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Diante da polémica que circunscreve os beneficios e os problemas resultantes do Ultimo evento
de planejamento estatal no Brasil do século XX, este trabalho trata de analisar a contribuicdo dos
investimentos do Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND) na reverséo do deficit do
balanco de pagamentos verificada no periodo 1983-1984. Para tanto, faz-se uma revisao bibliografica
de cunho histérico em conjunto com uma andlise econométrica (vetor autorregressivo com mecanismo
de correcdo de erros, em inglés vector error correction — VEC). Com base nestes dois instrumentos
metodoldgicos, pretende-se argumentar que a melhoria no resultado das contas externas deu-se
em virtude da maturacdo dos investimentos levados a cabo entre 1975 e 1979, ndo negando a
importancia de outros fatores, como as politicas cambial e de créditos efetivadas no periodo.
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PROVIDENTIAL DARING OR SANE REALISM? FORCED MARCH, RECESSIVE
ADJUSTMENT, AND THE BALANCE OF PAYMENTS IN THE 19805

This paper is focused on the analysis of the effective contributions of the 2nd National Development
Plan (Il PND) in the reversal of the public deficit on the balance of payments verified between
1983-1984 in Brazil, face to the discussion involved with the benefits and the problems that are
consequences of what can be considered as this last relevant public estate planning event that
took place into the Brazilian Economics in the XX. To support this analysis, this paper presents a
bibliographic review of the historical aspects added to an econometric study (based on the vector error
correction — "VEC") of this period. Based on those two complementary methodological instruments,
this research demonstrates that the overcome on the public deficit came as a consequence of the
maturity of the investments first implemented between 1975 and 1979, not denying the importance
of other factors, such as exchange and credit policies implemented in the period.
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¢AUDACIA PROVIDENCIAL O REALISMO RAZONABLE? MARCHA FORZADA,
AJUSTE RECESIVO Y BALANZA DE PAGOS EN LOS ANOS OCHENTA

En vista de la controversia que circunscribe los beneficios y problemas derivados del dltimo evento
de planificacion estatal en Brasil en el siglo XX, este trabajo tiene como objetivo analizar la
contribucion de las inversiones del Il PND para revertir el deficit de balanza de pagos verificado en
el periodo 1983- 1984. Para ello, se realiza una revision bibliografica de caracter histérico junto
con un andlisis econométrico (modelo VEC). Con base en estos dos instrumentos metodoldgicos,
se pretende argumentar que la mejora en el resultado de las cuentas externas se debi6 a la
maduracién de las inversiones realizadas entre 1975y 1979, sin negar la importancia de otros
factores, como el cambio y el exterior. Politicas cambiarias Créditos realizados en el periodo.

Palabras clave: Il PND; ajuste recesivo; balance de pagos.

JEL: N16; C22.

1 INTRODUCAO

Este trabalho propde-se a analisar a contribui¢io dos investimentos contidos no
Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND) para o éxito da reversao
do deficit do balango de pagamentos da economia brasileira no inicio dos anos
1980. Tradicionalmente, o modelo de desenvolvimento econémico levado a cabo
durante a segunda metade dos anos 1970 — cuja estratégia foi concretizada pelo
II PND — e o processo de ajustamento recessivo implantado a partir de 1981
ocupam polos dicotémicos no debate historiografico. Assim, com o intuito de
mitigar 0 maniqueismo em que estd envolta a questdo, perscrutar-se-4 a devida
contribui¢ao dos investimentos do II PND para o éxito da reversao do deficit
externo no periodo de 1983-1984.

O contexto politico interno e o cendrio internacional em que o presidente
Ernesto Geisel assumiu a Presidéncia da Republica, em mar¢o de 1974, contribuiram
de modo decisivo para a adogao do modelo nao-recessivo consagrado pelo II PND.
Pressionado por parte do empresariado nacional — o qual realizara inversoes vultosas
ao longo dos anos anteriores —, o governo discriciondrio que se legitimara por
meio de robusto crescimento econdmico nio hesitou em aprofundar a estratégia
desenvolvimentista, op¢ao que se lhe apresentava ainda mais factivel em fungao
da farta disponibilidade de crédito no mercado internacional.

As altas taxas de crescimento econdmico auferidas durante o periodo con-
templado pelo plano, somadas aos beneficios futuros que seriam perenizados pela
consolida¢do de parte relevante do parque industrial brasileiro, ndo minimizam,
contudo, as graves consequéncias onerosas que o ousado conjunto de investi-
mentos trouxe as contas externas do pais. A crise do balango de pagamentos seria
dramaticamente agravada pela ocorréncia de trés fatores externos sequenciais e
interligados: o segundo choque do petrdleo (1979), a abrupta escalada dos juros
na economia norte-americana — em curso desde o fim de 1978 ¢ intensificada com
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a nova politica monetdria do Fed no ano seguinte — e a consequente moratéria da
divida externa decretada pelo México, em 1982.

Apés o referido plano de intervengio econdmica, o presidente Joao Baptista
Figueiredo, na tentativa de enfrentar a progressiva erosio das contas externas,
avalizou a adogao de medidas incisivamente recessivas antes de completar o segundo
ano de seu mandato. A continua elevagio da taxa de juros — nio apenas nos Estados
Unidos, mas, aquele momento, em todo o mundo industrializado — sentenciou a
inflexdo anunciada em outubro de 1980 pelo ministro Delfim Netto, que se viu
defrontado com a redugio das reservas para um nivel considerado critico e com a
resisténcia dos credores externos em aportar dinheiro novo. Ao final de 1982, ano
em que a crise internacional se mostrou mais gravosa para toda a economia mundial,
o governo brasileiro entrou em negocia¢io com o Fundo Monetdrio Internacional
(FMI) a fim de legitimar sua estratégia de ajustamento externo.

Na contraposi¢ao das ideias que reclamam o relativo sucesso do ajuste das
contas externas do ultimo governo militar reside o tema central deste artigo.
Amplamente difundida, a tese que delega o éxito do ajuste & contengao das impor-
tagoes resultante das medidas contracionistas adotadas a partir de 1981 encontra
amparo na argumentacio dos autores de formagio ortodoxa. Por outro lado,
analistas de tradi¢io estruturalista sustentam que este processo respondeu a fatores
estruturais anteriormente executados, como o aumento das exportacoes decorrente,
em grande medida, dos investimentos concretizados pelo II PND.

O ardor com que criticos e defensores analisam os desdobramentos do
plano sobre o balango de pagamentos nio se justifica apenas por posicionamentos
ideolégicos antagdnicos. As implicacoes efetivas do ousado plano de investimentos
para a economia brasileira em seu tltimo quartil do século XX requerem anilise
detalhada deste que pode ser considerado o derradeiro espasmo de planejamento
econdmico capitaneado pelo Estado brasileiro na era nacional-desenvolvimentista.

O debate a respeito dos fundamentos os quais teriam logrado a reversio do deficit
em transagdes correntes na primeira metade dos anos 1980 angaria defensores de
ambas as teses. Aqueles que o delegam 2 politica recessiva adotada pelo ministro Delfim
Netto tendem a responsabilizar o elevado endividamento externo a que foi submetida
a economia brasileira na década anterior pelos problemas no balango de pagamentos
e, por consequéncia, pela alcunha aferida a “década perdida”. Tais autores tendem a
ignorar, contudo, os beneficios que o plano trouxe nao apenas as atividades exportadoras,
também responséveis pelo sucesso do ajuste externo, mas também, e principalmente,
consolidacio da cadeia de insumos e matérias-primas da industria nacional.

Diante das considera¢oes expostas, o objetivo deste trabalho ¢é analisar a
contribui¢ao dos investimentos do II PND para o éxito da reversao do deficit
do balango de pagamentos da economia brasileira no periodo 1983-1984. Para
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tanto, além desta breve introdugao, o artigo estd organizado em outras trés secoes.
Na segunda, apresentam-se os principais elementos da crise internacional dos
anos de 1970, bem como os pontos centrais do II PND e do ajuste recessivo que
o sucedeu. Na se¢do 3, analisa-se a evolugao da estrutura produtiva do Brasil no
periodo em voga e a sua relagio com o mercado internacional por meio de um
modelo econométrico denominado vetor autorregressivo com mecanismo de cor-
regao de erros (em inglés, vector error correction — VEC). Esta metodologia permite
avaliar os efeitos decorrentes do choque de investimento do II PND em algumas
varidveis que se inter-relacionam com a reversio do estrangulamento externo do
pais. Por fim, sdo tecidas as consideragoes finais, que sumarizam o argumento
central do trabalho.

