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Resumo — Este artigo descreve o processo 

de recuperagao da economia brasileira des- 

de 1984 e apresenta algumas especulagoes 

sobre sua significagao para o processo de 

transigao poh'tica. O argument© principal 

e que essa recuperagao nao indica que o 

Brasil tenha superado os principais obsta- 

culos internes e externos a retomada do 

crescimento auto-sustentado. Sendo for- 

temente dependente das exportagdes e da 

recuperagao da economia norte-americana, 

a recuperagao brasileira nao parece sufi- 

ciente para aliviar os conflitos internes e 

pode inclusive exercer alguns efeitos per- 

versos sobre os mesmos. A estabilidade 

poh'tica e a consistencia governamental 

tornam-se desta forma um pre-requisito 

por assim dizer autonomo para uma reto- 

mada efetiva do crescimento economico. 

Abstract — This article describes the pro- 

cess of recovery of the Brazilian economy 

since 1984 and speculates about its signi- 

Os autores pertencem, respectivamente, a 

FGV — Sao Paulo e ao ID ESP. 

ficance for the process of political transi- 

tion. The main argument is that this on- 

going reconvery cannot be taken as an 

indication that Brazil has overcome the 

main external and internal obstacles to 

self-sustained growth. Since it is strongly 

dependent on exports and on the recove- 

ry of the American economy, it does not 

seem sufficient to alleviate internal con- 

flict and may even have perverse effects 

on it. Political stability and governamental 

consistency thus become to a considerable 

extent an ''autonomus" prerequisite for an 

effective resumption of economic growth. 

Introdugao 

Este texto procura caracterizar a recu- 

peragao que ora se observa na economia 

(*) Este trabalho foi apresentado ao seminario 
Economia Internacional: Dfvida Externa e 
Economia Poiftica da Recuperagao no Bra- 
sil, organizado em maio de 1985 pela 
FIPE-USP e pelo Centro Conjunto de Es- 
tudos Latino-Americanos das universidades 
de Stanford e California — Berkeley, com 
o apoio do Institute of the Americas. 
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brasileira e apontar alguns dos condiciona- 

mentos que ela exerce sobre a esfera polf- 

tica. O argumento basico e que o cresci- 

mento nas atividades economicas observa- 

do desde o primeiro semestre de 1984, 

embora substanclal, nao significa que o 

Pai's haja recuperado as condigoes - nota- 

damente uma margem adequada de auto- 

nomia em relagao ao Exterior — necessa- 

rias a um crescimento auto-sustentado. Ao 

contrario, a recuperagao iniciada em 1984 

foi claramente puxada pelo aumento das 

exportagoes; esta, por sua vez, tornado 

possfvel pela vigorosa - mas de forma 

alguma segura — expansao da economia 

norte-americana. 

Por outro lado, pode-se conjecturar 

que o retorno a uma taxa positiva de 

crescimento, em 1984, permitiu uma ra- 

zoavel acomodagao dos conflitos sociais e 

assim facilitou a transigao negociada que 

se vem observando na esfera poh'tico-insti- 

tucional. Mas e necessario salientar que a 

presente recuperagao hacia afuera nao per- 

mite prognosticos muito otimistas. Esse 

tipo de recuperagao nao e suficiente para 

remover os entraves e dificuldades graves 

que se apresentam, no piano polftico, pa- 

ra o chamado ''pacto social" ou, mais 

amplamente, para a efetividade e estabili- 

dade de qualquer governo democratic©. 

As conjecturas do paragrafo anterior 

delimitam o ambito da presente discussao. 

Elas nao significam, entretanto, que os 

autores subscrevam qualquer simplism© 

determinista sobre a relagao entre os pro- 

cesses economicos e os polfticos. Nao se 

esta aqui postulando uma determinagao 

invartevel daqueles sobre estes, e nem 

mesmo se pretende subscrever a ideia de 

uma fragilidade das estruturas poh'ticas 

democraticas diante da redugao das mar- 
gens de acomodagao e da consequente ele- 

vagao do m'vel dos conflitos. Tampouco 

se pretende apresentar aqui uma analise 

integrada das interagoes entre o economi- 

co e o poh'tico. A maior parte do traba- 

Iho trata apenas de caracterizar a recupe- 

ragao observada em 1984. A segao final e 

um esbogo da mesma conjuntura, vista 

agora sob o prisma polftico-institucional. 

O que se pretende salientar e, de um lado, 

o imperative de um acordo mais amplo e 

consistente; de uma agenda que permita 

um adequado escalonamento das pressoes 

e reivindicagoes; de outro, a dificuldade 

de se chegar a esse acordo, em virtude da 

di'vida social acumulada e dos requisites 

perversos do tipo de recuperagao que ora 

se processa. 

1. Indicadores da Recuperagao 

E co no mica 

Estimativas preliminares da Fundagao 

Getulio Vargas indicam que o crescimento 

real do RIB em 1984 atingiu 4,5%. Em 

1983, ocorrera um decrescimo de 3,2% no 

produto real. Baseando-se na composigao 

setorial do RIB em 1983 (a pregos de 

1970), pode-se decompor a taxa de cresci- 

mento do produto em 1984 como se ve 

abaixo; 

Setores 
Composigao 

PIBla) 
(%) 

Taxa de Cresc. 
(%) 

Decomposigao do Cresc. 

Absoluta Relativa 

Primario 

Secundario 

Terciario^3) 

9,6 

35,6 

54,8 

4,2 

5,9 
3,7 

0,40 

2,10 

2,00 

8,9 

46,7 

44,4 

Total 100,0 4,5 4,50 100,0 

Nota: (a) a custo de fatores, mais imputagao de servipos de intermedterios financeiros. 
Fonte: Conjuntura Econdmica, 39, (3), 1985. 

