-cruzado (ver Tabela 4). E nao por coincidéncia, a as

censao e queda do agio vem junto respectivamente .com arreducao.

a recuperacao do’ quantum de exportageos (ver Gréfico).

Tradicionalmente, o dolar no paralelo ¢ associado ao "cam-
bio Portugu%s”, tanto no sentido de engendrar préticas de sub-
faturamento (das exportagoes) e superfaturamento (das importa-
g5es), quanto no sentido de constituir um elemento de oferta que,
junto cém o turismo, alimenta o circuito. As evidéncias, porém,
nada indicam quanto a prética de subfaturamento no 2?2 semestre
de 86 e janeiro de 1987. Com efeito, construindo—selﬂnindice de
pregos a partir de nossa ''cesta" de 41 produtos, observa-se que,
tendo por basé a media de 1985, o nivel de pregos apresenta so-
mente oscilagoes normais ao longo de 1986: de uma alta de 48% em
abril (puxada pelos produtos bésicos, especialmente café), re-
trocede-se para 3,1% em julho, 4,4% em agosto, para voltar a
crescer novamente em setembro e dezembro (ver Tabela 5). Alémdo
mais, os produtos manufaturados - que naturalmente séomaispro—

pensos ao subfaturamento - apresentam um aumento de 9,5% em de-
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TABELA 4

DIFERENCA (AZTO ) DG DOLAR R§ CAMRI0 PARALELO £X RELACAC AQ OFICTIAL ( X )

i SEMANA i
MESES i i 2 Ki 4 i MEDIA
1984 : i
JAREIRD : 435,87 38.29 28.93 RIS S 34,324
FEVERZIRS — 35.77 34,05 3.9 2473 0 38.648
HARCO i 24,28 26,43 24,45 246.43 1 25.943
ABRIL i 27.47 44.42 37.28 38.73 & 36.199
HAILO : 43,23 45.2 45.23 3935 0 47,748
JUNHO ! 48.84 47.49 33.29 at.et 49.384
JULHO i 37.54 61.83 43,29 84.44 1 43.824
AGISTO i 89.44 69.89 64.74 49.080 | 74.243
SETEMBRO i 44,74 46.18 £9.59 7428 ¢ £9.254
QuTURRO ; 84.97 86.42 74,43 97.30 99.879
NOVEHBRO i 24,49 £45.82 127.24 102,28 i 13.185
DEZEMRRO i 10e.24 90.85 84.52 83.e8 | 87.122
1987 H i
JAMEIRD i 27.92 73.8 37.94 --- i 74,549
FEVEREIRD H 5i.42 8.12 85.99 64,88 | 62,485 -
MERCO 32.93 43.33 26.09 e i 44,887

FONTE @ REVISTA SEXHOR

TABELA 5
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zembro em relagao a média de 1985. A unica excegao ficaria por
conta dos produtos semi-manufaturados (queda de 7%), que apresen-

taram "problemas'" de pregos no Estanho e Oleo de Soja em bru-
to 89

Nao residindo no mecanismo do subfaturamento, ha evidén-
cias de que a fraude ter-se-ia dado atraves da omissao das quan-
tidades exportadas. Como jé sugerimos pela Tabela 3, colunal,
nao haveria nenhuma razao para a queda abrupta dasexportagaesza
partir de setembro, onde a variacgao em relagéo a 1igual periodo
do ano anterior alcangara cerca de 44%. O mais curioso,porém,é
que tal redugao € mais ou menos generalizada, alcangando indis-
tintamente os produtos basicos, semi-manufaturados e manufatura-
dos (ver Tabela 6 ). Na verdade, se o problema fosse de aqueci-
mento da demanda, a tendéncia seria a de atingir as exportagoes
de forma desigual, seja em virtude da existéncia de proporgSes
distintas da relagao vendas externas/vendas internas, seja em
virtude da existéncia de diferentes graus de utilizagao da capa-
cidade segundo cada setor exportador. Assim, por exemplo, erade
se esperar que, havendo um superaquecimento da demanda, alguns
setores teriam reduzidas suas exportaQSes a zero, ao passo que
outros teriam peguena redugéo, dado o seu elevado grau de espe-
cializagéo para o mercado externo. Entretanto, se nao se trata

disso e sim de uma fraude generalizada, a queda do quantum de ex-

portacoes dar-se-ia de forma aproximadamente homogénea, nao ha-
vendo grandes disparidades em relagao aos meses anteriores a se-
tembro. E o que sugere, por exemplo, ©O coeficiente de variagao
do Pearson, calculado para os 41 produtos (inclusive '"outros'")
que selecionamos da pauta de exportagaes: para um valor medio
mensal de 56% em 1986, o coeficiente nao vai alem de 51,1% em

40
setembro e 52,2% em dezembro.( )



TABELA 4
T&XA DE VARIACAD DC INDICE DE QUANTUM EM RELACAC A IGUAL PERIODO DO AN AMTERIOR (X}

(BASER{1983)

i IRDICES SU8-GRLPOS i
PERIGDO H v {
{ BASILOE T SEMTHANUFATURADOS 1 HANUFATURADOS

INDICE G

m
2

4

ey
=

1984 : : : :
] ] 1 ]
JANETRO/FEVERETRY | 7.0t 1.5 €42 5.55
MARCOZABRIL L77 22,63 | 24,02 ! 7.1
MAIOZNHD -49.59 ! .50 ! 6.29 ~17.85
JLEO/REOSTO -20.25 6.20 5.1 ~3.99
SETENER s -8 -20.57 ! -45.85 ! -22.60
UTUERONNERERD | -44.93 | -39.90 ! S TRUN -43.84
DEZEMZRS : -76.23 -54.94 -56.35 ! ~66.44
. -42.82 SURUI S TRUEN -28.42
FEVEREIRG ST -40 7L .3 -19.49
.07 L32 11,07 ! 19.92