2 A CRISE INTERNACIONAL E A ECONOMIA BRASILEIRA NO FIM DO REGIME
MILITAR: UMA ANALISE HISTORICO-INTERPRETATIVA

O inicio dos anos 1970 interrompeu o ciclo do progresso econémico iniciado
ap6s a Segunda Guerra Mundial, periodo ao qual o historiador britnico Eric
Hobsbawm conferiu a alcunha de “a era de ouro” do capitalismo ocidental.
Para Hobsbawm (1998, p. 393), “a histéria dos vinte anos ap6s 1973 é a de um
mundo que perdeu suas referéncias e resvalou para a instabilidade e a crise de
forma quase permanente”. Com efeito, tratou-se de momento histérico em que se
assistiu a convulsées politicas que influenciaram de modo decisivo as acentuadas
transformagdes econdmicas observadas a época.

Conquanto a crise do padrao-délar jd se anunciasse desde a segunda metade
da década de 1950, foi a partir do colapso do acordo de Bretton Woods que a
economia global se desfaleceu de fato. Diversos foram os fatores determinantes
para que as regras monetdrias e cambiais concertadas em 1944 ruissem. De acordo
com Belluzzo (2006, p. 14), por exemplo, “a rdpida recuperagio das economias
europeias e o espetacular crescimento do Japao” foram causas importantes para
a progressiva deterioragio do sistema capitaneado pelos Estados Unidos. O acir-
ramento da concorréncia intercapitalista acarretou acentuada piora da balanga
comercial, 0 que, somado aos crescentes gastos militares requeridos pela Guerra
Fria, fez com que o fluxo de investimentos diretos no exterior determinasse a
ampliagio do deficit do balanco de pagamentos norte-americano e a acumulagio
de délares nos bancos centrais europeus.

Diante desse quadro de dificil sustenta¢o dinimica, a faléncia do sistema
nao tardaria a ocorrer. Kilsztanj (1989, p. 95) sintetizou de modo preciso o
determinismo ex-post do curto-circuito em que se transformara o sistema finan-
ceiro internacional: “o crescimento dos passivos externos oficiais norte-americanos
implicava a desvaloriza¢ao do délar, a qual, por sua vez, alimentava a saida de
capitais norte-americanos e a acumulagio de d6lares em poder das autoridades
monetdrias estrangeiras’.
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Em fun¢ao da expectativa de desvalorizacio de sua moeda e da continua perda
de reservas por parte do Tesouro, o governo norte-americano, impossibilitado de
garantir a manutengio da paridade estabelecida no imediato pés-guerra,® cancelou
a conversibilidade direta do délar em ouro em agosto 1971. Tratou-se da primeira
desvalorizacio do délar desde o acordo de Bretton Woods. Dois anos mais tarde, o
primeiro choque do petréleo e a introdugao do regime de taxas de cimbio flutuantes
nos demais paises sepultariam em definitivo o acordo de Bretton Woods. A instabili-
dade cambial e a escalada inflaciondria agucadas no fim da década foram enfrentadas
com o “choque de juros” deflagrado pelo Federal Reserve Bank a partir de outubro
de 1979, ingrediente chave para a posterior eclosdo da crise da divida externa latino-
americana. Trata-se, este, do primeiro elemento externo que viria a influenciar dire-
tamente economia brasileira.

No front geopolitico, os conflitos bélicos no Oriente Médio subjacentes ao
mundo bipolar da Guerra Fria contribuiram de maneira decisiva para o agrava-
mento da crise econdmica. O j4 citado primeiro choque do petréleo respondeu,
primordialmente, a uma causa politica. O apoio oferecido pelo governo dos Estados
Unidos e dos paises da Europa Ocidental a Israel durante a chamada guerra do
Yom Kippur, em outubro de 1973, determinou o embargo das exportagoes de éleo
dos paises drabes membros da Organizagao dos Paises Exportadores de Petréleo
(Opep). O prego do produto no mercado internacional atingiu, em 1974, o valor
de US$ 11,58 — uma valorizagio de 250% em menos de trés meses —, compe-
lindo as economias industriais altamente dependentes de petréleo a racionarem
0 seu uso e, consequentemente, a reduzirem seus niveis de atividade econdmica.
De alguma maneira, tratava-se da emersio dos sintomas da crise de acumulagio
que se manifestou a partir de 1973, cuja principal consequéncia onerosa se deu
por meio da criagio de excesso de capacidade ociosa decorrente de investimentos
nao condizentes com as condicoes de demanda.

Da primeira a segunda (e mais acentuada) crise do petréleo, assistiu-se a uma
série de acontecimentos relevantes naquela conturbada regiao do globo os quais
vieram a culminar, em 1979, na segunda elevacio vertiginosa do preco do com-
bustivel.” O conflito Ira-Iraque, deflagrado no ano seguinte ¢ em grande medida
como desdobramento daquele episédio, limitou ainda mais a oferta do combustivel
aos consumidores mundiais.

4. Acordara-se em Bretton Woods que o governo norte-americano garantiria a equivaléncia de uma onca (31,103
gramas) de ouro por US$ 35.

5. Apos a valorizacdo observada em 1974, o preco do barril do petroleo saltou para aproximadamente US$ 36 em
1980, em nova elevacao de mais de 200%. Entre os episddios que concorreram para este novo choque, destacam-se a
invasdo do Libano pela Siria, em 1976; a subida de Menachem Beguin, destacado lider do partido conservador Likud,
ao governo israelense, em 1977; o reconhecimento do Estado de Israel pelo presidente egipcio Anuar Sadat; e, o mais
saliente deles, a revolugdo iraniana comandada pelo radical lider xiita aiatola Khomeini, no inicio de 1979.
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Os dois fendmenos supracitados — a escalada da taxa de juros e a recessao nos
Estados Unidos, bem como as dificuldades impostas pelo aumento abrupto do prego
do barril do petréleo —, somados, por fim, & moratéria da divida externa decretada
pelo governo mexicano, em setembro de 1982, constitufam as principais causas
das adversidades externas a que o Brasil estaria exposto no inicio dos anos 1980.

2.1 A opcao nacional-desenvolvimentista

O fim do periodo conhecido como o “milagre econdmico” (1968-1973) nao viria
desacompanhado de consequéncias onerosas. O vigoroso crescimento econémico
que justificou o epiteto propagandistico implicou um expressivo aumento da de-
pendéncia externa do pais. A ampliacio da capacidade produtiva — com destaque
para o setor de bens de consumo durdveis — resultou em demanda por petréleo e
bens de capital que ja nao mais poderia ser atendida pelo parque industrial brasileiro,
subordinando, pois, o crescimento da economia a sua capacidade de importagao.

A primeira crise do petréleo e a recessao generalizada de 1974-1975 nos paises
centrais impuseram condicionalidades severas ao desempenho futuro da economia
brasileira. O salto no prego do combustivel desencadeou aumento da taxa de juros
nos paises industrializados j4 em 1974, medida em parte responsdvel pela queda da
atividade econdmica observada no biénio subsequente. O crescimento das exporta-
coes brasileiras aquém do esperado pelos formuladores do plano impediu a geragao
suficiente de divisas para que se mantivessem os niveis de importacio de insumos.

Esse cendrio de restri¢ao foi aliviado pela macica entrada dos chamados “pet-
rodélares” no mercado financeiro internacional e pela percepgao de que o Brasil
representava um devedor seguro e confidvel por parte dos agentes intermedidrios.
Conforme assinala Carneiro (1992), a abundéncia de liquidez permitiu que os defrcits
em conta-corrente fossem financiados sem que houvesse percepcao real do quadro
dramdtico que se avistava, elevando a jd vultosa divida externa brasileira e contribuindo
para reforcar a vulnerabilidade da economia do pais em relagao aos credores externos.

Diante de tal quadro de dependéncia, o governo empossado em marco de
1974 deparava-se com duas alternativas para materializar o ajuste externo que se
mostrava inevitdvel. A dicotomia parcialmente imposta pelo primeiro choque do
petréleo pode ser resumida por duas opgoes necessariamente excludentes: ajusta-
mento ou financiamento. A primeira atrelaria o crescimento do produto interno
bruto (PIB) as condi¢des do mercado internacional, o que permitiria & economia
um crescimento somente quando liderado pelas exportagoes. Por sua vez, o fi-
nanciamento buscaria a possivel desvinculagao do cendrio externo ao se investir
na ampliagao da capacidade de produgao doméstica de energia, bens de capital e
insumos bdsicos. O ajustamento caracterizaria um modelo de ajuste conjuntural
e potencialmente recessivo, pressupondo, dessa forma, a provisoriedade da crise:
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tratar-se-ia de vicissitude temporal e nio repetitiva. A segunda alternativa apostava
em uma ousada estratégia de adaptacio estrutural baseada na endogenizacio da
oferta de insumos industriais e no aumento das exporta¢oes. Contudo, ambas
estariam sujeitas, em algum grau, ao aval do mercado financeiro internacional.