428 Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 15(3):427-41, set./dez. 1985 



A/kimar R.Moura & Bolivar Lamounier 

0 setor secundario liderou a retomada 

das atividades economicas, ao ser respon- 

savel por cerca de quarenta e sete por 

cento do crescimento observado em 1984, 

seguido pelo setor terciario. Portanto, a 

inesperada recuperaqao economica do ulti- 

mo ano baseou-se, principalmente, na no- 

tavel expansao das atividades industriais. 

Outros indicadores economicos tam- 

bem sinalizam a recuperapao da economia 

Dados preliminares das contas nacionais 

mostram que a taxa de investimento bru- 

to atingiu 18,8% do RIB em 1984, urn 

acrescimo de 3,8% sobre o mesmo coefi- 

ciente do ano anterior. Informapoes refe- 

rentes ao desempenho do setor industrial 

no Estado de Sao Paulo confirmam tam- 

bem o maior m'vel de atividades em 1984, 

relativamente ao ano anterior, como se ve 

abaixo: 

INDICADORES DE DESEMPENHO 

DA INDUSTRIA PAULISTA 

VARIAQAO ACUMULADA ANUAL 

NOS INDICES 

(base 1978= 100) 

1984 1983 

Pessoal ocupado 6,3 -7,8 
Numero boras trabalhadas 11,9 -7,9 
Consume Indus, ener. el^trica 15,5 6,6 
NCvel m6dio utiliz. capacid. 3,8 -1,2 
Nfvel de ativid. industrial 12,6 -0,6 

Fonte: FIESP/CIESP 

A evolupao da atividade economica no 

Brasil em 1984 foi surpreendente, nao so 

pelo seu sentido de recuperapao, mas tam- 

bem pela sua intensidade, apos tres anos 

de recessao. Provavelmente nenhum analis- 

ta economico, no fim de 1983, poderia 

prever a rapida retomada do ritmo das 

atividades no decorrer do ano de 1984, 

principalmente no setor industrial. 

Ir certo que esta recuperapao nao se 

espraiou uniformemente por todos os se- 

tores da economia, nem alcanpou todas as 

regioes do Pai's. No proprio setor indus- 

trial, a retomada das atividades economi- 

cas revelou-se mais rapida na produpao de 

bens de capital e de bens intermediaries 

do que naquela ligada a de bens de consu- 

me, como mostram os dados a seguir: 

VARIAQAO NA PRODUQAO 

INDUSTRIAL POR CATEGORIA DE USO 

(em percentagem) 

1984(a) 1983 

Bens de capital 12,8 -20,2 
Bens intermedicirios 9,8 -3,0 
Bens de consumo 0,3 -5,0 

— du reive is -4,5 -4,0 
— nao-dur^veis 1,2 -5,2 

Nota: (a) Ultimos 12 meses terminados em de- 
zembro. 

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Pro- 
grama Econdmico, fev. 1985, v. 6. 

A configurapao da recuperapao indus- 

trial retratada acima tern muito a ver com 

o comportamento das variaveis economi- 

cas fundamentais (renda dispom'vel, pre- 

pos relatives, taxa de juros, taxa de cam- 

bio, disponibilidade de credito) que ajuda- 

ram a moldar o cenario economico nacio- 

nal em 1984. A estes fatores voltaremos 

mais tarde. 

2. Caracten'sticas da Recuperapao 

Recente 

Existem alguns trapos na presente recu- 

perapao que a distinguem das anteriores e 

que ajudam a desvendar os mecanismos 

economicos que a impulsionam. Estes tra- 

pos sao os seguintes: 

Crescimento Baseado nas Exportapdes 

Exarpinando-se a distribuipao da de- 

manda agregada ex-post entre a absorpao 

de bens domesticos pelos residentes e as 

exportapoes h'quidas nao-fatores entre 

1983 e 1984, observa-se o crescimento de 

173,9% na participapao dos gastos de nao- 

residentes na demanda global entre aque- 

les dois anos. 
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PARTICIPAQAO PERCENTUAL NO PIB 

1983 1984(a) Varia<?ao percent. 84/83 

Absorpao domestica(b) 98,1 94,8 -3,4 

Export. Ifq. nao-fatores 1,9 5,2 173,7 

Total 100,0 100,0  

Notas: (a) valores estimados pelo Banco Central. 
(b) consumo mais investimento dom^stico bruto. 

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Programa Econdmico, fev. 1985, v. 6. 

O impulso para a expansao da produgao 

no ano passado proveio do Exterior, co- 

mo ja havia ocorrido, se bem que em 

menor intensidade, em 1983. Nesse ultimo 

ano, os dispendios dos nao-residentes con- 

tribufram para amenizar as agruras de 

uma recessao domestica inedita na historia 

economica recente do Pafs, ao passo que, 

em 1984, aqueles mesmos gastos estimula- 

ram o acrescimo de produgao, fazendo 

com que a renda per capita voltasse a 

crescer, apos tres anos de quedas consecu- 

tivas. 

O crescimento nas exportapoes foi cer- 

tamente o motor que comandou a infle- 

xao do ritmo de atividade economica no 

Brasil. E este crescimento da receita de 

exportapoes deveu-se nao apenas a um 

ganho de 19,4% no quantum exportado, 

relativamente a 1983, mas tambem a um 

avanpo de 4,5% nos precos medios, um 

resultado modesto em termos quantitati- 

vos, mas significative, pois representou a 

primeira mudanpa na tendencia de queda 

nestes prepos que se vinha observando 

desde 1980. 

O crescimento de 23,3% na receita de 

exportapoes em 1984 fez com que o coe- 

ficiente exportapoes/PIB atingisse 12,3% 

no ano passado, um dos mais altos, senao 

o mais elevado percentual ja atingido por 

este indicador do grau de abertura comer- 

cial da economia brasileira (ver tabela 1). 

