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Ri o de Janeiro , 26 de setembro de 198 8 . 

UlU dos grandes erros: 1979/80 
R ubens Penha Cy,,"e 

. A condução de polít!(,J cC'onómica no oras!! t.:ntrc agmto 
J:~~ de 1979 c dczcrnl'i'o d~ 11)~O mio np~n3.s st.: mostrou 
inadcqu :.ld,l. ~lai$ irr.r ,')r ~ .t'lt ~ : clJ. !/lO.l l ra l'a-sc , j.í :lqucla 
:c.poca, totalmente fora de propósito. . 

O ano de ! >7~' ja ~c 1I1l'!Ji Z. com duas pCt'l.~OS:lS 
sir.a!!zaçõc~. PriI11cirr.:. o (l~im(~nto d~ ordor!~ de ISO? dos 
preços lio pctróko dcl1agtadu a ~~!tJ r da c ~ lse no Ir.1. ~p.le 
I ~\'C como pOli to-chave a (kposlça('i do xa t' m r:'.'\'f.:n' lIü, 
5rr.undo. 3 primeira (a!nda :-:loderdth.l ) de\'açúo da, \ ~! x as 
j r. ~·~ rni1li(1nai s de juros 0corrida em I 'J7S. Elltn.' [lJ"i S ç 11J77 . 

'3 Jihor e a pá/m' rme apr~scn ta:am \'a:or(,5 m~dio::. (l!: . 
rcsr· ~xt i \'.:mil'llIc. ó . S(,~- c " .2~ó ;lO :lno. Em 1979. illni'as 
'slllJirf1iTI p:mi 9 .2 ~( 'tO ano. . 
, ,\ "dlllinistrarã0 de poli!i r:-:l económieJ enUlo \'igl?!1I '': 
(ilO pn;nt:i ro ~,cm('s'trc 'l rc('onhcc:tl J gr:l\'idaje da < t ll~ÇjO. 
·tl?OUG (.l plado por uma política ue cO:1tcnç:lo ?~ dcm~nda. 
Per faltz de apoio polít;co. cntn:tanto.:1 estratcgla dl: recuar 
'para ~411t :\ i mc:hor. n~o f('i co!OC.1{:" :01 pr.í.tica. Como 
rcsuitado . o }alto flJ! pequCli0 e o paJs ~lao al~ançoll J. oU,lra 
margem (lO ~.bim~u (3 quv":a dura ate hOje. tendo sido 

. bastante 2c.::!eT?da nos lr~s uitimos anm). 
A ul's l,,:c ito ela t~0 /3 ~inal i ~:1ç;.io de uma inu5-ilad .1 

ek·.'açdo das f ;';XJS Ge ;pras a p,:m ir de ()utubro de. 1%0 . 
decorrente dil cstr:lh;!j,. :l!1lcricana de combatc'r <I inflJçúo 
'C(ln; um:j írc~ I ':;t; 2 'jd~1 combirlflç2!O fi sc:11 cxpansioni,>ta I?: 

'pç!ltica monerdia aperial:3. o n;)\-o grupo re~ponsj\'ej pela 
r conomia após ~t pc,!nuta min;~t~ ;- ial o('orr ida t'm agosw 
:dcu )j}íclO a um V0urn fel iz pc ríoJo de condução de politica 
,ccenúmi..:.a. 
. PaI1i'J-sCdo "'rinrípio q'Jc unn gr:lnde safra :lgríco!a 
'podGri,~ ser oh!i dar~om. (I a~mCn l() do crl·dito .s lJbsi ~ti<ldo a 
'cs:e srtr;r. o QU\: ~olllc ll)na na a problema da IIl fldçaO pelo 
::!lirnerHo da o·iene:. Faitou . entrt.:lanto, a\·isa r â produção 
agrkf' :a que ela d-:: If'::' tia crescer o suficien te para tanto: ao 
aumento cI-:- c'(pans~o monet:íriJ que ele nào·dc"eria gerar 
prcssõ~s de c.lcmimda . 1JC:1 ~1 corno 2 pr6priít int1aç~o q ~t: ela 
dC\ Ci!J cair. 