A despeito da reticéncia do entdo ministro da Fazenda, Mdrio Henrique
Simonsen, em relagio a alternativa otimista que rejeitava qualquer intervalo
recessivo, havia fatores extraecconémicos que viriam a embasar a opgao pelo ajuste
estrutural. Além da forte demanda empresarial pela continuidade do crescimento
econdmico — uma vez que haviam sido concretizados investimentos robustos
durante o periodo do “milagre”, a maioria dos quais ainda em fase de maturagio —,
a credibilidade econdmica requerida por um governo que se arvorara pelo delicado
processo de abertura politica muito contribuiu para tal decisio. Nesse sentido é
que nio se pode negar uma manifesta vontade politica ao se avalizar um plano
de tamanha envergadura. Conforme destaca Sallum Junior (1996), uma resposta
ortodoxa a crise conduziria a restricoes econdmicas imediatas, aumentaria a con-
testacdo ao regime e reduziria muito as possibilidades de o governo promover com
sucesso a distensio politica em que se empenhara.

A alternativa adotada foi concretizada pelo langamento do II PND. Tratava-se
de um audacioso pacote de investimentos publicos e privados direcionados a setores
identificados como “pontos de estrangulamento”, tais como: exportagio, infraestrutura,
bens de capital e insumos bdsicos, com destaque para metalurgia e petroquimica.
A ousadia do plano foi precisamente resumida por Tavares e Assis (1985, p. 43):

Pretendia-se nada menos do que, de forma simultdnea, concluir o ciclo de instalacio
da industria pesada, acabar de internar a inddstria de bens de capital e completar
o parque industrial de insumos bdsicos e de bens intermedidrios; além de expandir
os servigos de infraestrutura nos setores de energia, transportes e telecomunicagoes.

O financiamento das obras, um dos motivos pelos quais o plano se fazia
proibitivo para o grupo ortodoxo da equipe econdmica,® contou com a ampla dis-
ponibilidade de crédito no mercado financeiro internacional. Para Carneiro (1992, p.
298), as autoridades brasileiras nao demonstravam conhecimento das novas restrigoes
impostas pelo primeiro choque do petréleo. Caso o tivessem feito, “certamente a
imagem da ilha de prosperidade, que s6 cairia no ridiculo com a brusca desaceleragao
das exportagoes em 1975, ndo constituiria (...) o deleite da oposi¢ao ao regime”.

Para os entusiastas do modelo adotado, as implicacdes negativas do programa
deveriam ser assaz mitigadas se comparadas aos seus dividendos positivos. Sem negar
a escalada da divida externa desencadeada pelo plano, Antonio Barros de Castro

6.Ademais, o recrudescimento inflacionério, que aumentou de 29% para 46% em 1976, também se provou um elemento
que dificultava a aceitacdo do plano em determinados setores da equipe econdmica.
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argumenta que, diante da crise que se avistava, de nada adiantaria contrair ou
desaquecer a economia deixando a estrutura produtiva intactamente vulnergvel. Para
o autor, a “opgao de 74” nao consistia em adiar problemas e postergar solugoes; sua
negativa, sim, ¢ que o faria. Em prosa contundente, atestava que “travar a economia
em 1974, depois de crescer 14% no ano anterior (...) equivaleria a promover o des-
moronamento do presente e o comprometimento do futuro” (Castro, 1985, p. 28).
Nas palavras de Joao Paulo dos Reis Velloso, entdo Secretdrio do Planejamento e
responsével direto pela implantacio do II PND, “a crise do petréleo apenas tornou o
programa de 1974 imperioso e inadidvel” (Velloso, 1982 apud Castro, 1985, p. 32).

Na opinido de Castro (1985), o II PND continha alta dose de racionalidade
econdmica. A estratégia desenvolvimentista justificar-se-ia na medida em que evitava
uma crise de enorme gravidade e abria, paralelamente, novas possibilidades futuras.” Em
adi¢ao, impedindo que a safra das inversoes realizadas durante o periodo do “milagre”
sofresse baixas e contagiasse o “espirito animal” dos capitalistas brasileiros, o governo
desbaratava um movimento de reversio conjuntural de dificil contengio futura. Sua
concepgao acerca do plano pode ser assim sumarizada: “a op¢io brasileira nao foi a
de se evitar problemas, mas sim atacd-los pela raiz (...). Precisava-se buscar solucio
duradoura e nio apenas transitdria para a crise do petréleo” (Castro, 1985, p. 34).

A visao desse autor ¢ compartilhada por diversos outros economistas de
tradi¢ao cepalina. Apesar de avalizar as consideragoes tecidas por Barros de Castro,
Lessa (1978), por exemplo, retrata o modelo desenvolvimentista dos anos 1970
sob uma outra 6tica sensivelmente distinta. Para Lessa, a racionalidade politica
permeou a opgao adotada pelo governo Geisel. Ao afirmar que “o II PND faz da
crise do petréleo a justificativa para a proclamagio serena e nao traumdtica do
projeto de poténcia nascida no interior do aparelho do Estado”, o autor delega a
estratégia adotada a motivos alheios a necessidade de internalizagao da estrutura
produtiva de insumos bdsicos e de bens de capital (Lessa, 1978, p. 115).

Ao recusarem a categoria neopatrimonialismo como varidvel para explicar as
determinagdes politicas do II PND, Fonseca e Monteiro (2007) concordam que,
embora relevantes para a reconstrugio de processos historicos, faz-se complexa a
tarefa de extrairem dilemas da conjuntura, seus desafios e escolhas resultantes a
partir de argumentos e/ou varidveis de cardter estruturais e de longo prazo, como
exige a aprecia¢do de cunho weberiano. Assim, por mais extemporinea que soasse
a aceleragio da economia a partir de megaprojetos, sob a clara lideranca estatal,
sob a nova realidade advinda da quadruplicagao do preco do petréleo, os autores
nio aquiescem a contraposi¢ao da “racionalidade econdmica versus racionalidade
politica”, como se fossem explicagoes alternativas. Haveria, portanto, motivagoes
de curto prazo que justificariam a adogdo do plano de investimentos.

7. Castro (1985, p. 37) arrola os principios norteadores do Il PND nos seguintes termos: “sustentar a conjuntura
impedindo uma descontinuidade de consequéncias imprevisiveis, assegurar o espago necessario a absor¢ao do surto
anterior de investimentos e, claro, modificar a longo prazo, a estrutura produtiva”.
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Por outro lado, diversos sao os analistas cujas apreciagdes acentuam apenas os
aspectos negativos do II PND, como, por exemplo, Malan e Bacha (1988) e Carneiro
(1992). Para Moura (1990, p. 127), a opgao adotada a partir de 1974 representou
retrocesso irrepardvel para o processo de ajustamento externo da economia. Em sua
visdo, “a politica implementada pelo governo brasileiro ampliou em boa medida
o desequilibrio da economia, acentuando sua notéria vulnerabilidade externa”.
O autor confere 4 atuagio governamental motivagio apenas conjuntural ao resumi-la
como “um exercicio visando acomodar objetivos econémicos conflitantes a curto
prazo”, o qual teria “simplesmente transferido para o futuro o momento de
enfrentar os encargos crescentes das obrigagoes internacionais” (Moura, 1990, p. 41).

Ainda assim, os resultados positivos do ajuste externo adotado pelo governo
Geisel podem ser sumarizados em trés diferentes aspectos: o avanco do processo
de substituicao de importagdes, a redugio da dependéncia externa em relagao ao
petréleo e 0 aumento na diversificagao das exportacoes de bens manufaturados.
No curto prazo, a elevada taxa média de crescimento atingida entre 1974 ¢ 1979
(aproximadamente 7% ao ano —a.a.), garantida em grande parte pelo plano estatal,
corroborou as expectativas no-recessivas do governo (Hermann, 2005).

Por outro lado, os desdobramentos negativos do audaz plano de investimen-
tos constituem um dos raros consensos entre os analistas. Com efeito, o II PND
contribuiu em larga escala para o agravamento da situagao das contas externas,
situagdo que esteve na base do agravamento dos conflitos distributivos e da acelera-
¢ao inflaciondria dos anos 1980. Na versao friedmaniana dos fatos, por que seria
o Brasil eximido da obrigatoriedade de pagar pelo almogo?