Como se sabe, esta notavel expansao das 

exportapoes decorreu, em grande parte, 

do crescimento das vendas para o merca- 

do norte-americano, o qual passou a ser 

responsavel por 28,5% das vendas totais 

ao Exterior em 1984. Na verdade, do 

acrescimo de US$ 5.105 milhoes na recei- 

ta de exportapoes verificado naquele ano, 

cerca de 52% provieram do aumento das 

exportap5es para os Estados Unidos. Ou- 

tro indicador da importancia relativa das 

vendas para este ultimo mercado na deter- 

minapao do m'vel de atividade economica 

do Brasil e a participapao percentual das 

exportapoes americanas no PIB brasileiro: 

passou de 2,41% em 1983 para 3,52% em 

1984, como se pode ver na tabela 1. 

Para comprovar esta concentrapao das 

exportapoes brasileiras no mercado norte- 

americano, note-se que, entre 1983 e 

1984, cafram as participapoes percentuais 

dos seguintes blocos economicos no total 

das exportapoes: Comunidade Economica 

Europeia, Japao, OPEP, Comecom, Outros 

Pai'ses. Os unicos aumentos nesta partici- 

papao percentual decorreram das vendas 

para o Canada, Aladi e Associapao Euro- 

peia de Livre-Comercio, alem, e claro, do 

acrescimo observado nas exportap5es para 

os Estados Unidos. Conclui-se, portanto, 

que a notavel expansao nas vendas de 

produtos brasileiros ao Exterior deveu-se, 

em grande parte, a surpreendente taxa de 

crescimento experimentada pela economia 

norte-americana em 1984. 
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TABELA 1 

INDICADORES DAS EXPORTAQOES 

(em bilhoes de dolares) 

Exportagoes Particip. Percentual 
Ano     

-A- 
PIB 

-B- 
Total 

-C- 
AosEUA B/A C/A C/B 

1979 236,6 15,244 2,941 6,4 1,24 19,3 

1980 250,2 20,132 3,509 8,0 1,40 17,4 

1981 275,9 23,293 4,111 8,4 1,50 17,6 

1982 283,1 20,175 4,034 7,1 T42 20,0 

1983 209,7 21,899 5,063 10,4 2,41 23,1 

1984 218,9(a) 27,005 7,710 12,3 3,52 28,5 

Nota: (a) estimado. 
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brasil: Programa de ajustamento. 

Vale notar, tambem, que as exporta- 

goes brasileiras cresceram mais rapidamen- 

te do que o agregado das exportapoes 

mundiais, tendo nossa participapao relati- 

va neste total crescido de 1,2% em 1983 

para 1,5% em 1984. 

No tocante a composipao da pauta ex- 

portadora, o crescimento das vendas ex- 

ternas de produtos industrializados res- 

pondeu por 95,4% do acrescimo das ex- 

portapoes brasileiras em 1984. Em contra- 

partida, o peso relative dos produtos pri- 

maries decresceu entre aqueles dois anos, 

como se pode comprovar abaixo: 

COMPOSIQAO DAS EXPORTAQOES 

(em percentagem) 

1983 1984 

Prod, prim^irios 39,0 32,5 
Prod, industrializados 59,6 66,4 
Transapoes especiais 1.4 1.1 

Total 100,0 100,0 

Dada esta preponderancia dos produtos 

industrializados no esforpo exportador e 

levando-se em conta que as exportapoes 

comandaram a recuperapao das atividades 

economicas, pode-se inferir uma estreita 

correlapao entre a velocidade de cresci- 

mento das exportapoes totais e o ritmo de 

atividade industrial no Pai's. 0 grafico 1 

procura mostrar este fenomeno, ao com- 

parar as taxas mensais anualizadas de va- 

riapao nas exportapoes e as mesmas taxas 

para o fndice de atividade industrial no 

Estado de Sao Paulo, em 1983 e 1984(1). 

Recuperapao com Altas Taxas Reais 

de Juros 

Dm dos aspectos mais controvertidos 

da recente recuperapao da economia brasi- 

leira refere-se ao fato de que ela tenha 

ocorrido, a despeito do m'vel elevado de 

taxas reais de juros praticado no segmento 

(1) E: precise frisar tamb6m que a substitui- 
pao de importapoes voltou a ter impor- 
tancia como uma das fontes de cresci- 
mento da industria. Somos gratos a Paulo 
Roberto F. Castro por esta observapao. 
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GRAFICO 1 

TAXAS ANUAIS DE VARIAQAO 
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livre no mercado financeiro domestico. 

Ao que se sabe, taxas reais de juros para 

emprestimos bancarios oscilando entre 

40% e 50% a.a. nao tem sido incomuns na 

economia nacional nos ultimos anos. 

Sao muito conhecidas as inumeras difi- 

culdades para se obter um indicador ra- 

432 

zoavelmente precise e consistente do cus- 

to efetivo dos emprestimos em um merca- 

do financeiro tao segmentado e comparti- 

mentalizado quanto o nosso. Ademais, es- 
tas dificuldades se tornam maiores, dada a 

existencia de uma parafernalia de progra- 

mas de credito subsidiado a setores privi- 

legiados (agricultura, exportapao, energia 
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TABELA 2 

TAXAS DE JUROS SOBRE CERTIFICADOS DE 

DEPOSITOS BANCARIOS 

1984 

Mes Nominal (a.a.) Real ex-post (a.a.) 

Janeiro 282,56 24,60 

fevereiro 406,17 25,78 

margo 292,95 25,19 

abril 233,20 19,84 

maio 232,84 19,70 

junho 250,60 21,98 

julho 291,69 20,84 

agosto 302,07 20,13 

setembro 308,80 23,29 

outubro 431,13 37,67 

novembro 295,48 32,92 

dezembro 342,78 40,92 

* deflacionada pelas variagoes no IGP 
Fonte dos Dados Brutos: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Op. cit 

etc.) f que tendem a tornar menos transparen- 

te o prego final nas operapoes de credito 

bancario. Apesar destes problemas, uma in- 

dicapao a respeito do m'vel e dos movimen- 

tos nas taxas nominais e reais de juros 

pode ser obtida a partir de cifras referen- 

tes a remunerapao dos principals ativos 

financeiros. Estes numeros indicam o ren- 

dimento bruto (antes do impost© de ren- 

da) pago aos poupadores e nao o custo 

efetivo dos emprestimos cobrados dos to- 

madores de credito. 