MAISN S L 1

BERDO/ RILHG t £ ! ty
1
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Com efeito, a redugao abrupta do quantum exportado atinge
indistintamente as tres categorias que compoem a pauta de impor-
tagaes, que apresentam, indistintamente, redugao substancial a
partir de cetembro e, especialmente, noperiodooutubro/dezembro
de 1986. Enguanto ate junho a variagao e positiva, e em julho/
agosto levemente negativa, para o total das exportagoes o com-
portamento dos grupos Basicos, Semi-manufaturados e Manufatura-
dos é razoavelmente aleatorio, com oscilagoes em torno da media
do conjunto, caracterizando a inexisténcia de uma tendéncia. A
partir de setembro, porém, O processo de redugéo do quantum e
generalizado, afetando de forma aproximadamente semelhante a to-
dos os grupos: em dezembro, esta caracteristica acentua-se ainda
mais, com a redugéo dos tres agrupamentos situando-se em dife-
rengas inferiores a 1% em relagao a variagao do conjunto (ver

Tabela 6).

As caracteristicas de fraude generalizada revelam-se ine-
quivocamente quando se observa que a redugéo do quantum atingiu
nao apenas produtos onde o mercado interno tem grande peso em re-
lagao a produgao total (ou que o tiveram em virtude das caracte-
risticas peculiéres de aquecimento da economia via consumo), co-
mo € o caso de bens de consumo duréveis, téxteis ou mesmo da so-
ja (que apresentou quebra de safra, alémck>aumentoen125%ck>con~
sumo interno), como também de produtos tipicamente exportéveis,
como cacau, fumo, cafésolﬁvel,pastaquimicackemadeira,etc.(41)

Sob este aspecto, dois casos chamam a atengao por seu aspecto
"extravagante". O primeiro e a redugao em 27,44% do quantum ex-
portado de "papel para imprimir" quando se sabe que nao apenas a
capacidade de produgao interna tem aumentado gradativamente nos
__41timos anos, como o prego externo apresentou alta de 25% em
1986.(42) 0 segundo € o minério de ferro ("Aglomerado'" e "Hema-

tita'"), cuja tonelagem exportada reduziu-se em 40% no periodo,

quando se sabe tratar-se de uma tradicional e so6lida especiali-
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zagéo do pais (e, por isso, fracamente articulada a demanda in-
terna) alem do fato de que o grande exportador brasileiro e a
Companhia Vale do Rio Doce, controlada diretamente pelo Governo

Federal!

Na realidade, a caracteristica de fraude generalizada e
inequivoca, constituindo a uUnica explicagao que pode dar consis-
tencia macroeconomica aos dados apresentados pela economia bra-
sileira em 1986 e nos dois primeiros meses de 1987. Entretanto,
embora nao seja objetivo deste ensaio, seria interessante que se
especulasse sobre os mecanismos basicos que pudessem caracteri-

zar o processo de fraude.

A nossa hipétese e que o mecanismo basico, provavelmente,
consistiria na saida sistematica de mercadorias sem registro (ou
. registradas em quantidade inferior a efetivamente exportada),
pelos principais portos do pais, convertendo-se o total nao de-
clarado ao cambio paralelo do dolar. Tal proposigao sugere, pelo
menos, tres indagagoes importantes. A primeira é que a fraude
generalizada implicaria aumento significativo da oferta de dola-
res no mercado paralelo (que calculariamos em algo superior a
US$600 milhoes ao més, a partir de outubro), o que acqrretaria
uma queda do‘égio e com ela, do préprio mecanismo da fraude, re-
verteﬁdo-nos, possivelmente, a uma situagéo de normalidade no
setor exportador. Este mecanismo de "auto-controle'" nao se veri-
ficou porque, aléem do aumento da procura por divisas enquanto
ativo financeiro, certamente deve ter se verificado (tendo em
vista o aquecimento da economia) um aumento das importagoes atra-
vés do contrabando (especialmente insumos, pegas e equipamentos

da informatica), configurando um circuito paralelo completo de

operagao com divisas, que passava ao longo da politica de cambio

oficial. e
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A segunda indagacao refere-se a como seriapossivelburlar
de forma tao eficiente e geueralizada a fiscalizagao do_Governo
Federal.(43) Deve-se lembrar, a esse respeito, do clima economi-
co e politico existente a partir de julho de 1986, onde, numcli-
ma de cinismo geral, a generalizagao do égio na circulagao in-
terna de mercadorias poderia muito bem dar lugaréxsua generali-
zagéo para o setor exportador. Mais ainda, e ben1provéve1 que as
mercadorias exportadas pelo circuito paralelo provavelmente te-
nham pago os impostos devidos correspondentes a circulagao in-
terﬁa (ICM, IPI, etc.),o0 que reduziria a questao da fiscalizagao
a um unico problema: o do local do embarque, uma vez que a Recei-
ta Federal fiscaliza apenas as exportagoes e a CACEX nao passa
de um escritorio de registros, atrelada que € aestruturabanca-

ria.

