ECONOMIA E FiNANCAS

A POLITICA ECONOMICO-FINANCEIRA DO BRASIL

Conferéncia do Exmo. Sr. Ministro da Fazenda,
Emane Galvéas, na Escola Superior de Guerra
Rio de Janeiro, 30 de junho de 1983

Resuma: Neste trabatho sio fsitas consideragSes sobre a politica
econdmico-financeira do Brasil, incluindo o periodo que tem ini-
cio em 1973, com o primeiro choque do petrdleo, até o5 anos
1983-85, que abrangem a fase de sjustamento da economia brasi-
leira a0 novo quadro mundial, decorrente da superpasigio de dois
problemas basicos: o choque do petrdieo e a crise financeira inter-
nacional. O estudo contém ainda informacgoes estatisticas diversas
sobre 0 tema em andlise. O trabalho pode ser dividido em cinco
partes principais. A primeira faz uma aprecia¢ao sobrs 4 crisg ener-
gbtica de 1973-74, que resultou na quadruplicag¢do dos pre¢os do
petrbleo, omie se analisam as principais consaqiiéncias, dal decor-
rentas, para as economias industrializadas e a brasileira, em parti-
cular. A segunda parte se refere ao perfodo 1979-81, caracteriza-
do pelo surgimento de nova crise do petrbleo, que provocou subs-
tanciais glevagdes nos pregos do produto, combinada também com
os efeitos decorrentes das sensiveis alteragdes nos niveis das taxas
de juros internacionais. Na parte seguinte, o autor faz uma aborda-
gem sobre o agravamento da conjuntura externa, relacionada com
a manutengio de elevadas taxas de juros no mercado financeiro
internacional ¢ que terminou provocando a crise de liquidez de
1982, que atingiu a economia brasileiva, Na quarta parte & feita
urma anélise das medidas econdmicas programadas para o periodo
1983-85, que decorrem das negociacbes do Governo Brasileiro
com o FMI e com a comunidade financeira internacional. Ainda
nesse item sdo examinadas, com detalhe, as politicas monetdria
g craditicia, fiscal e de comércio exterior, adotadas pelo Brasil,
como parte. do programa de ajustamentc para a economia do
Pais, em fungdo do acordo celsbtado cam ¢ FMI. Finalmente, a
guinta e Oltima parte contém as conclysdes do trabalho, onde se
faz referdncia an processo de ajustamento a que vem sendo sub-
metido a economia brasileira. Também se chama a atengdo para
o fato de que oz resultados a serem alcancados, pelo Brasil, muito
dependerdo de um cendrio internacional propicio & retomada de
crescimento, nos paises industrializados,
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1, Introdugio

E com grande satisfagdo que mais uma vez compare¢o i Escola Su-
perior de Guerra, a convite de seu comandante, General-de-Exército Alzir
Benjamin Chaloub, para falar sobre a politica econdmico-financeira do
Governo.

O mundo estd mergulhado numa severa recess&o, iniciada em 1974/75,
imediatamente ap6s o primeiro choque do petrdleo. As dificuldades econé-
micas dos paises industrializados arrastaram, em sua torrente, as nagSes do
terceiro mundo nfo-exportadoras de petrdleo. Algumas, como o Brasil,
que vinham ostentando niveis de desenvolvimento altamente favordveis, pas-
saram a amargar o declinio das atividades econdmicas, com sérias repercus-
sGes econdmicas e sociais.

O Brasil procurou, no decurso desse tempo, evitar que os reflexos da
crise mundial se transmitissem imediatamente para a economia nacional, com
base em um programa de investimentos nos setores de bens de capital, insu-
mos bdsicos e energia. O fez com fundamento na existéncia de um mercado
interno que justificava a escala de produgdo dos respectivos projetos, a qual,
por seu turno, viabilizaria também a exportagio de excedentes. E decidiu
implementar esses projetos tendo em vista a satisfatéria liquidez interna-
cional, tornada possivel pela reciclagem dos petrodélares através do sistema
bancdrio internacional, bem como pela prevaléncia de taxas de juros da or-
dem de 6 a 7% ao ano, inferior 2 inflagfo mundial e A taxa de retorno da-
queles projetos.