A tabela 2 apresenta a evolugao anual 

e mensal dos rendimentos brutos ofereci- 

dos pelos Certificados de Depositos Ban- 

carios (CDBs). Os CDBs constituem o 

principal instrumento de captapao de re- 

cursos voluntarios pelos intermediaries fi- 

nanceiros (bancos comerciais, de investi- 

mento e de desenvolvimento), para o fi- 

nanciamento de capital de giro e investi- 

mento fixo das empresas. A remuneragao 

deste ativo financeiro representa, portan- 

to, o componente de maior peso na deter- 

minagao daquela taxa de juros de empres- 

timos que, no Brasil, mais se assemelharia 

ao conceit© de prime rate. 

Alem do alto m'vel das taxas reais de 

juros praticado no mercado financeiro, 

observa-se tambem uma grande variabilida- 

de nas taxas mensais, decorrente, em sua 

maior parte, da instabilidade da propria 

poh'tica monetaria. Note-se, a proposito, 

que a elevagao das taxas a partir de se- 

tembro de 1984 decorreu principalmente 

da decisao de se aumentar o recolhimento 

compulsorio sobre depositos a prazo de 

10% para 22% ocorrida naquele mes. 

A inflexao na curva de atividade eco- 

nomica, em um contexto de altas taxas 

reais de juros, esta associada a mudanpas 

significativas no m'vel, composigao e velo- 

cidade de crescimento da demanda agrega- 
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da real, assim como a variapoes nos prepos 

relatives de ativos reais e financeiros. Sem 

pretender analisar todos estes possi'veis 

efeitos, pode-se sugerir as seguintes conse- 

quencias desta combinapao de crescimento 

com juros altos: 

• efeitos sobre a composipao setorial do 

produto: setores mais sensi'veis as oscila- 

poes nas taxas de juros (bens duraveis de 

consume, habitapao, produtos primaries) 

provavelmente foram os mais afetados pe- 

la elevapao no custo do credito; 

• efeitos sobre a composipao da deman- 

da: altas taxas de juros diminufram a de- 

manda por investimentos, tanto em esto- 

ques quanto em formapao h'quida de ca- 

pital fixo, ao aumentar a taxa esperada de 

retomo necessaria para viabilizar novos in- 

vestimentos. Obviamente, os projetos em 

andamento, financiados com taxas de ju- 

ros flutuantes, tambem foram afetados; 

• efeitos sobre a estrutura financeira das 

empresas: as empresas foram induzidas a 

modificar sua estrutura de capital, dimi- 

nuindo a participapao de capitals de tercei- 

ros relativamente a recursos proprios. Evi- 

dencias preliminares indicam uma sensi'vel 

mudanpa na composipao do capital das 

empresas, sobretudo daquelas com apoes 

negociadas nas Bolsas de Valores; 

• efeitos sobre o volume e a composipao 

da poupanpa financeira: as altas taxas de 

juros estimularam a preferencia por ativos 

financeiros, vis-a-vis ativos reais, e por ati- 

vos financeiros domesticos, relativamente 

a ativos financeiros externos. Pode-se su- 

gerir tambem que o tamanho do setor de 

intermediapao financeira na economia te- 

nha aumentado; 

• efeito sobre a distribuipao de renda: 

presume-se que juros elevados tendam a 

promover uma transferencia de renda de 

devedores para credores li'quidos. Como o 

setor governamental e o maior devedor na 

economia brasileira, e razoavel supor-se 

que tenha havido uma queda na participa- 

pao da renda dispom'vel do setor publico 

no PIB; e 

• efeitos sobre o endividamento interne 

dos setores publico e privado: alem da 

transferencia de renda mencionada no 

item anterior, um process© de endivida- 

mento com taxas reais de juros positives 

significa a amortizapao antecipada dos em- 

prestimos. Para um dado perfil temporal 

das dTvidas internas, publica e privada, os 

encargos reais deste endividamento ten- 

dem a se concentrar mais no curto e me- 

dio prazos, causando uma redupao efetiva 

no prazo medio da di'vida. 

Recuperapao com Inflapao Crescente 

A reativapao do m'vel de atividade eco- 

nomica manifestou-se no decorrer de 

1984, sem embargo da acelerapao do pro- 

cess© inflacionario no mesmo pen'odo. De 

fato, as variapoes no IGP, em 12 meses, 

foram de,99,7%, 211% e de 223,8%, res- 

pectivamente em 1982, 1983 e 1984. Pa- 

rece existir relativo consenso sobre as cau- 

sas desta recente acelerapao dos prepos: a 

maxidesvalorizapao do cruzeiro em 

1983<2', a queima de estoques de produ- 

tos agrfcolas devido a poh'tica de exporta- 

pao, a elevapao dos prepos administrados 

de bens e servipos e a redupao dos subsf- 

dios crediti'cios. Vale salientar que todos 

estes fatores foram induzidos pela necessi- 

dade de se efetuar o ajustamento externo, 

no context© do acordo de estabilizapao 

assinado com o Fundo Monetario Interna- 

cional. 