Uma terceira indagacao refere-se ao nivel de agio que in-
duziria a utilizagao do "circuito paralelo". Em principio, po-
deriamos considerar a existéncia de um "spread'" que corresponde-
ria aos riscos e aos custos administrativos da operagao. A seguir
teriamos o custo mais importante no sentido de balizar a utili-
zagao do paralelo: os impostos indiretos, necessarios ~para a
circulagao de mercadorias no mercado interno, sendo, no entanto,
isentos (particularmente os produtos industriais) para a expor-
tagéo. Assim, quanto maior a carga tributaria indireta no merca-
do interno, maior o égio necessario a indugao para a entrada no
circuito paralelo, configurando-se uma hierarquia que comega pe-
los produtos basicos (mais sensiveis) e termina por aqueles pro- '
dutos industrializados mais taxados, como os bens de consumo du-
raveis. Com efeito, esta poderia ser a explicagao para o compor-
tamento relativamente diferenciado-entre os produtos basicos ‘e
manufgpupados. Engquanto os primeiros jé estivessem se transfe—
*fihao para o paralelo ainda em julho/agosto/setembro; 0sS segun-

dos so fariam uma transferencia mais significativa a partir de
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outubro, quando o nivel do égio alcangara algo préximo de 100%?
Da mesma forma, o "retorno_é legalidade", com a queda do agio no
final de janeiro, da-se inicialmente através dos produtos indus-
triais, cujo quantum de fevereiro de 87 recupera-se inteiramen-
te (variagao de 3,4%) em relagao a fevereiro de 1986 (ver Tabela
6). Os produtos bésicos, diferentemente, somente recuperam-se

a partir de margo, quando © égio cai abaixo de 50% (ver Tabela

4).

O comportamento da indUstria automobilistica ilustra de
forma bastante clara todas as proposigoes que fizemos acima. Em
primeiro lugar, ha uma nitida ruptura entre o comportamento das
exportagoes ate agosto (crescimento de 8,4% em relagao a igual
periodo de 85) e o periodo setembro/dezembro (queda de 51,1% do
quantum exportado). Em segundo lugar, por constituir um setor
muito taxado, o desvio para o circuitoparalelopressupaetmlégio
elevado, o que explica a entrada definitiva do setor apenas a
partir de outubro, além da saida antecipada ja sugerida em ja-
neiro e definitiva em fevereiro, quando o quantum exportado evo-
lui de 131% (ver tabela 7). Emterceiro lugar, este salto abrup-
to de fevereiro sugere que o nivel de exportagaes reais certa-
mente cresceu bastante a partir dos ultimos quatro meses de 86,
tendo em vista o grande desaquecimento da demanda promovido pela
introdugao do depésito compulsério em Jjulho, ao que se adicionou
0 Cruzado II, que aumentou o IPI para os automéveis. Finalmente,
em quarto lugar, nota-se uma nitida contradigao entre os dados
fornecidos pela CACEX e aqueles fornecidos pelaANFAVEA,cohsti—
(443

tuindo quase que uma evidéncia da fraude. Contradicao seme-

lhante, aliés, pode ser observada entre os dados da CACEX e os
: o ) C (45)
fornecidos pela industria de pneumaticos.
Em suma, a inconsisténcia dos dados daseXportagSesbrasi—
leiras revela-se nao apenas em termos agregados (inconsistencia

macroeconomica) quanto desagregadamente, onde a queda abrupta do

4)
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quantum de setores tipicos de exportagéo, como cacau e minerio
de ferro, por ceremplo, ou de setores com nitido desaquecimento
interno, como o automobilistico, so0 € compativel comumahipote-
se '"heterodoxa" nos moldes que estamos adotando aqui. Se esti-
vermos corretos, fica perfeitamente inteligivel porquezapoliti—
ca economica da "velha repﬁblica" apresentava umanitidapreocu—
pagao com o nivel do agio do paralelo.(46) No fundo, quanto mais
acentuado o égio, mais estariamos préximos da perda de controle
da politica cambial, cristalizando-se um circuito paralelo com-
pleto do Balango de Pagamentos, com consequéncias graves para. a

economia, inclusive no tocante a desestabilizagao dos pregocse a

emergencia da hiperinflagao.

TABELA 7
INDUSTRIA AUTOMOBILISTICA: VARIAGAO DO QUANTUM DE
EXPORTACOES EM RELAGAO A IGUAL PERIODO DO ANO ANTERIOR

(Em %)

TIPO CAMINHOES
AUTOMOVEIS| C.K.D. ONIBUS E TOTAL

PERTIODO PICAPES
Jan-Ago (86/85) -2,7 15,2 14,7 8,41
Set. (86/85) -50,4 -15,8 -6,2 -26,7
Out-Dez (86/85) -85,5 -38,8 -43,8 -58,0
Jan. (87/86) 17,7 ~10,3 -14,0 ' -1,3
Fev. (87/86) 219,0 59,6 96,7 131,0

FONTE: CACEX.
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CONCLUSAQ

Apos uma breve sistematizagido de idéias e dados sobre o
comportamento da balanga comercial e de algumas variaveis sele-
cionadas para o periodo 73/86, concluimos que o ajuste macroeco-
nomico dos anos 80 impds pesados custos & economia brasileira.
Inicialmente, e com um carater mais conjuntural, trouxe reces-
sao. Posteriormente, com a volta do crescimento sustentado pela
demanda externa, fez-se acompanhar pelo aumento do esforgo cam-
bial (com todos os problemas distributivos por ele engendrados)
e, mais importante, pela redugao da taxa de investimento. Tanto
o esforgo cambial quanto a compressao do investimento adquiri-
ram carater permanente, no quadro de geragéo de vultosos saldos

comerciais externos.

No Plano Cruzado estes problemas estruturais deveriam ter
sido atenuados,tendo em vista a drastica redugao do saldo comer
cial no fim de 86. Ao contrario,numa conjuntura onde os investi
mentos permaneceram en nivel relativamente baixo,a queda do sal
do veio acompanhada do retorno da inflagao e da desestabilizacao
da situagao interna. Além disso,abstraida a modificagao dos ter
mos de intercémbio,o saldo comercial mostra queda muito superior
a esperada. Mais que isso: ele cai nao homogeneamente ao longo
do ano, mas sim abruptamente devido a uma redugao brusca das ex
portagoes. 0" que procuramos mostrar é que essa queda "extra" das
exportagoes, sazonalizada, nao guarda gualquer coeréncia macro
econdmica. Sua explicagao hé que ser buscada em mecanismos para
lelos, a essa altura jé incorporados ao funcionamento regular

da economia brasileira. (47)

Quanto a esses mecanismos, nao se trata aqui de aborda-1los
com uma otica moral ou meramente administrativa. Ao contrario,

uma das ligoes do Plano Cruzado e a de que o cambio paralelo,
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com certa facilidade, e capaz de desestruturar apolitica de cam-
bio, inviabilizando um instrumento que tem sido chave ao-longo
de 50 anos de industrializagao brasileira. A nosso ver, € ao con-

(48)

trario do que afirmam alguns, o cambio paralelo €& variavel

muito importante para o funcionamento da economia.