2.2 0 ajuste recessivo

Tao logo quando assumiu o poder, em mar¢o de 1979, o presidente Joao Baptista
Figueiredo reagiu preventivamente 2 crise externa que se avizinhava ao nomear
Mario Henrique Simonsen para a Secretaria do Planejamento (Seplan).® Apés seis
meses de tentativas frustradas de impor uma agenda econdmica de austeridade,
as imperiosidades politicas subjacentes a um governo impopular precipitaram a
demissao do ministro em agosto de 1979. Seduzido pela promessa de um novo
espasmo milagroso,’ o presidente da Repuiblica realocou o ministro Antonio Delfim
Netto da pasta da agricultura para o comando central da politica econdmica.

O ajuste externo implementado no periodo 1979-1980 pretendia-se nao-
recessivo, combinando controles fiscal e monetdrio com reequilibrio de precos

8. Além da mudanca de designacdo, a nova pasta reuniria, apesar do indicativo em contrario, poderes dignos de um
superministério, centralizando o poder decisério de politica econdmica sob seu comando.

9. Em seu discurso de posse, Delfim Netto tentou ratificar — em vao, como viria a provar a historia — a aura mistica
que sobre ele pairava ao anunciar a adocéo de uma nova matriz econdmica: “Senhores, preparem seus arados e suas
maquinas: nés vamos crescer” (Netto, 1979 apud Cruz, 1984, p. 69).
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relativos, favorecendo a balanca comercial e as contas fiscais. Em certa medida,
tratava-se, esta, da concepgao de Castro (1985) acerca dos instrumentos de politica
econdmica com os quais o governo deveria enfrentar a crise internacional: o apro-
fundamento da “op¢io de 74” aliado, nao além do indispensdvel, a adogao de
algumas medidas emergenciais.'

O desequilibrio do balango de pagamentos, contudo, nao arrefecia face as agoes
executadas pelo governo. A primeira maxidesvaloriza¢io cambial de dezembro de
1979 nao surtiu efeito devido a alta inflagio observada nos meses subsequentes. !
Além disso, o aumento vertiginoso do prego do petréleo impediu que o paralelo
crescimento das exportagdes contivesse o deficit comercial. Por fim, a elevagao da
taxa de juros refletiu negativamente no montante a ser honrado com as despesas
financeiras, valor que excedia os superavits da conta de capital.

Os resultados negativos das contas externas, aliados a crescente contundéncia
da crise internacional, ndo mais permitia ao governo optar (ou nao) por um modelo
recessivo. Para a equipe econdmica, o ajuste contracionista fazia-se imperativo e
inadidvel. A partir de 1981, crescimento econdmico passou a ser objetivo secunddrio.
O gargalo externo ocupava, agora, todas as preocupagdes dos tecnocratas.

Conforme destaca Carneiro (1992, p. 324), o discurso oficial passou a ser
marcado, entdo, por uma demonstragio continua de “fé ortodoxa” nos controles de
demanda. Segundo o governo, os motivos para a abrupta alteragio de rumos nao
foram outros senio os desdobramentos da crise internacional. Veladamente, porém,
ja se faziam representados os interesses dos credores externos na nova conduta da
Seplan. De acordo com Moura (1990, p. 46), a mudanga na politica econdmica
em 1980 “nio resultou da for¢a da competigao de grupos politicos organizados,
mas sim das pressoes emanadas do sistema financeiro internacional privado”.

Como prova de que se fazia “inevitdvel” a adogao de uma nova agenda, o
governo anunciava a suposta decisao tomada por parte dos bancos internacionais
de restringir a oferta de fundos ao Brasil. A fim de justificar a aceitagdo da terapia
convencional, o ministro Delfim Netto (#pud Castro, 1985, p. 17) apregoava que
“o processo de ajuste [teria de ser] exatamente 0 mesmo em todos os paises”.

Compunham o pacote recessivo lancado em 1981 os seguintes elementos
de cunho ortodoxo: i) contengao do deficit ptiblico mediante redugio dos gastos
de custeio, de investimentos e das transferéncias; ii) restricao abrupta do crédito
bancdrio e manutengao de altas taxas de juros reais; iii) mudanca na politica salarial

10. O autor arrola as seguintes proposicoes de viés ortodoxo que se faziam necessarias naquele momento: raciona-
mento do consumo de combustiveis, controle de importacées das empresas, programa de emergéncia de substituicao
de importagdes e fomento redobrado as exportaces (Castro, 1985, p. 49).

11. A despeito da tentativa por parte do governo de controlar as expectativas inflacionarias por meio da prefixacao da
correcdo monetaria, a inflacdo atingiu, em 1980, 110,2% (Indice Geral de Precos — IGP/Fundacéo Getulio Vargas — FGV).
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que, aliada s altas taxas de desemprego, resultou em forte diminuicio da demanda
interna; iv) forte desvalorizagao da taxa real de cAmbio; v) realismo tarifirio para
os servigos publicos; e vi) liberagao de pregos sujeitos ao controle aliado ao relaxa-
mento dos critérios de similaridade (Moura, 1990, p. 46).

Apés quase dois anos de arrocho, o estrangulamento externo, contudo, nao
demonstrava sinais de arrefecimento. Seja pela severidade da crise, seja pela falta
de credibilidade das autoridades econdmicas brasileiras, a estratégia ortodoxa nao
logrou éxito. Tavares e Assis (1985, p. 78) apontam para um cendrio desolador
a0 descrever a situagao em que se encontrava a ciipula do governo: “apanhada de
surpresa [pela moratéria do México], incapaz ideologicamente de vislumbrar um
projeto alternativo e sem base politica para prop6-lo, a equipe econdmica perdeu
totalmente a iniciativa até capitular diante de FMI”. O regime dito “revoluciondrio”
promovera inser¢do profunda da economia brasileira no sistema financeiro inter-
nacional para, mais tarde, reconhecer ter se tornado seu refém.

No periodo compreendido entre os primeiros contatos com o FMI (outubro de
1982) ao final do ano subsequente,'* inicio da recuperacio econémica, verificou-se
a ocorréncia de trés fendmenos simultineos: a eliminagio do deficit em transagoes
correntes (por meio do megassuperavit comercial), a contencio do crescimento da
divida externa e a recomposicdo das reservas internacionais sob posse do Banco
Central do Brasil (BCB). O ano de 1984 foi o primeiro, desde o principio do
governo Figueiredo, sem que a restri¢io externa se apresentasse como um fator
proibitivo a0 crescimento econdmico. Para este resultado, provaram-se essenciais,
entre outros motivos acessorios, o avanco pujante da demanda dos Estados Unidos,
a recuperagdo econdmica na América Latina, os estimulos derivados da politica
cambial e a queda das importagoes de determinados produtos.

No decorrer dos trés anos que restavam ao tltimo governo militar, foram sete
as cartas de intengdes enviadas pelas autoridades brasileiras a diretoria do FMI.
A maior parte dos rigidos compromissos assumidos foi, contudo, solenemente
descumprida. Até para os economistas do governo soavam demasiadamente draco-
nianas as imposi¢oes feitas pelo organismo multilateral. A recessao amargada pelo
pais em 1983 resultou em arrocho salarial incisivo para os trabalhadores brasileiros.
No ano seguinte, o superavit comercial de US$ 12 bilhées foi alcangado por meio
de condigoes ainda mais humilhantes, a ponto de o reconhecidamente contido
presidente do BCB aquele momento, Carlos Langoni, assumir que “a politica
econdmica que vem sendo adotada ¢ socialmente injusta e economicamente in-

eficiente” (Langoni, 1984 apud Tavares e Assis, 1985, p. 82).

12. Bacha (1982) estimou que a decisdo de ndo recorrer ao suporte do FMI, ja no final de 1980, pode ter custado ao
pais cerca de US$ 400 milhdes em reservas internacionais. Ao longo de 1982, a protecdo cambial com que contava o
governo havia tangenciado o valor pouco confortavel de US$ 4 bilhdes (Hermann, 2005, p. 111).
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3 A COMPOSICAO DA INDUSTRIA BRASILEIRA E AS INVERSOES DO Il PND:
UMA ANALISE QUANTITATIVA

A estratégia subjacente ao II PND buscava, a principio, dar continuidade as bases
da primeira versao do plano (I PND), promulgado em 1971, sobretudo no que
se referia aos estimulos a agricultura e as exportagoes. Nao obstante as inversoes
do I PND, predominava a avaliagdo, em 1974, de um atraso relativo na produgao
de insumos e bens de capital. Além disso, propunha-se avangar na substituigao de
importagoes de bens intermedidrios e de capital, objetivo coerente com o plane-
jamento de industrializacio por etapas preconizado pelos tedricos estruturalistas.