A coexistencia de reativapao com infla- 

pao pode ser atribui'da a, pelo menos, dois 

(2) Segundo estimativas econom6trlcas cita- 
das por P. Arida, tomando-se o m'vel de 
100% de inflagao para 1982, a desvalori- 
zagao real do cruzeiro em 1983 elevou a 
taxa de inflagao de equilfbrio para 180% 
ou 190%. Ver ARIDA, P6rsio. Economic 
Stabilization in Brazil, Washington, DC, 
Woodrow Wilson International Center for 
Scholars, Nov. 84 (Inter-American Issues 
Seminar, 149). 
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fatores. Em primeiro lugar, pode-se supor 

que a inflagao, embora crescente, nao eli- 

minou os sinais de prepos relatives consis- 

tentes com a recuperapao dos nfveis de 

produpao, renda e emprego. Em particu- 

lar, os pregos relatives devem ter se altera- 

do na direpao de beneficiar a produgao de 

bens comerciaveis, comparativamente a 

dos bens nao-comerciaveis. Se, de um la- 

do, esta mudanga elevou o patamar infla- 

cionario, de outro, ela foi capaz de indu- 

zir a reativapao economica baseada nas 

exportapoes do setor privado. 

Em segundo lugar, o aumento da taxa 

de inflapao em 1984 nao foi associado a 

um incremento na variabilidade da propria 

inflapao, como seria de se esperar. Argu- 

menta-se que um process© inflacionario 

crescente e instavel pode ter efeitos nega- 

tives sobre o nivel de produpao corrente 

e sobre a taxa de crescimento a longo pra- 
zo da economia, ao desviar recursos eco- 

nomicos para a recontratapao mais fre- 

qiiente dos contratos e ao influenciar ne- 

gativamente os fluxos de poupanpa e de 

investimento em capital frsico(3). 

No caso brasileiro, o aumento na taxa 

media de inflapao de 1983 para 1984 nao 

foi acompanhado por uma elevapao na 

variabilidade da taxa de inflapao. Isto se 

verifica tanto para o Tndice Geral de Pre- 

pos, quanto para prepos agncolas e indus- 

triais, como observado a seguir. 

A inexistencia de cheques significativos 

de oferta, de demanda ou de polftica eco- 

nomica pode talvez explicar a menor va- 

riabilidade de taxa media de inflapao em 

1984, comparativamente ao ano anterior. 

Recuperapao, Salarios Reais e Distrtbuipao 

de Renda 

A desvalorizapao real do cruzeiro de 

(3) Ver, a prop6sito, HOLLAND, A. Steven. 
Does higher inflation lead to more uncer- 
tain inflation? Review,The Reserve Bank 
of. St. Louis, 66, (2), feb. 1984. 

VARIABILIDADE (a) DA TAXA 

DE VARIAQAO DE PREgOS 

(em percentagem) 

fndice Prepos 
Por Atacado fndice Geral 

Ano  de Prepos (DU 

Indust. Agric. Total 

1982 25,10 53,60 21,86. 19,19 
1983 25,78 51,82 30,88 25,01 
1984 18,83 38,29 13,46 11,38 

Nota; (a) coeficiente de variapao das taxas men- 
sais de variapao de prepos. 

Fonte dos Dados Brutos: CONJUNTURA ECO- 
NOMICA, Rio de Janei- 
ro, FGV. 

fevereiro de 1983 foi certamente uma das 

medidas de maior impact© no sentido de 

viabilizar a reativapao baseada nas expor- 

tapoes que ocorreu ao longo de 1984. Ao 

modificar o prepo relative dos bens co- 

merciaveis, relativamente ao dos bens nao- 

-comerciaveis, a desvalorizapao cambial al- 

terou a rentabilidade relativa daqueles 

dois setores, com repercussoes provaveis 

sobre o m'vel e a composipao da produpao 

e do emprego em ambos. 

A experiencia brasileira com a desvalo- 

rizapao de 1983 parece estar de acordo 

com, pelo menos, um dos resultados que 

seriam previstos pela teoria macroecono- 

mica para economias abertas, a saber, uma 

desvalorizapao efetiva implica queda dos 

salarios reais. Entretanto, note-se que a 

desvalorizapao foi acompanhada por ou- 

tras medidas da polftica economica, as 

quais provocaram redupao no dispendio 

agregado dos residentes, e, particularmen- 

te, por uma polftica salarial restritiva. Es- 

ta ultima, ao institucionalizar a subindexa- 

pao dos salarios, a intervalos semestrais de 

reajustes, acabaria tambem contribuindo, 

numa conjuntura de inflapao ascendente, 

para a queda nos salarios reais. Para ilus- 

trar este ponto, considere-se a elevapao da 

taxa acumulada de inflapao no perfodo de 
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TABELA 3 

INDICES DE SALARIO-HORA NA INDUSTRIA(a) 

SAO PAULO, BASE 1978 = 100 

Salario/Custo 
de Vida 

Saleirio/Cambio 

1983 1984 1983 1984 

Janeiro 140,46 124,60 137,09 84,13 

fevereiro 132,11 117,37 117,47 78,84 

marpo 118,14 109,40 89,70 71,60 

abril 131,30 127,10 98,06 81,80 

maio 140,74 135,92 100,83 85,85 

junho 135,72 130,20 99,90 84,18 

julho 123,55 131,53 92,63 83,17 

agosto 115,54 126,05 82,36 78,12 

setembro 107,33 122,71 78,66 75,49 

outubro 113,70 130,09 81,52 78,46 

novembro 130,60 145,32 88,13 86,79 

dezembro 137,19 149,03 91,74 87,19 

Nota; (a) razao entre o fndice de salaries nominais na industria e o mdice do numero de horas pagas na 
industria, Estado de Sao Paulo, base 1978 = 100. 

Fonte dos Dados Brutos: FIESP/CIESP, CONJUNTURA ECONOMICA, FGV. 

6 meses, entre junho de 1983 (67,29%) e 

dezembro no mesmo ano (85,90%). A 

queda do salario medio, relativamente ao 

pico de cada reajuste anterior, iria de 

21,83% em junho para 25,47% em dezem- 
bro(4). 