Essa estratégia evitou se interrompesse, de forma brusca, a trajetéria
de desenvolvimento que caracterizava a economia brasileira e viabilizou taxas
de crescimento do produto interno bruto bem superiores aquelas que seriam
alcangadas sem o endividamento realizado para a execucdo dos menciona-
dos programas,

A politica de investir com endividamento foi seriamente abalada por
ocasifo do segundo choque do petréleo, que teve intensidade superior ao
primeiro. O Pais jd se recuperava dos efeitos da crise de 1973/74, enquanto
muitos projetos ainda se encontravam em fase de execugdo. A alternativa
foi a de prosseguir a estratégia, desacelerando o ritmo de execugdo de pro-
jetos e ndo permitindo o inicio de outros.
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Contudo, ao choque do petrdleo de 1979/80 superpds-se, em 1980/
81, o choque financeiro, com elevagfo brutal das taxas de juros no mercado
internacional, afetando terrivelmente a situvacdo do balango de pagamentos
do Brasil, sob o peso de encargos financeiros que passaram a consumir cerca
da metade de nossas exportagGes.

Em 1982, diversos acontecimentos no plano mundial ocasionaram uma
crise financeira de propor¢Bes gigantescas, que praticamente interrompeu o
fluxo de recursos para os paises em desenvolvimento, cuja divida j4 alcangava
cifra superior a US$ 600 bilhges,

Apanhado nessa tormenta, ac Brasil ndo restou outra alternativa que a
de acelerar o processo de ajustamento que vinha realizando com o objetivo
de adequar sua economia a uma nova realidade mundial.

A situa¢fo internacional, decorrente de sucessivos choques de petrdleo
e financeiro, afetou nde apenas o balango de pagamentos do Pais. A execugio
simultinea daqueles projetos, embora justificdvel nas circunstancias, acabou
por ampliar substancialmente o endividamento das empresas estatais, o que,
ao lado dos programas de subsidios a cargo do Orgamento Monetdrio, elevou
demasiadamente o déficit piblico, causa importante dos niveis de inflagio
que ora enfrentamos.

O programa de ajustamento acarretou acontecimento desconhecido na
histéria econdmica recente do Pais: a recessdo. Pela primeira vez, em 1981, 0
PIB apresentou declinio em termos reais.

O programa econdmico em curso incluiu a negociacdo com os bancos
privados internacionais para o fechamento do balango de pagamentos em
1982 e a assinatura de acordo com o Fundo Monetdrio Internacional, para
obtencio de recursos adicionais necessdrios a viabilizar nossas contas exter-
nas no periodo de trés anos, periodo de dura¢do do programa, que se destina
a corregdo dos desequilibrios internos e externos da economia nacional.

No decorrer desta minha conferéncia, procurarei assinalar os principais
acontecimentos aqui resumidos, recapitulando a experiéncia histérica de de-
senvolvimento da economia nacional e o esforgo que vem fealizando a so-
ciedade brasileira para enfrentar os desafios que decorrem da adversa situagdo

da economia mundjal.
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2. 0 Desenvolvimento como Aspira¢do Permanente da Sociefade Brasileira —
Pressupostos Basicos e Resultados

O desenvolvimento constitui o compromisso maior do Governo com a
nagdo brasileira. E idéia indissocidvel de nosso processo histérico, cultural,
politico e social.

Nenhuma sociedade pode eleger a estagnagio como base para o seu
modo de agir, pois isso significaria negar a propria esséncia dos seres inteli-
gentes, que € a evolugdo continua, firme, sem recuos,

No caso brasileiro, essa atitude ganha contornos mais profundos, eis
que o desenvolvimento & condigdo indispensével 4 concretizagdo de nossas le-
gitimas aspira¢Ses de construir uma sociedade mais justa, democraticamente
livre, economicamente forte e socialmente avancgada.