Isto posto, fica claro que a politica monetaria &, no qua-

dro convencional, instrumento decisivo para a preservagéockifug
gao economica do cambio. Tal pressuposto, obvio nas economias
que operam com cambio flexivel, vale também para o Brasil, agra-
vado pelo fato de que deve-se manter um nivel de juros internos
suficiente para compensar as incertezas cambiais, que, numa eco-
nomia periférica, séo estruturais. Somos, portanto, levados a
concluir que, mesmo adotando uma politica ortodoxa de controle
absoluto do crédito interno liquido, modelo FMI, e ainda que ob-
tido o reequilibrio completo das contas publicas, nao se podera
prescindir da manutengao de taxas de Juros elevadas sob pena de

sacrificar a operacionalidade da politica cambial.

A saida, se houver, sO se tornara possivel num contexto
dinémico, onde o crescimento economico seja capaz de atrair como
investimento a "pletora de capital-sobrante'" na economia, cujo
movimento é, a essa altura, sabidamente capaz de desestruturar
qualquer politica de estabilizagao. Mas essa alternativa supoe
necessariamente uma queda da taxa de juros a longo prazo. Para
tanto, ha que se promover drastica reforma da capacidade finan-
ceira do Estado (que, em economias periféricas, e oﬁnicoagente
capaz de 'liderar a retomadados investimentos), vale dizer, um
"choque tributario". Além disso, dada a premissa da queda dos
Jjuros, nao ha como escapar de um "choque de pregos'" de curto
prazo que, com as medidas administrativas classicamente sinteti-
zadas na expressao "economia de guerra", permitiria manter a e-
conomia provisoria mas efetivamente "engessada". A noéso ver, a
nao repetigao dos erros do Plano Cruzado implica assumir ambos

0s pressupostos.
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NOTAS

Exemplos dessa interpretagao sao os textos de Galveas, E.
"A crise mundial e a estratégia brasileira de ajustamentos
do balanco de pagamentos'". Exposigao ao Senado Federal.
Brasilia, mar. 1983; e Delfim Netto, A. "1973/1983: dez
anos de crise e, apesar de tudo, crescimento". Exposigéo ao

Senado Federal. Brasilia, maio 1983.

Uma expressiva coletanea de textos dessa linha € o livro

"FMI x Brasil: A armadilha da recessao", Forum Gazeta Mer-

cantil, 1983. Veja-se especialmente os artigos de Luciano
Coutinho (pp. 49-55), Pedro Malan (pp. 69-102) e Edmar
Bacha (pp. 113-127).

Castro, A.B. e Souza, F.E.P. A Economia Brasileira emMar-

cha Forgada, Paz e Terra, 1985.

Castro, A.B. e Souza, F.E.P. "O Saldo e a Divida" in Re-

vista de Economia Politica, abril-jun, 1988, pp. 93-108.

Uma boa discussao sobre o papel fundamental do salario mi-
nimo nao apenas como unidade de medida paradefinir as fai-
Xas salariais, mas também como ponto de referencia para a
corregao de todos os salarios esta em Juan Carlos Lerda "A
Politica Salarial do Periodo 1979/85: Alguns Aspectos Di-
namicos" in Politica e Planejamento EconSmico-—IPEA,égos—

to 1986.

Um exemplo recente desse enfoque esta em Paulo Nogueira
Batista Jr., "Formacao de Capital e Transferencia de Re-
cursos ao Exterior" .in Revista de Economia Politica, jan-

mar. 1987, pp. 15-23.
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Sao os seguintes os resultados da regresséo:

Coeficiente de Regressao T(n-2 = 11)
Cambio/Salario 49,3425 4,031
FBKF/PIB -1.8522 -3.186
Termo Constante 229.7414 -
Teste Durbin-Watson = 2.2034 . F = 60.787

Considerando, por exemplo, as variaveis dependentes cam-
bio/salario (col. III), FBKF/PIB (col. II) e crescimento
da indUstria de transformagas (col. VI), temos R’ = 0,9581,
porém o teste de variancia indica um valor para F menor
(F = 37,334). A razao teérico—empirica para isso e que a
variavel introduzida (industria de transformagao) explica

apenas parte do periodo, como jé foi mencionado no texto.

A rigor, isso nao constitui novidade. E amplamente sabido
que, ccnquanto o Brasil sejauma economia relativamente fe-
chada, o desempenho das exportagaes tem sido, mesmo em pe-
riodos anteriores e situagoes diversas, um determinante
importante do crescimento econamico.-Veja—se,51propésito,
Ugo Fasano Filho "A Expansao das Exportacoes e o Cresci-
mento’ Economico: o caso.do Brasil, 1969-84" in Revista

Brasileira de Economia - F.G.V., jan/marcgo 1988.

Ver Boletim de Conjuntura/Instituto de Economia Industrial

- UFRJ, Jjunho 1988.
Castro, A.B. e Souza, F.E.P. "O Saldo e a Divida" p. 105.