As inversoes contidas no II PND abrangiam desde os setores de mdquinas e
equipamentos as grandes obras de construgio civil, mormente as de infraestrutura.
Durante toda a segunda metade do século XX, as maiores taxas de crescimento da
formacio bruta de capital fixo foram alcangadas justamente durante a década de
1970. Ademais, se considerada apenas a taxa de crescimento do investimento liquido
em mdquinas e equipamentos — utilizado neste trabalho como proxy do avango in-
dustrial —, tem-se novamente a primazia do periodo referente ao II PND (grafico 1).

Faz-se relevante destacar que o ajuste de oferta realizado nos setores de bens
comercializdveis, intermedidrios, de capital e infraestrutura respondeu a politicas
indutoras capitaneadas pelo Estado previstas no II PND, mas nio a exclusividade de
suas acoes. Subsidios, financiamentos e prote¢io do mercado interno foram algumas
das medidas que incitaram o “espirito animal” dos empresarios e os estimularam a
realizar a série de inversoes analisadas a seguir.

Nesse sentido, Velloso (1998) destaca que cerca de 80% do total de emprés-
timos concedidos nos primeiros anos do plano foram destinados ao setor privado.
Além disso, o autor aponta para o fato de que as estatais realizaram investimentos
apenas em 4reas que jd eram de sua responsabilidade, no tendo havido, portanto,
uma expansao deliberada da atuagio do Estado.

Ou seja, por mais que o Estado estivesse a frente da estratégia de desenvolvi-
mento dos anos 1970, o setor privado assumiu a responsabilidade por grande parte
de tais inversées, conforme pode ser observado no gréfico 2. Entre outros fatores
acessorios, deve-se esse novo padrio de acumulagio capitalista ao fortalecimento
financeiro do sistema do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE)"
via transferéncia de recursos dos fundos Programa de Integragao Social (PIS) e
Programa de Formagao do Patrimonio do Servidor Publico (Pasep) e a criagao
de casas subsididrias de apoio a capitalizacio das empresas privadas. Portanto,
nota-se que havia, a complementar as préprias inversées privadas, a atuagio
adjacente do Estado.

13. Atual Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).
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GRAFICO 1
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Fonte: Ipeadata (2018).
Obs.: CF — capital fisico liquido.

GRAFICO 2
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Condizentes com o processo de substitui¢do de importagdes em voga, as
inversoes do II PND centraram-se, sobretudo, em setores de capital-intensivo e de
alta tecnologia, segmentos de que a economia brasileira ainda carecia de ofertantes
nacionais de relevo. Conforme pode ser observado no grafico 3, foram justamente
estes ramos industriais os mais beneficiados pelas politicas do governo.

Em termos de producio industrial, o valor investido entre 1975 ¢ 1979 na
maioria dos segmentos industriais foi superior ao observado no periodo 1970-1974.
Deve-se destacar, ainda, que em alguns dos setores industriais mais relevantes da
economia brasileira, como a mecinica e a quimica, os montantes acumulados
mantiveram a tendéncia de aumento mesmo no decorrer dos anos 1980. Isso
porque certos projetos nio podiam mais ser interrompidos, assegurando certo nivel
de investimento no inicio daquela década. Acredita-se, assim, que a maturagio dos
investimentos no quinquénio anterior concorreu, ainda que parcialmente, para o
estimulo da produgao nesses segmentos-chave.

GRAFICO 3
Investimentos setoriais da industria de transformacao (1970, 1975 e 1980)"
(Em RS, deflacionados pelo IGP-DI)
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Fonte: IBGE (1990).

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' A indUstria de transformagéo opera os materiais, as substancias e os componentes em insumos produzidos nas ativi-
dades agricolas, florestais, de mineracdo, da pesca e produtos de outras atividades industriais. Nesse sentido, todos os
segmentos listados no gréfico 3 correspondem a esse setor do ramo industrial.
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Ainda assim, nao se pode atenuar a queda acentuada da atividade econdmica
observada no inicio dos anos 1980. Reflexo imediato de um cendrio externo proi-
bitivo, a retragao da demanda agregada s6 nao foi mais saliente em fungao dos
investimentos realizados no final da década anterior. Nesse sentido, faz-se pertinente
analisar os detalhes da politica recessiva adotada pela equipe econdmica a partir de
1981 e seus efeitos sobre as transagoes econdmicas internacionais.

3.1 Investimentos, comércio exterior e o ajuste recessivo do inicio
dos anos 1980

Conforme ressaltado ao longo da primeira parte do artigo, inaugurou-se em 1981
um ciclo de medidas recessivas com o intuito de reverter a progressiva deteriora¢ao
das contas externas. A contengao da demanda por bens importados deu-se por
meio do controle das despesas publicas, do aumento da tributagao — mormente,
imposto sobre operagées financeiras (IOF) e imposto de renda (IR) —, da elevagao
da taxa de juros, da contengao da liquidez e da desvaloriza¢ao cambial.

Concomitantemente, a expansao das exporta¢oes também contribufa para
mitigar os problemas do balango de pagamentos. Além do manejo da taxa de cAm-
bio, adotaram-se medidas de incentivo as exportacdes agricolas, como a estipulagio
de pregos minimos, a indexacio de precos bdsicos na safra de verdao 1981/1982, a
diminui¢io da taxa de juros para o crédito agricola, entre outras agdes que visavam
ao favorecimento dos #radables primdrios brasileiros no mercado internacional.

Nao foi apenas o setor agrdrio, porém, a receber estimulos por parte
do governo. Na tentativa de reverter progressiva deterioragio externa, a
produgao industrial também granjeou incentivos com vistas ao aumento de sua
competitividade no cendrio internacional. De acordo com Macarini (2011), foi
reestabelecido, em 1981, o crédito-prémio de imposto sobre produtos indus-
trializados (IPI) para as exportacoes de manufaturas, além do desconto médio
de 70% nas tarifas de energia elétrica para as industrias comprometidas com a
meta de elevar a produgio para a exportagao.

No entanto, 2 medida que o cendrio internacional se deteriorava ao longo de
1982 — com destaque para a severa recessao norte-americana, a eclosao da guerra das
Malvinas, a escalada das taxas de juros nos paises centrais e a moratdria da divida
externa mexicana —, observou-se uma queda acentuada das exportagoes, afetando,
por sua vez, ainda mais o j& combalido balango de pagamentos brasileiro (grafico 4).
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GRAFICO 4

Evolucdo de exportacdes e importacdes do Brasil (1974-1984)
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Fonte: Ipeadata (2018).

A despeito dos esforgos da equipe econdémica, o panorama externo nao demon-
strava sinais de melhora. Pelo contrério, diante das previsdes pessimistas que se aviz-
inhavam, o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) langou méo da “Programacao
do Setor Externo em 19837, cujo principal intuito era o de reduzir drasticamente
o deficit em conta-corrente devido ao colapso do mercado financeiro internacional.

Tratava-se, basicamente, da elevacio a graus asfixiantes das medidas recessioni-
stas adotadas havia dois anos. Pelas propostas do governo, o pais geraria naquele
ano superavit comercial da ordem de US$ 6 bilhoes, de modo que as importagoes
deveriam ser comprimidas a US$ 17 bilhdes e as exportacoes elevadas ao nivel
de US$ 23 bilhoes. Tais resultados representariam uma contragio de 17% nas
primeiras ¢ um aumento de 9,5% nas segundas, incorrendo-se na forte recessao

de 1983 (Arida, 1982).

Observou-se melhora das contas externas em 1984 (tabela 1), quando se
obteve o maior saldo na balanga comercial desde 1974. A questao ¢ que, entre os
segmentos que tiveram destaque, estavam os setores fomentados pelo II PND (bens
de capital e intermedidrios). De certo modo, se as referidas politicas (cambial e
crediticia, entre outras) tivessem sido executadas sem os investimentos contemplados
no plano, o resultado externo desses setores dificilmente teria ocorrido na escalada
em que se observou. Indo além, verifica-se que a diminuicio das importagoes
ocorreu, justamente, na maioria dos segmentos industriais englobados pelo plano

levado a cabo no final da década de 1970.