Desta forma, a combinapao de desvalo- 

rizapao real, contrapao na absorcao e polf- 

tica salarial restritiva, acabaram produzin- 

do a deteriorapao nos salaries reais. Esta 

contrapao e mais acentuada, como seria 

de se esperar, quando se considera a rela- 

gao salario/taxa de cambio. A tabela 3 

apresenta a evolupao mensal, em 1983 e 

1984, do salario-hora na industria no Es- 

tado de Sao Paulo, deflacionado pelo 

(4) C^lculos efetuados de acordo com formu- 
la sugerida por SIMONSEN, M^rio H. 
Desindexapao e reforma monet^ria. Con- 
juntura Econdmica, nov./1984. 

fndice de Gusto de Vida em Sao Paulo e 

pela taxa de cambio. 

Finalmente, ha que se mencionar pro- 

vaveis efeitos redistributivos decorrentes 

da dinamica recente de salaries, pregos e 

cambio na economia brasileira, embora 

conclusdes definitivas a este respeito te- 

nham de esperar por levantamentos ainda 

nao dispomveis sobre o perfil de distribui- 

(pao pessoal da renda nos ultimos anos. 

Em princi'pio, pelo menos, nao ha neces- 

sariamente efeito perverse sobre a distri- 

buigao de renda, derivado de uma polftica 

de reativagao economica com abertura co- 

mercial extema. As exportagoes tendem a 

utilizar mais intensamente os fatores mais 

abundantes no Pafs e, desta forma, podem 

ser capazes de aumentar a renda e o em- 

prego mais rapidamente do que a produ- 

pao destinada ao mercado intemo protegi- 
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do. Entretanto, BonelliiS)^ tendo por base 

tabulapoes da PNAD abrangendo rendi- 

mentos de todas as pessoas, inclusive fora 

da populagao economicamente ativa, ex- 

clusive area rural da Regiao Nordeste, 

conclui pelo agravamento do processo de 

concentrapao de renda ate 1983. Assim, o 

mdice de Gini, que havia alcanpado o 

valor de 0,590 em 1979, caiu para 0,581 

em 1981 e voltou novamente a subir para 

0,598 em 1983. 

Recuperapao com Transferencia de 

Recursos Economicos Reals ao Exterior 

Como consequencia da explosao da cri- 

se da dfvida externa e da sua subsequente 

precipitapao radioativa sobre os pai'ses de- 

vedores da -America Latina, o Brasil esta 

sendo obrigado a modificar drasticamente 

sua posipao comercial e financeira relativa- 

mente aos pai'ses desenvolvidos, nossos 

principais parceiros no intercambio comer- 

cial e nas transapoes financeiras. Ate 

1982, o Brasil mantinha uma posipao ex- 

terna que se poderia caracterizar, usando 

uma classificapao proposta por Onitsu- 
ka^), como de "devedor-importador" 

Em tal context©, a economia brasileira 

Alkimar R.Moura & Bolivar Lamounier 

apresentava-se como devedora nas posi- 

(pdes de estoque e de fluxo: existia urn 

estoque de dfvida externa e este vinha 

crescendo. De setembro de 1982 em dian- 

te, o Brasil passou a ser um "devedor-ex- 

portador" pois esta sendo for<?ado a ge- 

rar um excedente de exportagoes de bens 

e servipos nao-fatores, a fim de reduzir o 

montante de seu endividamento interna- 

cional. 

Esta subita inversao de posigoes, em 

espago de tempo bastante curto, implicou 

nao apenas uma transferencia de recursos 

financeiros para os credores privados, mas 

tambem cessao de recursos economicos 

reais do Pai's ao Exterior. Em outras pala- 

vras, a transferencia financeira esta sendo 

acompanhada por efetiva transferencia 

real de recursos, o que significa uma me- 

nor disponibilidade de bens e servigos pa- 

ra os residentes. 

0 montante destas transferencias pode ser 

comprovado por dois indicadores: o pri- 

meiro mostra a participagao percentual da 

renda h'quida enviada ao Exterior (RLE) 

com percentagem do Produto Interne 

Bruto, como se ve abaixo: 

RENDA LfQUIDA ENVIADA AO EXTERIOR E PIB 

(A PREQOS CONSTANTES DE 1970) 

(em milhoes de Cr$) 

Ano PIB PNB RLE RLE/PIB(%) 

1981 438.581 421.203 17.378 3,96 

1982 442.660 420.088 22.572 5,10 

1983 428.658 404.276 24.382 5,68 

1984 447. 55 423.614(a) 24.341 (b) 5,43 

Notas: (a): estimada por diferenga entre PIB e RLE. 
(b): estimada, tomando-se o pagamento de juros e dividendos em 1984 multiplicado pela taxa 

m^dia de cambio e deflacionado pelo deflator implfcito do PIB, base 1979 = 100. 
Fonte: Contas Nacionais; Conjuntura Econdmica, 39, margo/1985 e BANCO CENTRAL. 

(5) BONELLI, Regis. Renda: todos perdem th. American Economic Review, 64, (1) 
mas alguns mais do que outros, Econo- March/I974. 
mia em Perspectiva, Sao Paulo, Conselho 
Regional de Economia, (8), nov. 1984. 

(6) ONITSUKA, Y. International capital mo- 
vements and patterns of economic grow- 
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Peloquadro anterior, nota-se que a renda 

h'quida paga ao Exterior em 1984 superou 

o acrescimo real do RIB, que foi de Cr$ 

19.297 milhoes (a pregos de 1970). Em 

certo sentido, pode-se dizer que todo o 

esforpo de recuperapao economica desti- 

nou-se a satisfazer nossos compromissos 

financeiros junto aos banqueiros interna- 

cionais privados. 

0 segundo indicador procura quantifi- 

car o montante de recursos economicos 

reais remetidos ao Exterior, atraves da di- 

feren^a entre os saldos do balanpo de pa- 

gamentos em bens e servigos e as rendas 

de capitais remetidas (juros e dividendos). 