Ver Lozardo, E. (org.) Deficit PublicoBrasileiro: Politi-

ca Economica e Ajuste Estrutural, Paz e Terra, 1987.
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Ver Lemos, M.B. e Fernandes, C.C.L. "O Plano de Estabili-
zagao e as Perspectivas de Crescimento da Economia Brasi-

leira" in Plano Cruzado: Ataque e Defesa, CEDEPLAR/UFMG,

Editora Forense Universitéria, 1986.

Pastore, A.C. "Os rumos do Plano Cruzado" in Folha de Sao
Paulo, A Tragédia do Cruzado, Folha de Sao Paulo, 1987,
p. 182.

Castro, A.B. e Souza, F.E.P. "O Saldoe a Divida",op. cit.
Idem, p. 97.
Ibidem, p. 98.

Definindo-se y como a taxa de crescimento do "PIB mate-
rial" (PIB - (terciario e construgao civil) que pode ser
potencialmente objeto de exportacao), d a taxa de cresci-
mento da demanda interna, xn taxa de crescimento das ex-
portagoes liquidas (exportagdes menos importacdes de mer-
cadorias) e a a participacao da demanda interna na demanda
total, podemos escrever que: y = (a)d+ (1 - a).xn. Consi-
derando-se que, em 1985, as exportacgoes 1iquidas<k3merca-
dorias alcangaram cerca de US$13,4 bithes, a demanda in-
terna por bens cerca de US$126,5 bilhoes, o "PIB material"
cerca de US$140 bilhoes (aproximadamente 50% do PIB total),
com taxa de crescimento em torno de 10% em 1986, .teriamos
a seguinte equagao: 0,1 = 0,9039 d + (0,0961)xn onde o va-
lor de xn passaria a depender apenas da taxa estimada de d
supondo-se, evidentemente, uma perfeitasubstituigéoentre
bens exportéveis e domésticos, o que, de fato,néoocorre.

Entretanto, apenas para efeito de argumentagao, poderiamos
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simular varias taxas esperadas de crescimento da demanda
interna, a partir das quais calculariamos a taxa de varia-

gao das exportagoes, conforme mostra o quadro abaixo:

a y d Xn
0,9039 10% (5%) 151%
0,9039 10% ZEro 105%
0,9039 10% 10% 10%
0,9039 10% 10,5% 5%
0,9039 10% 11% Zero
0,9039 10% 14% (27,6%)
0,9039 10% 16,4% | (50%)
0,9039 10% 21,7% | (100%)
0,9039 10% 25% (131%)

Idem, ibidem.

De 1980 a 1987 a produgao industrial .brasileira cresceu
apenas 2,9% a.a., configurando uma situagao inequivoca'de
estagnaqéo que, ao que tudo indica, devera prolongar-se
até o final da década. Na verdade, como tentaremos mostrar
adiante, a tese de Castro e Souza da compatibilidade en-
tre crescimento (aquecimento da demanda efetiva) e saldo e
perfeitamente demonstravel, nao precisando récorrer a uma
separagao metofisica entre crescimento e demanda efetiva.
O seu problema real, porém, e estrutural, uma vez que cir-
cunscrito a um contexto em que a economia nao investe e,
portanto, nao cresce a longo prazo. A propésito,mesmocom
o grande aquecimento de 1986, o nivel de investimento em

relagao ac PIB permaneceu baixo (18,1%) representando um
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patamar bastante inferior as necessidadeé de crescimento
da economia. Certamente, a modificagao estrutural<ﬂ>sa1db
da Balanga Comercial somente se ‘daria num contexto dinami-
co de elevagao do nivel de investimento e de modernizacgao,
em que as importagSes de bens-de-capital e de insumos ten-

deriam a se elevar.

Conjuntura Economica, vol. 41, n? 2, fevereiro de 1987,

p. 12.
Conjuntura Economica, op. cit. p. 24.

Esse raciocinio tem base empirica, embora nao possa, evi-
dentemente, dispor de dados formais a cbrroboré—lo. Con-
tudo, € absolutamente imprescindivel correr este risco. E
ponto pacifico que existiu égio generalizado na economia.
Nenhum indice foi capaz de mensuré—lo.Assinu resta ao pes-

quisador que pretenda ter rigor cientifico e nao um rigor

meramente formal, estimar, com o material disponivel e com
fidelidade a logica economica, a dimensao e as consequen-

cias desse fenomeno.

Supondo-se que o conjunto dos servidores recebeu um abono
de 8% em margo e nao foi mais reajustado atée o disparo do
"gatilho" em janeiro de 1987, o égio médio de 15,7% faria

com que os salarios caissem cerca de 6,66% ao longo do ano.

Como o conjunto do setor pﬁblico (federal, estadual e mu-
nicipal) representa cerca de 25% do setor formal, a media

ponderada seria de 8,13%.
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O crescimento do pessoal ocupado total (po) foi obtido a
partir d;htaxa de desemprego aberto (ad) e do crescimento
vegetativo da populagao economica ativa (cerca de 2,8%

a.a.). Assim, po = (1 - ad86) x 1,028, sendo ad86 = 0,0216
(1 - ad8s)

e ad85 = 0,0315.

O saldo das cadernetas de poupanga teve a seguinte evolu-

gao de Dezembro de 85 a Dezembro de 86 (em CZ$ milhoes).

fndice: Dez 85 = 100

Dezembro 85 217.920 100,0
Janeiro 265.139 121,7
Fevereiro 311.840 143,0
Margo 300.656 138,0
Abril 283.587 130,1
Maio 283.022 129,9
Junho 288.664 132,5
Julho 294 .888 135,3
Agosto 299.980 137,7
Setembro 312.285 143,3
Outubro 315.630 144,8
Novembro 317.284 145,6
Dezembro 86 329.841 151,4

FONTE: Conjuntura Economica, varios numeros.