Ousadia Providencial ou Realismo Cordato? Marcha forcada, ajuste recessivo e o balanco de

pagamentos na década de 1980

257

*sa10]ne sop 0g5eloqe|3
(8107) erepead| :21uo4

(%) 7861761

1 Ll- ot~ GL- 1G- 8- 18l €8¢ 194 943 '0JUBLIDSAI 3P EXe]
698'LC €LT 0¥9°'S S9C 9 8L0°1 Lzl €60°LL 6v8°S 6£0°L ovlL 7861
0556 9724 vIr's LY LS Geel L70°L GESYL 060t L€6 Shll €861
€788 045 1689 897 06 708°L 68L Lyl GI8'€ S0l GESTL 861
€08°LL 9t9 06C'8 06Y €6 961°C £90°L eyl 919 LLLL e 1861
987’8 959 9896 569 L6 019C oLl TLSEL €09°€ €08 €0L°L 0861
G18T 765 G5€'8 898 14 67T 816 L6v0l [8L°T 8€S €611 6161
€15 Ly L€S9 SbS 8€l 617T 678 9898 1Sb'T 66Y €78 8L61
L8T'L 99¢ €ELS 4 ) 798°L S6Y'L 88.'8 007'C vSE L¥S LL6L
S6L 474 916'S 76€ 8¢€l 80T LeL €16, w9l 15T 68¢ 9.6l
9989~ 00¢ 79 0L€ €91 99T S6C°L 06€9 G9¢°L 617C 443 GL6L
v6l€- 4i14 1€89 6eY 18l 861°C Leet 7609 oLzl 88l 95¢ ¥L61

p—— SoliepaWLBIUI slaneinp sianeinp |ended p—— SoLRIP3ULIRUI sianeinp sjaneinp e suog
(-X) suag oeN ownsuo) suag suag oeN ounsuo) ouy
Oop[es
(IN) sa03enoduw| (X) sa03epodx]

($SN 9p seoy|iw w3)
(¥861-vL61) sodnib wa sepinlpgns selidjiselq saoderiodw o saoieriodxy

| V13avL



258 planejamento e politicas publicas | ppp | n. 58 | abr.-jun. 2021

No final de 1984, os setores industriais intensivos em tecnologia e capital
(bens de capital, durdveis e intermedidrios) detinham, na pauta de exportacoes
brasileira, uma participagio superior ao observado em 1974 (tabela 2). Por outro
lado, a importagio dos mesmos segmentos abarcados pelo II PND decaiu expres-
sivamente no transcorrer do referido periodo.

A estratégia contida no II PND nio procurava negar a argumentagao ri-
cardiana de que os paises deveriam especializar-se na produgio de bens em cuja
produ¢io detém vantagens comparativas. Conquanto as politicas cambial e de
subsidio tenham sido operadas no sentido de estimular as exportagoes, o plano
logrou empoderar determinados setores de condicoes tais que os permitissem
competir no mercado internacional, fato que pode ser confirmado pelos niimeros
apresentados na tabela 2.

Conquanto que parcialmente, os dados sugerem que o plano também contri-
buiu para a melhoria dos termos de troca entre 1981 e 1983 (tabela 2). Reconhece-se
que as politicas cambiais, de incentivos as exportacoes agricolas e industriais, atrela-
das a retomada de crescimento de vérios paises no inicio dos anos 1980 favoreceram
a reversdo do estrangulamento externo em 1984. A mudanga estrutural no parque
industrial brasileiro, porém, garantiu competitividade para que segmentos até entao
nao globalizados pudessem se inserir no mercado internacional.

Dessa forma, nio se pretende atenuar a oportunidade do ajuste recessivo
levado a cabo a partir de 1981. Intenta-se ressaltar, apenas e tdo somente, que os
resultados positivos do plano estatal de desenvolvimento, por vezes responsabili-
zado pela maioria dos males que acometeram a economia brasileira no decorrer
da “década perdida”, contribuiram significativamente para que o cendrio externo
deixasse de ser um Gbice ao crescimento econdmico.
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3.2 Os efeitos das inversdes do Il PND sobre as contas externas

Diante das consideracoes expostas, faz-se oportuno mensurar a influéncia das
politicas contidas no II PND sobre a reversao do deficit externo observado a partir
de 1983. Para tanto, estimou-se um modelo econométrico contemplando as
seguintes varidveis:'* exportacoes brasileiras, capital fisico (tendo utilizado como
proxy a rubrica “investimento em mdquinas e equipamentos’), PIB mundial, impor-
tagoes e PIB nacional.” Essas varidveis foram selecionadas seguindo procedimentos
metodoldgicos de outros autores que analisaram a relagao entre investimento e
balanga comercial, como Nogueira e Ferreira (2017), por exemplo.

Defende-se a hipdtese de que quanto maior o investimento em capital fisico
maior serd a exportagdo e menor a importagio daquele resultante. Supée-se,
assim, que os investimentos nesses elos industriais, com elevada agregacio de valor,
aumentam a competitividade da inddstria, incluindo-a mais fortemente no mercado
externo e suprindo, concomitantemente, a necessidade de importagao de tais bens.

Com esse objetivo, visando a estimar os efeitos de transmissdo dos investi-
mentos do II PND sobre a balanga comercial, 0 modelo econométrico utilizado foi
o VEC. Essa classe de modelo é empregada quando as varidveis sao cointegradas,
permitindo a ado¢io de um sistema em que todas as varidveis podem apresentar
influéncia reciproca. A estimagio ¢é efetuada com as varidveis em diferen¢a, man-
tendo, porém, as informagdes de longo prazo (1).

AY, =7, +¢Y,, +Z”iAYH +Z:BiAFt—i + D, +¢.. 1)

Em que Yt é o vetor de varidveis endégenas; 77, é o vetor dos termos de in-
tercepto; @ é o vetor de cointegragio; 77; é a matriz associada aos parametros das
variveis endégenas do modelo; /3, ¢ a matriz associada aos parametros do vetor
da varidvel exdgena; [ é a matriz associada aos pardmetros das varidveis dummy,
para o controle das quebras estruturais; D refere-se ao vetor das varidveis dummy;
e & ¢ o vetor de residuos ou erros estocdsticos.

O procedimento inicial para a estimacio desse modelo refere-se & investigagio
acerca de suas propriedades estocdsticas, em particular, a estacionariedade. No entanto,
o comportamento da variincia dos dados estd geralmente associado a presenca de
tendéncia estocdstica. Por isso, antes de se testar a estacionariedade das séries uti-
lizadas na equagao (1), a varidncia deve ser estabilizada por meio de determinadas

14. A taxa de cadmbio real também seria uma variavel relevante a ser analisada neste modelo. A auséncia de dados
referentes a alguns anos do periodo em anélise, entretanto, comprometeria uma analise hermética de sua influéncia.
15. Todos os dados foram coletados junto ao Ipeadata. As exportaces, importacoes e o PIB mundial estdo em US$; a
unidade de medida das méaquinas e equipamentos é R$ de 2000; e o PIB nacional em R$ de 1980.
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transformagoes nos dados. Procedeu-se essa testagem por meio da andlise Box-Cox,'¢
a qual identificou a apropria¢do da transformacao logaritmica de trés das quatro
séries utilizadas. Para padronizd-las, aplicou-se, assim, a transformagio logaritmica
para todas as séries, antes mesmo de se proceder o teste da raiz unitdria (apéndice B).

Faz-se relevante ressaltar que a maioria das séries temporais é I(1), ou seja,
apresenta uma raiz unitdria, havendo, porém, a possibilidade de apresentarem
maior ordem de integragio. Desse modo, aplicou-se o teste de Dickey e Pantula
(DP), cuja hipétese nula ¢ a de se ter duas raizes unitdrias, a qual foi descartada
para todas as séries (apéndice A). Na sequéncia, efetuaram-se os testes ADF-GLS
e KPSSY (apéndice A), ratificando a hipétese de existéncia de raiz unitdria para
todas as séries. O mesmo resultado foi encontrado ao se realizarem os testes de
Clemente, Montanez e Reyes (1998) e Zivot e Andrews (1992), quando se con-
sideraram possiveis quebras estruturais (apéndice A).'

Assim, por diferentes testes, confirmou-se a hipétese de que as séries sao
integradas de primeira ordem, o que permitiu que se investigasse, a seguir, a
existéncia de uma relacio de cointegracao aplicando a andlise de Johansen.
Verificada a cointegracio, torna-se pertinente a estimativa apresentada na equacio
(1) na andlise da influéncia das politicas desenvolvimentistas contidas no II PND
sobre a reversao do deficit externo observado a partir de 1983.