Sinai negative neste caso significa absor- 

<?ao de recursos pelo Pai's, ao passo que 

sinal positive indica cessao destes recursos 

para a economia internacional. Aqui, o 

importante nao e apenas a magnitude das 

cifras envolvidas, mas sobretudo a mudan- 

ga de sinal ocorrida entre 1982 e 1983: 

TRANSFERENCIA DE RECURSOS REAIS AO EXTERIOR 

(em milhoes de dolares) 

(A) (B) (A) (B) 
Ano Saldo em Conta Rendas de Transfer, ao 

Correntela) Capitais Exterior 

1981 -11.536 -10.272 1.264 

1982 16.302 -13.494 -2.808 

1983 -6.034 -10.313 4.279 

1984 482 10.872 11.354 

Nota: (a) exclusive transferencias unilaterais. 

Sabe-se que esta transferencia de recur- 

sos reais e financeiros ao Exterior tern sua 

origem nos compromissos assumidos pelo 

Brasil frente ao Fundo Monetario Interna- 

cional e comite de bancos credores. A 

surpreendente performance da balanga co- 

mercial em 1984 decorreu nao apenas do 

vigoroso impulse representado pelo cresci- 

mento norte-americano, mas tambem de 

decisoes internas de polftica economica 

(ou seja, a maxidesvalorizagao do cruzeiro 

e as sucessivas alteragoes na polftica sala- 

rial), induzidas tambem pela necessidade 

de se promover o ajustamento externo da 

economia. Estas medidas internas contri- 

bufram para que a transferencia de recur- 

sos financeiros para os credores" privados 

se transformasse em uma efetiva transfe- 

rencia de recursos economicos reais. 

Assim, pode-se concluir que a rapi- 

da abertura comercial externade 1983/1984 

permitiu a reativagao da atividade eco- 

nomica. Entretanto, foi esta propria recu- 

peragao que viabilizou a acentuada transfe- 

rencia de bens e servigos para o Exterior. 

O bolo cresceu, e verdade, mas uma parte 

substancial deste acrescimo nao se tornou 

dispomvel para aumentar a renda, o consu- 

me e o bem-estar dos brasileiros. 

3. Aspectos Poh'ticos e Institucio- 

nais da Transipao 

Uma analise exaustiva do processo bra- 

si lei ro de redemocratizagao exigiria um 

marco temporal bem mais amplo do que 

o contemplado neste trabalho. Tem-se as 

vezes salientado que o esgotamento do 
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regime militar e uma conseqiiencia acumu- 

lativa, longamente amadurecida, de mu- 

dampas nao so poh'ticas mas tambem es- 

truturais e culturais que se processaram na 

sociedade brasileira. Sem entrar no merito 

dessas interpretagoes mais amplas, registra- 

mos apenas que esse esgotamento ja se 

evidenciara ha varies anos no mvel pro- 

priamente institucional, e especialmente 

no terreno eleitoral. Trata-se, pois, de urn 

esgotamento progressive que desemboca 

na transipao negociada, sem rupturas dra- 

maticas, arquitetada por Tancredo Neves e 

pela Alianga Democratica. Nao e necessa-- 

rio recapitular aqui o prolongado jogo de 

pressoes e concessoes atraves do qual se 

materializa todo esse processo. Para os 

fins da presente analise, importa apenas 

sublinhar que essa longa maturapao signifi- 

cou, de fato, uma acentuada "autonomi- 

za^ao" do processo de abertura polftica 

em relagao a condicionantes sociais e eco- 

nomicos imediatos. Nesse sentido, embora 

se possa admitir que os mdices economi- 

cos de 1984 — a recuperagao discutida na 

sepao anterior — tenham facilitado a pas- 

sagem, na medida em que atenuaram as 

tensoes sociais imediatas, e tambem certo 

que a pressao redemocratizante ja se havia 

enraizado profundamente na sociedade. 

Havia, especialmente, adquirido uma im- 

portante expressao institucional, a partir 

da eleipao direta de governadores em 

1982 e do aumento da representapao par- 

Iamen tar da (entao) oposi^ao. Como 

observou Juan Linz, esse acesso parcial da 

oposigao ao poder conferiu ao si sterna 

uma feipao ate certo ponto "diarquica" 

Este fato significou, de imediato, uma ele- 

vagao do nfvel de confronto no tocante a 

propria sucessao presidencial. A mobiliza- 

pao, apoiada pelos governadores oposicio- 

nistas, a favor de eleigoes diretas e, em 

seguida, a rearticulapao da estrategia com 

vistas a disputa no Colegio Eleitoral, de- 

correm, de certo modo, dos resultados de 

1982. 0 fato subjacente a esses processes, 

e que tern uma importancia decisiva na 

analise da transigao brasileira, e que a 

"diarquia" de 1982-1984 significou, na 

pratica, a desarticulapao do monopolio da 
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iniciativa poh'tico-institucional pelo gover- 
ned). 

A relevancia destas observapoes para a 

presente analise e evidente. 0 gradualismo 

e a relativa autonomia institucional do 

processo de abertura, que se refletiram, 

inclusive, numa fase diarquica, significam 

que a transigao seria necessariamente ope- 

rada por uma coalizao extremamente am- 

pla e heterogenea. Esta circunstancia signi- 

ficava, por sua vez, que o novo governo 

iria defrontar-se, nao tanto com uma resis- 

tencia entricheirada do velho regime, mas 

sim com os problemas de sua propria con- 

formagao e com a necessidade de hierar- 

quizar e escalonar os desafios que Ihe se- 

riam apresentados. Grosso modo, a estra- 

tegia alinhavada pelas forpas que se reuni- 

ram em tomo de Tancredo Neves pode 

ser decomposta em quatro aspectos: 

• um pacto politico senso estrito, que 

deveria ser amplo e suficiente para neutra- 

lizar as resistencias a transipao, para veneer 

no Colegio Eleitoral e para organizar o 

novo governo; 