O termo '"poder de compra efetivo" e utilizado por Possas,

M. em sua releitura da problemética da demanda efetiva.

Ver Possas, M.L. Dinamica da Economia Capitalista: uma a-

bordagem teérica, Brasiliense, SéoPaulo,1987, 29Capitulo.

Voltaremos ao tema mais adiante.



30

31

47

- 0 nivel de emprego e salario na industria em relagao ao

mesmo periodo do ano anterior foi o seguinte em 1986 (em%):

PESSOAL SALARIO MEDIO MéSSA DE
OCUPADO REAL SALARIO REAL

Janeiro 9,1 22,8

Fevereiro 9,4 28,3

Margo 9,3 47,0

Abril 9,3 39,2

Maio ' 9,6 21,8

Junho 10,5 19,0

Julho 10,9 20,9

. Agosto 10,9 26,1

Setembro 10,9 32,2

Outubro 10,3 24,7

Novembro 9,9 18,5

Dezembro 8,9 18,0

gﬁgéi:?. 9,5 27,8 39,9

(MBazar 10,2

FONTE: Conjuntura Economica - varios numeros.

A evolugao da produgao industrial (taxa anual dos ultimos

12 meses) por categorias de uso foi a seguinte:

Periodo | 1984 1985 1986
Categorias de Uso DEZ JUN DEZ JUN DEZ
Industrial Geral 7,1 7,2 8,5| 11,3 10,9
Bens de Capital 14,8 13,0} 12,8} 21,0 | 21,6
Bens Intermediarios 10,2 7,5 7,2 8,3 8,4
Bens de Consumo Duravel (7,5) 1,2]15,4|33,51{20,3
Bens de Consumo nao Duravel| 2,0 5,2 7,9 9,9 8,9

FONTE: Conjuntura Economica (op. cit.).
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Em termos préticos,Castro e Souza poderiam abandonar o ar-
gumento da superdemanda (descoléda do nivel do produto) em
bora sua origem tedrica seja antiga, pelo menos em Castro,
que sempre procurou descartar a teoria da demanda efetiva
enquanto fator de determinagao do nivel de atividade. Ver
por exemplo a controversia que manteve com Possas,M. e Bal
tar,P. nos "Anais do Encontro Nacional da ANPEC", Atibaia,
1979,além de "Por que nao Kalecki",publicado em seu livro

O Capitalismo Ainda E Aquele. Uma boa resenha critica da

posigao de Castro e Souza com rélagao ao ajuste do bal.de
pagamentos esta em Fishlow,A. "A economia politica do ajus
tamento brasileiro aos choques do petréleo" in Pesquisa e

Planejamento Economico, IPEA, dez. 1986 pp 507 a 550.

Conjuntura Economica, op. cit. p. 14.

A taxa de variagao das exportagoes liquidas (xn) seria
igual a: xn = AX -AM / X - M. Em termos de quantum, as
importagoes brasileiras cresceram cerca de 39,12% em 1986
(apresentaram uma redugéo media de 22,61% nos pregos, es-
pecialmenteenlfungao dos pregos do petréleo, que cairam

53,7%). Assim, AM = 0,3912 M, bem como M= 0,4754X toman-

do-se os valores de 1985. Uma vez que. xn = -0,3963 tem-se
que:
-0,3963 = AX - 0,18 / 0,5246, donde
=
AX = x = -0,0219
X

O livro "Porque nao deu certo", de Alex Solnik (Ed. LPM,

1987), uma coletanea de depoimentos de economistas do go-
verno, a época do Cruzado, da uma boa idéia da facilidade
com que se adotou o argumento da "superdemanda'. Veja-se o
depoimento de Luiz Gonéaga Belluzzo (pp. 101): "(...) por-
que a interpretacao e due o cambio estava defasado. Mas

nao era, o que havia era uma forte absorgéo,tm1estouro de
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demanda mesmo". Ou o de Andre Lara Rezende (pp. 166): "en-
tao, jé em maio eu dizia (...) obalango comercial vai ime-
diatamente se deteriorar. Nao tanto porque a taxa de cam-
bio estava congelada, mas Unica e exclusivamente pelo que
se chama na economia de absorgéo, isto é, aumento do con-
sumo interno". Também Persio Arida (pp. 77) compartilha
dessa visao. Mas n3o sao apenas os economistas a esquerda
que incidem neste erro. Do outro lado, o0 ex-ministro Mario
Henrique Simonsen escrevia (Folha de Sao Paulo, 28/12/86),
sobre a balanga comercial durante o Plano Cruzado: "as im-
portagSes aumentaram, ao ponto de que, em certo momento,
sO se encontrarem duas marcas de cervejas no mercado:
Heineken e Loewnbrau. As exportagoes perderanfBlego,pelo
aumento dos juros e pela exacerbagao da demanda interna'.
Exceto pela maneira sui-generis que o professor Simonsen
escolheu para medir o aumento das importagoes, naoha qual
quer novidade no argumento. Também para ele, a "superde-

manda" e causadora da queda das exportagoes.

0 quadro abaixo indica que apenas o setor de consumo inter-
mediario teria alcangado um nivel realmente alto deutili-

zagao de capacidade em 1986 (91%), ficando os demais emni-

veis em torno de 80%, mesmo com o grande aquecimento da de-

manda havido durante o ano:

UTILIZAGAO MEDIA DA CAPACIDADE INSTALADA (em %)

" Periodos | JAN | ABR | JUL | OUT | JAN
Setores g6 | 86 | 86 | 86 | 87

Bens de Consumo _ 81 79 82 83 81
Maquinas, Veiculos e Equiptos. 70 | 75 | 76 | 81 | 75
Material de Construgao 76 | 73 | 79 | 81 | 82

Outros Consumos Intermediarios 85 84 84 3 90

FONTE: Conjuntura Economica (op. cit).
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Observe-se ainda que em janeiro de 87, tendo jésyainicia—
da a desaceleragao do crescimento industrial,kﬁxuma redu4
gao significativa da utilizacao da capacidade, voltando o
de Bens de Consumo ao mesmo nivel observado em janeiro do

ano anterior.