Neste sentido, ao se considerarem duas defasagens," estimaram-se diferentes
especificagoes,” nas quais nio se rejeitou a existéncia de pelos menos um vetor
de cointegracio (apéndice C). Ressalta-se, contudo, que se as séries apresentarem
quebras estruturais, os valores criticos utilizados na andlise de Johansen deixam de
ser os mais apropriados. Por isso, optou-se por modelar os processos cointegrados
com quebra estrutural, realizando a estimagao recursiva de Hansen-Johansen
(1993 apud Palaia e Holland, 2010), da qual se obteve resultados que corroboram

a hipétese de cointegragio das séries.?!

A avaliagio dos efeitos decorrentes de um choque no capital fisico sobre as
importagoes e exportagoes pdde ser realizada, portanto, por meio de um modelo

16. 0 método consiste em transformar a variével dependente de acordo com a expressao: y* = (y* -1)/A se A=0 e
y*=log(yt) se A=0, ressaltando que X é estimado por maxima verossimilhanga. Os resultados do A para o PIB, para as
exportacdes e importacoes, ficaram proximas de zero.

17. Para ambos os testes, a especificacdo do modelo contém constante e tendéncia. No caso do ADF-GLS, a hipétese
nula é a de raiz unitaria; j& no KPSS, a hipétese nula considera que ndo ha raiz unitdria.

18. Tendo-se em vista o reduzido tamanho da amostra, optou-se por apenas uma data de quebra estrutural.

19. 0 nimero de defasagens foi determinado pelo critério AIC, BIC e HGC (apéndice C), destacando que a especificagdo
do modelo inclui constante e tendéncia.

20. Constante fora do vetor de cointegracdo (A); constante dentro do vetor de cointegracéo (B); tendéncia dentro do
vetor de cointegracdo; e constante fora do vetor (C).

21.Valores obtidos para as estatisticas foram 0,76 e 1,30, ndo rejeitando a hipdtese de que as séries sao cointegradas,
a um nivel de significancia de 5%.
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VEC — conforme estimagio apresentada na equagio (1).?* Conforme consagrado
na literatura especializada, procede-se a andlise dos resultados do VEC via fun¢ao
resposta ao impulso.” Nela, mede-se a sensibilidade das varidveis a determinados
choques, contribuindo para identificar a diregao e o tempo de reagao das respostas
aos impulsos (choques) de um desvio-padrio sobre os valores atuais e futuros das
varidveis do sistema.

Por esse motivo, tais fungoes foram utilizadas na avaliagao dos efeitos subse-
quentes de um choque no capital fisico sobre as exportagdes/importagdes brasilei-
ras. Procedeu-se dessa maneira de modo a corroborar a hipétese aqui defendida:
de que os investimentos do II PND, por diferentes mecanismos de transmissio,
influenciaram positivamente as exportacoes nos anos de 1980 e de forma negativa
as importagoes do pais.

3.3 Resultados do modelo

No grifico 5A, tem-se o efeito do choque nos investimentos em capital fisico sobre
as exportagoes do pais, o qual apresenta uma resposta inicial positiva a um impulso
dos investimentos, intensificando o impacto com o transcorrer do tempo. Como a
funcao resposta ao impulso nao decai a zero, infere-se que os resultados do choque
sao incorporados cumulativamente ao longo dos anos.

A explicagio para esse fato pode ser observada no grafico 5D. Quando se
analisa o choque do investimento sobre ele mesmo, observa-se uma persisténcia
dos efeitos, motivo pelo qual se pode afirmar que perturbagées dessa natureza
tendem a se manter ao longo do tempo. Além disso, o efeito de um choque na
varidvel de exportagdes apresenta uma resposta positiva nos investimentos (grafico
5E). Depreende-se, dai, que uma variagio no capital fisico parece afetar as expor-
tagoes, sendo que esse efeito tende a ser mantido ao longo do tempo (neste caso,
no transcorrer de pelo menos nove anos), em um processo de retroalimentacio.

Levando-se em consideragio que o plano de investimentos contemplou,
principalmente, os setores de bens intermedidrios e de capital — elos de extrema
relevancia para a competitividade das demais cadeias industriais —, pode-se argu-
mentar que o II PND impactou, ao menos em parte, o crescimento substancial
das exportacoes de bens durdveis e nao durdveis observado no periodo em andlise.
Assim, pode-se atestar a influéncia dos investimentos abarcados pelo plano sobre a

22. Seguindo a metodologia de Enders (1995), fez-se uso da causalidade de Granger, realizando o teste de exogeneidade
do sistema para estabelecer a ordem de impacto das varidveis da seguinte maneira: PIB mundial, exportacéo, capital
fisico, importacéo e PIB nacional.

23. Utilizou-se como instrumento metodoldgico apenas a funcdo resposta ao impulso nas andlises tendo em vista o
escopo pontual deste trabalho: mensurar a extensao dos efeitos do Il PND sobre a reversdo do deficit externo de 1983
em diante. Ademais, faz-se relevante salientar que o teste de Ljung-Box aplicado aos residuos estimados pelo modelo
sugere a ndo autocorrelacdo (apéndice C).
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melhora das exportagdes nos anos de 1983 e 1984. A adogio de outras medidas as
quais também visavam a supera¢io do impasse externo (como manipulagao cambial,
créditos e subsidios voltados 4 exportacio etc.) faz com que nio se possa delegar
o sucesso da reversao do estrangulamento externo unicamente aos investimentos
do IT PND. Atesta-se, contudo, que os choques decorrentes dos investimentos
contribuiram de forma nao desprezivel para a melhora dos resultados externos.

Ao se analisar os dados presentes no gréfico 5A, no qual se observam as res-
postas das exportacoes a um impulso dos investimentos, com a tabela 1, em que
se verifica que parte da inser¢do externa dos anos 1980 deu-se em bens durdveis,
de capital e intermedidrios, é possivel inferir que os investimentos do II PND
exerceram impacto nas exportagoes brasileiras na década de 1980.

Em outros termos: na inexisténcia hipotética do I PND, as mesmas politicas
(cambial, crediticia etc.) realmente implementadas teriam, de fato, resultado na
expansio liquida das exportagées. Isso nao significa que os setores intensivos em
capital, foco do plano de desenvolvimento, teriam necessariamente acompanhado
o resultado global. Dai o argumento de que o efeito do choque dos investimentos
sobre o balango de pagamentos foi positivo. Outros elementos contribuiram con-
comitantemente para esse resultado, como a retomada do crescimento — e, conse-
quentemente, das importa¢des — de alguns paises com os quais o Brasil mantinha
relagbes comerciais, conforme observado na tabela 1. O grafico 5G corrobora tal
fato a0 demonstrar que um choque na renda internacional também impacta (longa
e) positivamente as exportagdes brasileiras.

No caso das importagoes, nota-se uma eleva¢io imediata como resposta a um
choque no capital fisico (gréfico 5B). No entanto, apds o segundo ano, observa-se
uma queda com tendéncia de estabilizagio a partir de entdo. Verifica-se que, no
longo prazo, a sua fungo resposta a uma alteracio positiva nos investimentos
nao depoe contra a sustentabilidade das contas externas do pais. Pelo contrério: o
impacto positivo do aumento do capital fisico sobre as importacoes é plenamente
justificivel pela aquisi¢io externa de mdquinas e equipamentos para os setores
abarcados pelo plano, os quais também viriam a robustecer posteriormente a oferta
direcionada ao mercado interno.

Indo além, pode-se argumentar que os investimentos destinados aos setores
de bens intermedidrios e de capital requeriam, em um primeiro momento,
a importagdo de maquindrio. Se analisados intertemporalmente, entretanto,
perceber-se-d que, uma vez maturados, tais investimentos passaram a suprir — se
nio integralmente, a0 menos, em parte — a propria composicio das demais plantas
industriais, substituindo, a partir de entio, parcela significativa das importagoes
de mdquinas e equipamentos estrangeiros.
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Destarte, ao correlacionar a exportacio brasileira de bens de capital com a
importagao desses produtos (colunas 2 e 7, respectivamente, da tabela 1) tem-se
um coeficiente igual a -0.50, ratificando a hipétese da substituicao de parte da
importagio de bens de maior valor agregado pela prépria producio interna. Se
as importagdes se contraissem sem que as exportacoes de tais bens fossem elevadas,
nio se poderia alegar a influéncia do II PND. A ocorréncia concomitante de uma
retragao das importagoes e um aumento das exportagoes, porém, aliado ao efeito
positivo dos investimentos sobre as importagdes (grfico 5B), permite que se afirme
que as inversoes dos anos 1970 mostraram-se fundamentais para a reversao do
estrangulamento externo brasileiro na década subsequente.