• um pacto social, visto como um acordo 

temporario entre governo, patroes e em- 

pregados, com o objetivo de reduzir a 

proporpoes manejaveis o m'vel dos confli- 

tos sociais, e de ganhar tempo para a 

frutificacao das novas medidas de polftica 

econdmica, especialmente no que diz res- 

peito a inflapao; 

• uma agenda de mudanpas no campo 

poh'tico-institucional, com o objetivo de 

conferir ao novo regime a necessaria legiti- 

midade democratica mas sem expor o pac- 

to poh'tico que o sustenta a dilemas po- 

tencialmente desestabilizadores no curto 

prazo; 

(7) Sobre estes pontos, ver o ensaio: Aponta- 
mentos sobre a Questao Democratica Bra- 
sileira. In: ROUQUIIz, Alain; LAMOU- 
NIER, Bolivar & SCHVARZER, Jorge 
(org.). Como Renascem as Democracias. 
Sao Paulo, Brasiliense, 1985. 
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• a chamada retomada do desenvolvimen- 

to, que implica recuperar margens adequa- 

das de autonomia no campo externo e 

remover importantes entraves internos, co- 

mo a taxa real de juros e o elevado pata- 

mar inflacionirio. 

E muito cedo para avaliar se a morte 

de Tancredo Neves levou a uma alteragao 

substanciai desse enfoque. De quaiquer 

forma, os quatro primeiros meses do go- 

verno Sarney ja nos permitem indlcar as 

dificuldades mais evidentes no que se refe- 

re ao pacto social e a agenda poh'tico-ins- 

titucional. 

Vejamos em primeiro lugar a questao 

do pacto social. Sem entrar numa analise 

comparativa sobre as condipoes que facili- 

tam ou dificultam tais acordos, e deixan- 

do tambem de lado a controversia sobre a 

qualidade da lideranga presidencial, o fato 

e que ha entraves realmente ponderaveis 

na atual situagao brasileira. Citemos al- 
guns: 

• a inviabilidade da recomposigao, a cur- 

to prazo, das perdas salarias generalizadas 

dos ultimos anos e a insuficiencia do cres- 

cimento puxado pelas exportagoes redu- 

zem a margem de negociagao possi'vel en- 

tre capital e trabalho; 

• o protecionismo externo impoe um 

"texto" severe ao esforgo exportador, li- 

mitando, em "termos absolutes" o desa- 

fogo que em tese ele poderia representar, 

nao considerando aqui as distorgoes e cus- 

tos socials do modelo; 

• sao tambem limitadas as possibilidades 

de se avangar mais rapidamente no resgate 

da chamada "di'vida social", dada a escas- 

sez de recursos nao-inflacionarios para 

programas sociais de larga envergadura e 

tambem pelo fato de que a estrutura polf- 

tica vigente nao produz criterios seguros e 

consensuais para a adogao de medidas di- 

ferenciadas; 

• a fragmentagao dos atores, ou, dizendo 

de outro modo, a dificuldade de se chegar 

a um credenciamento adequado de inter- 

locutores capazes de representar os inte- 

resses coletivos cruciais (trabalhadores, 

empresarios, governo); 

• o elevado patamar inflacionario em que 

se encontra a economia brasileira, tornan- 

do demasiado incertas as projegdes que 

deveriam servir como parametros a uma 

negociagao desse genero. 

A serem corretas estas observagoes, parece 

claro que a promessa do pacto social nao 

se convertera facilmente em um reforgo 

para a estabilidade poh'tica e a consisten- 

cia da esfera governamental. Passemos, 

pois, ao campo polftico-institucional clas- 

sico e, em particular, a agenda legada por 

Tancredo Neves a Nova Republica. 

Existem indfeios de que essa agenda 

podera perder a fungao de escalonar ten- 

soes que Ihe atribui'ra Tancredo Neves. 0 

passo inicial, apelidado de "remogao do 

entulho autoritario". esta consistindo, na 

realidade, simplesmente numa ampla "des- 

regulagao" da area parlamentar e partidaria, 

e nao na implantagao de um novo modelo, 

capaz de imprimir maior consistencia a 

esfera institucional. Embora seja certo que 

este enfoque simplifica os problemas no 

que tange a abertura do leque ideologico 

e, desta forma, aumenta as chances de 

exito da futura Assembleia Constituinte, e 

tambem indiscutCvel que ele abre ampla 

margem para o imprevisi'vel e aumenta o 

poder de intervengao de atores movidos 

por outros interesses, inclusive fisiologi- 

cos. A reforma constitucional aprovada no 

mes de maio e um claro exemplo desta 

afirmagao. Nao permitindo a reeleigao dos 

prefeitos das capitals, el a deflagrou uma 

competigao desordenada com vistas as 

eleigoes de novembro de 1985 e acirrou 

prematuramente os conflitos latentes na 

composigao de forgas que levou Tancredo 

Neves a Presidencia. Coincidindo com 

uma fase de reestruturagao dos partidos, 

parece evidente que essa medida acelera, 

ou transforma de maneira substanciai, a 
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agenda prevista para a implantagao da No- 

va Republica. 

Conclusao 

A conclusao desta analise nao e catas- 

trofista, mas e de preocupagao. A insufi- 

ciencia da recuperapao economica em cur- 

so, a elevagao do nfvel dos conflitos so- 

cials, as dificuldades do pacto, o proprio 

efeito pertubador das primeiras medidas 

de reforma social, tudo isso conspira con- 

tra a estabilidade e a consistencia governa- 

mental. Nessas circunstancias, torna-se ain- 

da mais decisiva a funpao estabilizadora 

dos mecanismos representatives classicos, 

mas tambem estes, como vimos, acham-se 

sujeitos a certa turbulencia e poderao per- 

der boa parte de sua efetividade. 
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