O desenvolvimento é condigdo essencial para a manuten¢do de nossas
conquistas territoriais, para o processo de integra¢do nacional e para o ade-
quado aproveitamento de nossas imensas potencialidades, estas traduzidas
principalmente por uma vasta superficie ainda inexplorada, capaz de ser
posta a servigo de uma agricultura moderna e de gerar energia, alimentos,
matérias-primas e outras riquezas,

O desenvolvimento € o caminho irrecusdvel para promover a substan-
cial redugdo das disparidades pessoais e regionais de renda que se observam
no Pais, para eliminar os bolsSes de pobreza absoluta que aflige enormes
contingentes da populagfo, ¢ para criar empregos ¢m favor de um milhfo ¢
meio de jovens que chegam anualmente ao mercado de trabalho.

O desenvolvimento ¢ indispensdvel aos objetivos de modernizagio
da economia nacional, em ritmo capaz de reduzir o hiato que nos separa do
estdgio jd alcangado pelas nagdes industrializadas.

O desenvolvimento €, enfim, a via pela qual se ampliarfo as oportuni-
dades de progresso econdmico e social para crescentes parcelas da comuni-
dade brasileira, garantindo a estabilidade social e politica, auto-alimentando
um sustentado processo de acumulagfo e de geragdo permanente de empre-
gos, renda e riqueza.

Com os tropegos naturais em qualquer processo evolutivo, a experién-
cia mostra que vimos sendo capazes de vencer a batalha em favor do desen-
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volvimento e de alcangar, firme e decididamente, os objetivos de fanes pagem-
dir rapidamente a economia nacional.

Uma andlise do comportamento da economia desde o principio desie
século evidencia que o ritmo de desenvolvimento € superior ao do cresci-
mento populacional. Mostra, também, uma constante aceleragdo desse ritmo,
salvo na década de sessenta, cujos trés a quatro primeiros anos foram inten-
samente influenciados por acontecimentos politico-institucionais de todos
conhecidos.

QUADRO1
Brasil
Taxas Acumujadas de Crescimento (%)
: Produgido
Periodos Pf;}{;ltl;n Populagao Total
“Per Capita™

1900-02 — 1910-12 3,96 2,14 1,74
1910-12 — 1920-22 3,97 2,12 1,75
1920-22 — 1930-32 4,04 2,05 195
193032 — 1940-42 4,7 2.08 2,56
1940-42 — 1945-47 5,49 2,38 3,02

1950-1960 6,5 3,0 3,5

1960-1970 6,2 2.9 33

1970-1980 £,6 2,5 6,0

-

FONTE: HADDAD, Instituto Brasileiro de Economia da FGV, 1974,
FGV e IBGE.

Particularmente rica € a evolu¢do da economia no periodo imediata-
mente posterior 4 Segunda Guerra Mundial, bem como naquele que vai de
1968 a 1973,

No primeiro caso, cujos resultados mais destacados estdo presentes
na década de cingiienta, a economia nacional ultrapassa crescimento médio
de 6% ac ano, fruto principalmente da estratégia de substitui¢do de impor-
tagOes ¢ da construgdo de grandes obras de infra-estrutura econdmica, sob o
estimulo da assisténcia financeira do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Sccial {(BNDES), criado no inicio da década.
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QUADROII
Produto Interno Bruto, Indices de Pregos, Comércio Exterior e Balango de Pagamentos