Outro elemento relevante para a diminuigio nas importagées naquele periodo
foi a prépria queda da renda nacional. O gréfico 5H evidencia tal fenémeno, de
modo que um choque na renda interna diminuiu a demanda externa pelo menos
nos dois primeiros anos pés-choque. Dada a retragao da renda nacional no inicio
dos anos 1980 (respectivamente, -4%, 0,8% e -3% entre 1981 e 1983), a queda
das importagdes contou com mais esse vetor interno.

Em suma, reconhece-se a existéncia de outros fatores para a reversio do
estrangulamento externo brasileiro do inicio da década de 1980. Ainda assim, os
resultados econométricos, em linha com as evidéncias empiricas, demonstram a
relevancia das inversoes do II PND nesse processo — seja por meio da elevacio do
potencial exportador da economia brasileira, seja via ampliacio da oferta doméstica
no atendimento da demanda interna em contexto de restricao das importagoes.

GRAFICO 5
Funcao resposta ao impulso — variaveis selecionadas’
5A — Capital fisico > exportacdo 5B — Capital fisico > importacao

016 024
S0 parcant confidenca band 50 percent confidence band
point astimats —— point estimars ——

Anos Anos
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Fonte: Resultado da pesquisa.
Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Nem todas as varidveis que fizeram parte do modelo VEC tiveram sua fungdo resposta ao impulso exposto neste grafico
em funcdo de sua esperada densidade, priorizando as variaveis que fazem parte da hipdtese deste trabalho.
Obs.: 1.Cada um dos gréficos correspondem a: resposta da exportacdo a um impulso do capital fisico (5A); resposta da impor-
tacdo a um impulso do capital fisico (5B); resposta do capital fisico a um impulso do capital fisico (5C); resposta do PIB
nacional a um impulso do capital fisico (5D); resposta do capital fisico a um impulso da exportagdo (5E); resposta do
PIB nacional a um impulso da exportacdo (5F); resposta da exportacdo a um impulso do PIB Mundial (5G); e resposta

da importacdo a um impulso do PIB nacional (5H).

2.Figura reproduzida em baixa resolucdo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude
das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Assunto recorrente na literatura econdmica, o processo de endividamento externo

por que passou a economia brasileira a partir da década de 1970 e suas mais amplas

consequéncias nao carecem de andlises diversas, das criticas as entusiastas, tecidas

por distintos autores, incluindo aqueles por cujas mios a politica foi levada a cabo.

Tema polémico, sofreu revisoes e recebeu qualificacoes das mais variadas ordens.
q ¢

Por outro lado, reconhece-se que os motivos subjacentes a reversao do deficit
do balango de pagamentos no inicio dos anos 1980 nio podem ser resumidos a
fatores unicausais. Estabelece-se, assim, a controvérsia acerca dos reais condicionantes
para a superagio do estrangulamento externo no biénio 1983-1984. Diante da
possibilidade de uma mera coincidéncia entre politicas e resultados, faz-se oportuna
a indagacio de quais medidas e instrumentos foram efetivamente responséveis pela
promocio do ajustamento.

De um lado, postam-se os que delegam ao modelo de desenvolvimento
economico edificado na segunda metade da década de 1970 a responsabilidade pelo
sucesso, ainda que ténue, do ajustamento externo. Neste sentido, Castro (1985)
afirma que a balanca comercial s6 se tornou superavitdria naqueles dois anos devido
a0 exitoso processo de substitui¢io de importagoes promovido pelo II PND. O
autor assume, desse modo, que os resultados do balango de pagamentos de 1984
“mostraram que a estratégia de longo prazo seguida apés o primeiro choque do

petréleo estava pagando dividendos” (Castro, 1985, p. 68).

Com julgamento oposto, hd quem imprima sobre o plano estatal justamente
os motivos dos males que acometeram a economia brasileira na década de 1980,
retirando-lhe os eventuais méritos. Neste grupo, encaixam-se aqueles que conferem
a0 ajuste recessivo imposto a partir de 1981 o sucesso do ajustamento externo.
Bacha (1982), autor de reconhecidas restrigoes ao planejamento estatal, concorda
que a “divida externa cresceu por causa da deterioragao das relagdes de troca, do
choque dos juros e da recessao mundial, e ndo apenas por conta dos gastos do-
mésticos” (p. 22, grifo nosso).

Diante de concepgoes tao controversas e de andlises tao divergentes acerca de
um mesmo fenémeno, mostra-se oportuna uma andlise pormenorizada da questao.
Dados referentes 8 movimentagio comercial do pais com o exterior durante todo o
periodo em voga evidenciam a crescente importancia da pauta exportadora — com
destaque para os segmentos incentivados pelo I PND —ao mesmo tempo em que
demonstram que a prépria retragio das importagoes pode ser delegada ao aumento
da disponibilidade interna de determinados bens intermedidrios.

Desse modo, buscou-se captar por meio do modelo econométrico apresentado
os efeitos dos investimentos levados a cabo durante os anos 1970 sobre a estrutura
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produtiva da economia brasileira. Ainda que nao se possa ser apontado como tinico
fator para o sucesso tempordrio da reversio do deficit do balanco de pagamentos no
inicio dos anos 1980, os resultados obtidos apontam para a ratificacao da hipétese

defendida no trabalho.

Conforme se procurou demonstrar, verificou-se uma sinergia salutar entre as
inversoes levadas a cabo no governo Geisel e a politica recessiva adotada a partir
de 1981, cuja oportunidade, dada aquela conjuntura, no se questiona. Acredita-
se, entretanto, ter-se ratificado a hipétese de que o II PND alterou a “estrutura”
dos setores aos quais foram destinados os investimentos, colaborando nio apenas
para a superagio da constri¢do externa do inicio dos anos 1980, mas também, e
sobretudo, para a consolidagio de um dos maiores e mais diversificados parques
industriais do mundo em desenvolvimento.
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APENDICE A
TABELAA.1

Testes Dickey-Pantula (DP), ADF-GLS, KPSS, Clemente, Montaiiez e Reyes (1998) (CL)
e Zivot e Andrews (ZA)

Variavel DP ADF-GLS KPSS CL IA**
Ln exportacdo -3.23* -2.35 0.24* -0,7 3,7
Primeira diferenca Ln exportacdo - -3.84* 0.12 - -
Ln importagéo -3.33* -2.31 0.16* -1,3 -3,4
Primeira diferenca Ln importacéo - -4.09* 0.08 - -
Ln PIB -2.45% -1.16 0.29* -2,5 33
Primeira diferenca do Ln PIB - 3.20* 0.10

Ln PIB mundial -1.17* -1.23 0.27* 2,3 -3,7
Primeira diferenca do Ln PIB mundial - -3.53* 0.14 - -
Ln capital fisico -3.67* -2.51 0.30* -2,6 -3,9
Primeira diferenca do Ln capital fisico - 3.57* 0.14 - -

Fonte: Resultado da pesquisa.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: * Indicam significancia a 5%. ** Para a escolha das defasagens do termo que modela a autocorrelacdo, utilizou-se o
critério de Schwarz, variando entre 1 e 2 defasagens.
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APENDICE B

GRAFICO B.1
Evolucéo do In capital fisico (a), In exportacéo (b), In importacao (c), In PIB nacional
(d), In PIB mundial (e) (1961 a 2008)
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Fonte: Ipeadata (2018).

Nota: In refere-se ao logaritmo.

Obs.: Gréfico reproduzido em baixa resolucéo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude
das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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APENDICE C

COINTEGRACAO JOHANSEN, ’DETERMINACAO DA ORDEM DO VAR E TESTE DE
AUTOCORRELACAO DOS RESIDUOS

TABELA C.1
Teste de Cointegracao Johansen (traco)
Hipotese
Estatistica Especificacao
Nula Alternativa
r=0 >0 96,89*
A
<1 r>1 60,5
=0 >0 86,36
B
r<1 r>1 31,8
=0 >0 180,47*
C
r<1 >1 49,85

Fonte: Resultado da pesquisa.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: * Significativo a um nivel de significancia de 5%.

TABELA C.2
Critérios Akaike (AIC), bayesiano de Schwarg (BIC) e de Hannan-Quinn (HQC)
na determinacao das defasagens

Defasagem AIC BIC HQC
1 18,2 17,0 17,8
2 20,2 17,1* 19,3*
3 20,3 17,0 19,1
4 20,5* 16,2 18,9

Fonte: Resultado da pesquisa.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: * Ordem sugerida.

TABELA C.3
Testes de autocorrelacdo dos residuos
12 equacao 22 equacao 32 equagao 42 equacao 52 equacao
Lyng-Box 3,6 2,5 2,6 0,8 2,6

Fonte: Resultado da pesquisa.
Elaboracdo dos autores.
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