A formagao bruta de capital fixo situava-se em 22,5% do PIB
em 1980, percentual que se reduz para 16,2% em 1985. Como,
em 1986, elevou-se para 18,1% (implicando aumento de 20%),
para alcangar o nivel de 1980 deveria crescer cerca de

34,8%.

Conforme o modelo desenvolvido por Clarice Pechman (O Dolar

no Paralelo no Brasil, Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1984),

a procura pelo dolar no paralelo teria como referéncia en-
tre outros, o diferencial entre a taxa externa e a taxa
interna de Jjuros, ao que se acrescentaria aprépriavaria—
gao do cambio oficial. O periodo do Cruzado caracterizava,
neste sentido, uma situagéo tipica de aumento da procura

pelo dolar enquanto ativo financeiro.
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A evolugao dos pregos dos Semi-manufaturados foi a seguin-

te (1985 = 100):

Setembro 86

Dezembro 86

Aluminio 108,3 1 142,4
Estanho 59,5 78,2
Ferro Gusa 101,1 94,1
Manteiga de Cacau 100,8 93,0
Oleo de Soja Bruto 42,3 50,7
Pasta de Cacau Refinado 95,0 86,0
Pasta Quimica de Madeira 159,4 156,6
Demais produtos 90,4 86,0
Geral do Sub-grupo 92,1 92,8

FONTE: CACEX.

0 coeficiente de variagao de Pearson (desvio-padrao sobre

a media aritmética) do quantum das exportagoes foi o se-

guinte para alguns meses de 1986:

Meses Coef. Var. (em %)
Janeiro 55,0
Fevereiro 60,2
Margo 50,8
Abril 65,3
Julho 56,0
Agosto 57,1
Setembro 51,1
Dezembro 52,2
Méedia dos Meses 56.0
.Selecionados
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41 - A variagao do quantum destes produtos tipicos de exporta-

gao foi a seguinte (Setembro-Dezembro 86/Setembro-Dezembro

85):

Produtos Variagao (em %)
Cacau 47,7
Fumo -42,0
Minerio de Ferro _28,1
Aglomerado
Mlner}o de Ferro ~42,4
Hematita
Pastg Quimica de ~55.1
Madeira
Barras de Ferro _77.8
ou Ago
Papel de Imprimir -27,4
Suco de Laranja -33,0

e Ind i e

Cgfe Industria 32,1

lizado
P icu-

egas para Veicu 27,4

los

FONTE: CACEX.

42 - Conforme depoimento de empresarios para a "Conjuntura', "o

consumo para esse tipo de produto tem subido de forma ace—
lerada a nivel interno e externo. A demanda na Europa e
EUA cresceu 7% a.a.", o que induziu o aumento de pregos em

?5%y,passando de US$490 dolares a tonelada, em 1985, para
US$620 em 1986.

43 - O unico processo administrativo, ao que se saiba, ocorreu
no porto do Rio Grande, no Rio Grande do Sul, referente ao

embarque fraudulento de soja.
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44 - A gueda de 49,5% do quantum de produtés basicos no pe—

44 A

45 -

riodo maio/junho deve-se principalmente ao café (queda
de 90%, ligada a quebra de safra) e a soja (quedé de 10%
do farelo e 63,7% do grdo). Quanto a soja, aléem da que-
bra de safra em 86, de 19%, o aquecimento da demanda (
estimado pela CFP em 25%) também deve ter contribuido
fortemente para reducgao do quantum. Nos periodos subse-
quentes, a partir de julho, o comportamento das exporta
cOes de soja passa a refietir, alem desses dois fatores,
também o "efeito-agio", isto e, exportacao pelo circui-

to paralelo.

Segundo a ANFAVEA, o numero de veiculos éxportados redu-
siu-se de 12% em 1986 (138 mil autombveis e 45 mil onibus,
caminhSes‘e picapes em 86, contra 160 milie 47 mil respec-
tivamente em 1985). Por outro lado,segundo a CACEX, © guan-
tum exportado reduziu-se em 17,7%ru>mesmoperiodo.A maior
diferenga fica para janeiro: a ANFAVEA indica um cresci-
mento de 40% (12.600 veiculos em 87 contra 8.900 em 86) en-
quanto a CACEX ainda indica uma reducgao do guantum de

-1,28%.

Segundo o Sindicato da Industria de Pneumaticos de Sao
Paulo, as exportagaes totais de pneus cresceram de 2,1% em
1986, ao passo que a CACEX indica uma redugao do quantum’
de 10,6%. Observe-se, aléem disso, a ruptura ck>.nivel de
exportagaes a partir de setembro: enquanto ate agosto hou-
ve uma queda de -1,75% (comparada com O periodo Janeiro-
Agosto de 1985), de setembro a dezembro hocuve uma redugéo
de -27,6% (sempre em relagao 2o mesmo periddoxaéﬁﬁﬁyante—

0

rior).