Indices de Pregos Comércio Exterior Balanco de

Produto Intemno Variagdo Anuai | Em US$ milhdes — FOB P;gﬂjﬂ;g:ﬁgs
Bruto -«

Ano e : Expor- | Impor- Transagdes
Variaggo Anual 116pp1{ ICVRI tacdo | tagfo  Saldo | Correntes
© EmUS$
MilhGes
1950 6,5 124 114 1.355 942 414 140
1951 6.0 119 108 1769 1725 44 - 403
1952 8,7 12,9 204 1418 1,720 - 302 - 624
1953 2,5 20.8 17,6 1.539 1.145 395 55
1954 10,1 25,6 25,6 1.562 1.415 147 — 195
1955 6,9 12,4 18,9 1423 1,104 319 2
1956 3,2 24 4 21.8 1482 1.075 407 57
1957 8.1 7,0 134 1.392 1,285 106 — 264
1958 7.7 243 17.3 1.243 1177 66 — 248
1959 56 39,5 510 1,282 1.210 712 - 311
1960 9,7 30,5 23,8 1.269 1,293 — 24 -~ 478
1961 10,3 g 42,9 1403 1.292 111 - 222
1962 53 51,3 55,8 1.214 1,304 - 90 - 389
1963 1,5 81,2 80,2 1406 1,294 113 114
1964 29 919 866 1430 1086 43— 140
1965 2,7 34.5 45,5 1.595 941 655 368
1966 3.8 3R.8 41,2 1.741 1.303 438 54
1967 4.8 243 24,1  1.654 144l 213~ 237
1968 11,2 35,4 24,5 1.881 1.855 26 - — 508
1969 10,0 20,1 24,2 2311 1993 318 — 281
1970 8,3 19,3 20,9 2.739 2,507 232 - 562
1971 12,0 19,5 18,1 2904 31247 — 344 — 1.307
1972 11,1 15,7 14,0 3.991 4232 - 241 -~ 1459
1973 14,0 15,5 13,7 6.199 6.192 7 — 1,688
1974 9.5 34.5 33,8 7.951 12641 —4.690 - 7.122
1975 5,6 294 31,2 8.670 12210 -3.540 — 6,700
1976 9,7 46,3 448 10.128 12.383 -2.255 - 6017
1977 54 38,8 431 12,120 12.023 97 — 4,037
1978 4.8 - 40,8 38,1 12.659 13686 -—-1.024 - 6.990
1979 6,7 77,2 76,0 15.244 18,084 -2.840 -10.742
1980 15 110,2 86,3 20.132 22955 ~-2.823 —12.807
1981 1,9 95,2 100,6 23.293 22091 1.202 -11.734
1982 14 99,2 101,88 20,175 19,397 778 -16.279

FONTE: FGV, CACEX e CIEF.

O segundo periodo — 1968/73 — foi antecedido de profundas refor-
mas institucionais, que dotaram o Pais de um conjunto harménico de ins-
trumentos necessdrios 4 retomada do desenvolvimento, cujo ritmo havia sido
praticamente interrompido nos anos de 1961 a 1963,
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As reformas implantadas entre 1964 e 1967 constituem o mais pro-
fundo esforgo de reconstrugfo institucional de que se tem noticia no Pais,
envolvendo medidas nas 4dreas tributdria e fiscal, bancdria, de mercado de ca-
pitais, de comércio exterior, de crédito rural, de habitagdo e salarial, as quais
constituiram a base instrumental para o maior surto de progresso jd registrado
ern toda nossa histdria econdmica.

No periodo 1968/73, a economia cresceu a uma taxa meédia superior
a 11% ao ano, atingindo a marca recorde de 14% no iltimo ano da série.

QUADRO HI
Programas de Natureza Social
INDICADORES 1963 1982 Aumento no
POPULACAOQ (milhSes) 76,3 125,1 64 0
PRODUTOQ INTERNO BRUTOQO
REAL {US$ bilhfes) 23,2 2971 1.180,6

PIB “Per Capita™ (US$) 303,6 2.375,7 682,5
PRODUCAOQ
— Ago em lingotes (mil toneladas) 2.824,0 13.002,0 3604
— Cimento (mil toneladas) 5.200,0 25,8220 396,6
— Verculos {(mil unidades) 174,0 860.6 394.6
— Energia Elétrica (mil GWH) 27,9 123,1 341,2
TRANSPORTE
— Rede Rodovidria Federal

Pavimentada (mil km) 11,4 42,5 272.8
— Passageiros/km (milhGes) 60,0 (4Y4390 631,7
COMUNICACOES
— Telefones (mil unidades siste-

ma Telebrds) 1.243,0 8.978,1 622,3
— Rede Nacional de Telex (ter-

minais, sistema Embratel) 6570 49.444 0 7.425,7
EMPREGO
— Populagic Economicamente

Ativa {milhSes) 24,6 (4) 45,5 85,0
— Populacio Ocupada 243 (3429 76,5
EDUCACAO
— Matriculas 19 e 2° graus (milh&es) 11,1 {4) 27,7 1495
ALIMENTACAO
— Arroz, feijao, trigo e milho

(mithdes toneladas) 18,5 35,9 241
PREVIDENCIA SOCIAL (milhSes) 15,0 4990 5600
SAUDE
— Vida média (anos) 55,0 (4) 63,6 15,6
HABITACAO -- SFH
— Acumuado (mil unidades) 50,0 40171 7.934.2

FONTE: JPEA.