A cXr'Jnsiso '!f.u::il izJda da rase mOJ~('tjrill p3~SOU de 
iJjç~ de janeiro a jlllho de í979 a 158('";' de; J'.t1ho ll uc.zcmbro 
'rlest..:: i1110, Como contra r;ilrtida desse fato e d0 ITaJus le' dc 
'vi\rios preços adm!ni ~ t rr:dos cn;?o ocorrido; J inf:3çã~ , 
tamhón é,nualil;ld:1, p~ssou dc :::a~ a W9 Sc I1('S')('S dOIS 
pt:ríodüs. A CUTl'il'qüência in~~\'i!(jyc\ f,) i iJ Jl1 od ! fica'~ã(l da 
,pol;tica sal~ri;:I em nO\TmbiO, tornando impossí·;..::1 a \olta 
da inll :!çbo l O p::namar de .IWé aD ano \·igente eni ie ::!7-t.e 
1979. De fat o. com os rcaju ~ ! ts !\a!a.ié1is passando de ilnualS 
a semestrais. e baseados no rico pré\ in de pod:.:r aquisit ivo. 
'uma ~axa oe inflaç,jo anual OI.! ·W'7í. implicaric. agora 
'3U1m'nto em torno ti': 8J~õ dos satírios reais. o que não ~e 
'P'!C's tr:lria fact l\"c\ it época. . 
: PN CE~;C moti\o , a len t a{iv~ dt:: EC rcpt'ti r em 1 9791S0 as 
,Iaxas ti ,.' crl~\c i mrnto do pcriod(\ 197 ·~nY (7 t:f ;ro ano~ foi 
al·1o mai:, Jo Que- Ullla medida C(' fi;j iI~1 hora crr:lda. 'l"r;, I;]va · 
·s/ mCSll1fl de· lima medida crr :l d:::. n:! hora crra(!:! . Err:tda 
:porqul.'. inl"cr:!pal iv..:! cor:l o ag ra\"~:ml'nIO ~a ~ ~OIl~ :I ' exl('r · 
llas j:~ ('\11;-10 \"I\I\TI. 3rabou por t!:.r:l.\a: ~ Igm l lc<tt l \· a ml' ntc 
os rdk~:l,)s sohn' ° pais dos do i:; choques ex tcrnos (, lI tão 
ocorr idos, Na !'\'lr,l crr<tdd, pois, cxa:am~lli': no momento 
<::m quo! !"lallõ Se' p;·": CI~J';.J :tumcr:tlf o ~:ddo uo hal~l~l ç() 
"ComLTr i,iI, a) f Oj:, cn t;Jr ;lm·~e <.6 imt' ~ r' aç0('s ("11 1ll a ~lf l\ 'aç,i ,) 
oa ccrtnOlllla : b) lornou·:-e poli :ic,lm': lltt: lIlc\·it.in:1 UIll:! 
'modific.IÇ:IO de; rolítica !\"Iaria! !\)ta ~ m·~ !~tc inl'f' :npilt:\'d 
com o hinó;nio i 'l P iIÇI(l C:-.li:\"\:1 :wlIwmn d,J cOlllpetiti\ iua­
j~~ br'l,ilL'i ra Ihl~ J1ll'r( ;hlo~ inlt·fl1:l-:iv llai .... 