— De 1983 a 1985, a equipe chefiada pelo Ministro A. Delfim
Netto, chegou ao extremo de criar uma ORTN | cambial, mais *
tarde desativada em favor de uma politica monetaria que
elevou substancialmente o nivel de juros reais. Como re-
sultado, o dolar no paralelo aproximou-se da cotagao ofi-

cial, conforme sugere o grafico abaixo:

indice do Taxa de Cambio Real do Oficic! 2 do Para.lelo

(1982=100)
150 e
. 2\
130 M Y
' . e’%,;;:‘;{\ §oe - I
] ]0 i\ %if Y ""%Ji\i 5 ‘ [ndice szxa Real Oficial
, A ‘ = {ndics Yaxa Rec! E“-amig’g;
G0 I~ i T
"o o y S
70 . Biifidn
: Fe¥ Out Jun Fev Out Jua Fov  Out Jun Fay
%82 1983 1984 1985 1986 1987 1988

. Fonte: Folha de S36 Paulo

08/agosto/1988

Nao ha dﬁvida de que a existéncia da "exportagao paralela"
antecede de muito o pefiodo do Cruzado, e mais, tudo indi-
ca que tais mecanismos sao usualmente utilizados nas econo
mias periféricas. A propésito, veja-se a interessante nota
de Kilsztajn,S. "Desequlibrio no balango de pagamentos" in’

Revista de Economia Politica, vol.8 n?3, juiho/set 1988, pp

149 a 153.
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48 - 0 ministro Mailson da Nobrega, referindo-se a recente (a-
gosto/88) alta do cambio paralelo afirméu que o paralelo
"é um mercado marginal, restrito, que nao pode ser tomado
como um indicador da situagao economica"(Folha de Sao Pau-
lo, 27/08/88). Contudo, precavidamente, nessa mesma época

tratou de aumentar os juros do overnight... Como se vé, e

um perfeito exemplo do "faga o que eu digo, mas nao o que

eu fago".



ANEXO I

PAUTA DE EXPORTAGOES - BRASIL/1985
PRODUTOS SELECIONADOS

Produtos US$(1008 Peso
Total 25639041 1.0000
A PRODUTOS BASICOS.ewenvnnss 8537929 8.3330
AQ0L ACUCAR DEMERARA. . vvvvavasssessnsanns 1446284 8.0845
AB22 CACAU EN ANENDOAS CRU.ueuecevvannanes 360644 9.0141
A%03 CAFE CRU EM GRAG.vevsessnravnncnnnes 2349178 9.0924
ABR4 FARELO DE S0JAweesvcernnenannaanacns 1174857 0.0458
ABEY FUMO EM FOLHAS . e v eevenevansnnsnnses 437427 0.0174
7036 MIN. DE FERRO AGLOuwvvascevnnnennnss 300303 8.0117
AGOT MIN. DE 7 HEMATITA:vuveeencerenes 1196823 9.0429
ABAB SOJA EN GRAD . sseennensennnssnansans 762683 0.8297
AG2T DENAIS PRODUTOS . teuvnrnnncossssnnnes 1845749 ¢.0728
B PROD. INDUS . sennannnnnnns 14821248 9.6564
Bl SENTMANUFATURADOS . vensse £758487 8.107¢4
BUi0 ALUNINIO. cuueernennnnsarennancacanse 167107 2.0045
BOid EETANHO. .t eveeennnrsnnncersenonnnnvse 229449 9.¢289
B212 FERRD GUSALvuseensnsnssvsusnnsnnonns 267719 2.6104
B213 MANTEIGA DE CACAU. vvvnnrvrnvenrannns 263390 ¢.0679
B@14 OLED DE S0JA BRUTOweenesnunancansens 331393 8.0129
B15 PASTA DE CACAU REF.uuvrevsesensnnses i8e8ig 0.0871
B@14 PASTA QUI. DE MADEIRA. . cvuvverennres 273873 ¢.0107
B47 DEMAIS PRODUTOS e e es v vrnvnnsarernens $104747 ¢.6431
B2 PRODUTOS MANUFATURADOS... 140842781 8.5485
BOI8 ACUCAR REFINAD G s errseenenennnneas 1482568 8.0084
BBL% APARELHOS RECEPTORES . ersvncevanasnse {76673 8.6849
BE28 AUTO. DE PASCABEIRGS . v rrernenrnns 228848 ¢.2128
BO2Y AVIOES . et cuevnsenurnssrarscarneannes 146195 8.6855
Ba22 BARRAS DE FER. OU AT0uusriverrnenras 418450 €.0142
8023 CAFE THDUSTRIALIZADO . vevnesvnvernne 263293 6.0423
BE24 CALCADOS DE COURG. vovenvnreesnrnrnns 884178 8.0344
8225 CHAPAS DE FER. OU ACD..... rrescareas 949824 6.8214
B027 FICS DE ALGODAC CRU. . vuvenvsnvrnnens 154295 ¢,0041
BO2E HAQS. AUTOM. DE INFueeverersvavnsnne 178749 0.0047
BO2T MOTORES DE EXFLOSAO . esvrvsrnvnrars 447743 9.0253
B039 HUNICGES CACA/ESPOR..... & R § R - §200353 0.8874
BO3L OLEOS COMBUSTIVEIS . s ivnvsenesnnseras 445214 ¢.0142
BO32 PAPEL P/ IHPRIMIR.vevnenusnnnannens {27020 0.0059
BO32 PARTES £ PECAS P/ VETl.vuervurencnns 342440 0.0134
8033 PNEUNATIC0S . v e ensenaasusnorensnsnnas {98388 8.8077
B34 PRODUTCS DE POLIMER e vervnennsonnnns 209885 S 9.8413
835 SUCO DE LARANJA COMuvevsnnvuonnnnnes 748925 8.0292
E@3&6 TECIDOS DE ALGODAG...... e s § R {3242 9.0054
8037 TUBOS DE FERRO/ACO s enencvacnnsanas 139525 8.0054
B#38 VEICULOS CKD £ OUTROS. veuveeevrnsnses 354459 6.6139
B89 VEICULOS D CARDA.uesuessnenusens — 198014 8.9077
Be40 DEMAIS PRODUTOS. cuvevrunnsensnnsnnes | 7612597 ©.2735
C OUTROS . s eueenesnnscnnnnnan 279814 8.0199

Fonte: Boletim da CACEX (varios n@s)

Banco Central do Brasil
("Séries Historicas do Setor Extern
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