(dc~dc a i !1~ tit u l ç~o do Iõ!stcma c!.: mil1i (k~\".ilori ZJçúl?s 
cambiais no sC l!tll1do ... elll ..... qr:: dc IYó;:\ ) c P:h"'il1ll a \101 :1 fa se 
de contír.ua~ c- ilritantü modifiGlçó('s (o q~c. infelizmcnte 
perdura até hoj~ ~'m dia, . p~n;t1 i z~ntlo. ~ohr~n~anc ira . as 
deci~ócs de inveql r l. A ma.\id~s\·;J ! o nzaç;! () can:blal do dlJ 7 
de d(,z l ~ mbro em 'nada ajudou com a rdaçüo ~lS contas 
externas. P rill1 ~ iro, uC\'ido à rctir ~da do crédito prêmio às 
1?\port;Jçõcs c dt: alguns ('mpecilhos às importaçó.:s .. Segun· 
do. rlJJ"flue foi ckscompcnsada em 1980. quando a IIllbçJo 
foi dt! I iOt;é c o aum~nto do preço do dúb r cotado pdo 
B .. ncú Central de .lpCn:lS 60'é . Por outro I.tdo . a It:nt ilti \';j 
de rC\·..:rs[lO de c>: pcctath'a~ com n prefixaç[to da correção 
monct.ÍI"Íd (inicialmenh.: em ·~5 {( ) e c .lmb i ~d l-lOCé ) mO~ l rou· 
se lotalml' l1tl.! inoperantl'. Percebeu·se imediJtam.:n te que 
tais Il LlnlLrOS I.!ram incompat í\"Cis com o at rdamcnto dos 
preços à inf!açúo pas',ldit p .... lü :, j~t(,1l1a de indl'xaçáo de ra~a­
dJ (quI! acabarJ di'; 'irr fortiiicado) c com a felgada t:xra n~Jo 
monctj ria cm.lo \ i;!('nt\!. 

Em janeiro oe 1981 ope ra·se uma total rc\"i~3vo lt a. A ~ 
rese rvils já haviam caído S bilhões de dólares c 1á ~~a hora 
dc ~l' J(::lbar com ~xp('r' l;nl'ias heterodoxas úe cstahll1zaç:'io . 
O gO\'crno passou a a!!ir ex,u;:tmc nte na linha prenunciadil 
pe1~i adminis traçáo d.: -polftiCLI cconômica CI:Ç!t!<; ?~ no pr[­
meiro semestre dc 1979. que de tanto hU.\"l<t cf1tlcado. A 
~s~a l~j10ca . não ha\'iil out ra ah.: rnati\·a. Eril J mão ~I 
p:dll! :l~ óri.:l ou a cahcça à forca. 
. Aillca nu mJ {cntat i\"tl de empurrar os problemas com 
a barrifé.l. o pais p:ISSOi.1 a i gn or~lr as regras b,bicas de 
pi l1d~n(; a na ddmini:;iraç.iJ. C~:1 Jí\"lda (' en\"credar por um 
cr:.:srcntc numen!o do cnd l\"ldame:1to de cu rto prazo, ;\" 
(] f!(;!lcias de bancos br~l s i lc iros !"iO exte rior passar:llll a ser 
u·:i:iz;-:. .. lJS p; . .lfa capiM re't:u!~os i': :1 1~1a.:-adu :fi-t~r~<til('<i I.·i0 
intellwcior. é.!1 e r'-'passá·los ~10 Banco Centr;:d, para flll ill~.e.I J' 
ml'nto das contas de bo.l :lnço de pagnmcl1tos. A l'onscq ucn · 
cia inevi tável. antecipada pelo fim do processo de rerida· 
gem çompctitiva dos pctrodóbrcs detonado pela moratória 
do t\íéxico na fatídi ca sexta-fcilil 13 de agosto de i 9S~, foi a 
perda de contrak da administração de politica c~on.ô ~icJ 
no I3 r:1sil a partir des:,a d;.tla. O que \"I?\ll depOIS c l'i:m 
conhecido. ESi<Í no lado da memória .csponsá\"c! pelas 
coisas d e~;'H!mdiíwi s . . 

!'oh'lO s'oml~nt c a clc \'aç'-i0 da infbçáo a panir de 1979, 
mas I.:nlbém todd li IlhWbil id'l\.k em quc f(l i subllldidi.l a 
economi a hrasilci ra lksJ;; cnt~{) (incluídas as 1\:CC~Sôcs lk 
19R! c },)83) poderiam h": r sido .<to Illcnos parci,;.tl~lle n.il' 
e,; it Jd a~ caso o p,lís ii,·c':-~ p{'r~l..'~tlldo . illll('S da .mmllfl,casao 
de ool itiGl salarial em n ~)\"Cn:lJ ro de 1979. lima f1f!,0roslsslma 
poÚt ica nl\)Ilct;íri;>-fiso! ;lliada ;1 lInJa dcsvalorizaç[lo de 
c .. imbio rca! em torno dI.! 30: é. Concomit all ll'lllcnte; essi.l 
estra tl.!eü exigiria , pam ser tecnicamente compkta. que 
todos õs rCI:dim(' iltOS da 1.'('0110111:3 fossem corrigidos por 
índices expurgados do", choques de oferta . E c.c rto quI.' 
haveria qUI..'U 3 dos salúios n:;tI5. ~Ia~ é Cl'rt0 tit!:lbi.:m qu.c , a 
d('spcito da'i s..: is modificaçú('s (k polít ica sala n;d ocorndJs 
entre 1971J e I lj~-L ()S .... !Li l i o:~ r('ab c,tir:utl lb "lc ... ma forma 
(32 /.() . A cJi k r": flça é q!.!!.'. CO 'i l o rc co:lhl? ~i1l1Cll t 0 'p ré\ io da 
i!ra\"icladc <.Ia ~ i ! l1a ç'-lI) . c.,sa qu~da h.' n<t ~ I JO pO:l:' l\"dmcnt.c 
Illcnor, a CCf~ !1 '-, mill tcri" ~n'llIído (k uma forma n1;l l ~ 
l'stéiwl. e a infl:l,;io ai:tda pl)dcri,\ <:nCOlltr:tr·se na ~; ! lH.lO~ ;\ 
{,lixa do\ 40r{ ,1 0 ;1110. Tl\CJo i :-~o. ~(,1l1 o 1'1 ;1110 Cruz<lJo no 
laJo mim da Ilh:mÓria . .... 
'---1\ãl;rC!ol ~l;t Ill\.:n~)r (hh'itla qUt' é milito ma," r~íl'il 

CSCfl' \ '(I sO!lI çó ..:~ ~ll!l'r\l ;lIi,".l:- ~l)tm; f.I[OS p;I ... ~,;Jus do q~l' 
1I11 plcml'll t ,I·I;~'i na pr.ít lcL O que I.· S!'C ç \:~: rc1~ io rrl.'t~· lhk 
Ilto~tr;Jr. cetret;!nto. é qUl' toda c\sa turouk-Il l'l:t o.:ornd.! a 
nart ir <iL: !f)SO IÜO " 1.· l'I1n~lttu ía num fa tO r illlll l;í' l'/ hl.'ld,ldn 
do ra~~;td() c UO:\ l'h ·.)( lu\"·~ ~'\ · ~ rno". 11 ,1\ ia it!tc rl1ati\' ''~ 
técnkao,; con .. idcr:l \'dlll l"lltl' Ill, ti , in d:l"mb~ l!O quI..' as que : Um capilUh.) ü prt(' na s ... ·ljüê!li.: i:! Li\.. erros foram ao,; 

,IIH.'uida.') hlmad:I'; I.'In dClt'l11t'lnl lk 1979 e j.lIll'im l.k 11}}\O. 
Lias lIl:sf\:ar :lI11 l.'\at:\I~I~ntc ~l punto em 4uc a:- tegra~ 1I\) 
,inflo O l,: jJj,l!l ic.l l'((liloP1i.:a no nra,il qUl·br,'l.m 1:111:1 c:-.lal'IH· 
U.l{!t· ntarc.ldl ;l ll Il' I1~.J r~'io m.:no;. dos onlC lJltl!l1 Ú~ ;IJW~ 

ror:1 1l1 to'i.a!! ;:!' . ri 

R i.-·bt.'I1S PCl1fw Cr51l (~ (: P'{J,'.:SSJ r 0,1 escOra do pos·Gf<1duaçtfo em 
l :c;)!lQf7iJ,J. Oil FUl'ldaç,/o GC!l.ho Vargas 
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