(1) Dados de 1964. Ndo se encontram disponiveis os dados de 1963. (2) InformacGes re-
ferentes 20 periodo 1965/1966, época em que o BNH iniciou operagSes. (3) Dados
de 1980. (4) Dados de 1981,

Mas a caracteristica desse periodo 4ureo da economia nacional nio se
restringe apenas ao notdvel crescimento do produto interno bruto, Domou-se
uma espiral inflaciondria explosiva, em tomno de 100%, trazendo-a para o pa-
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tamar de 15% em 1972 ¢ 1973. Ampliou-se consideravelmente o comércio
exterior, com as exportacdes passando de US$ 14 bilhdo em 1964 para US}
6,2 bilhdes em 1973, um crescimento anual médio em torno de 20%.

Nesse periodo, também assistimos ao sensivel crescimento e modemi-
zagdo da infra-estrutura econdmica e social, notadamente no campo das co-
municag¢des, dos transportes, da energia e dos equipamentos urbanos (dgua
e saneamento basico). Os beneflcios da previdéncia e assisténcia social atin-
giram camadas crescentes da populacdo, ampliaram-se as oportunidades de
educagdo em todos os niveis, iniciou-se importante programa de alfabetiza-
¢30 para estratos sociais que haviam ficado 4 margem da educago formal ¢
se implantou inteligente mecanismo, de formagdo de poupang¢a dos traba-
lhadores — do setor privado ¢ do Governo — traduzidos nos Programas de
Integragdo Social (PIS) ¢ de Formagdo do Patrimdnio do Servidor Publi-
co (PASEP).

Alguns criticos menos informados procuram empanar o brilho dessas
realizagGes do periodo 1968/73 com o argumento de que ele s6 foi possivel
gracas ao “boom” por que passava a economia internacional. Se a afirmagfo
genérica é verdadeira, cabe a qualificagdo de que o mérito ndo deve ser credi-
tado as condigdes favordveis da economia internacional, mas 3 capacidade que
teve o Pais de trabalhar adequadamente num contexto propicio ao desenvol-
vimento, de administrar corretamente a politica econdmica e social, de modo
a tirar 0 melhor partido da situag¢do, de amplificar, no “front” interno, os
efeitos benéficos da prosperidade mundial.

Nos anos de 1973 ¢ 1974, contudo, com o choque do petrdleo, surgem
os primeiros Obices 4 continuidade da bem-sucedida politica de desenvolvi-
mento que o Pais vinha executando. De simples ameaca, capaz de ser contor-
nada com a mobilizagdo das forgas de que dispunha a sociedade brasileira,
o processo transformou-se em vendaval com o segundo choque do petréleo
de 1979 e 1980, cujas conseqiiéncias danosas cresceram de intensidade com
o aumento brutal das taxas de juros a partir de 1980 e da crise de liquidez
de 1982,

Nos capitulos que se seguem, procuraremos discorrer mais detalhada-
mente sobre esses acontecimentos, de como eles afetaram negativamente o
curso da tendéncia histérica de desenvolvimento do Brasil ¢ da forma pela
qual vimos buscando caminhos que evitem internar, de maneira inadequada,
os efeitos nefastos da adversa conjuntura internacional.
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3. A Crise Energética de 1973/74 — Mobilizagio da Sociedade Brasileira para
Superar o Obice Externo e Sustentar o Processo do Desenvolvimento

Econémico

A quadruplicagdo dos precos do petroleo teve efeitos devastadores so-
bre a economia mundial, alcangando também os paises industrializados, que
interromperam a fase de crescimento acelerado e passaram a enfrentar o efei-

to combinado da recessfo e inflagfo.

QUADRO IV
Taxas de Crescimento do PNB ¢ Inflacdo dos Paises-membros da OCDE
Itens 13468’1{%1 1972 (1973{1974 (197511976 [1977;1978]1979) 1980/1981}1982
PNB 4,6 57 63 03-12 52 37 39 33 1,2 1,2 -0,5
Inflacio 3,3 47 78 134 11,3 86 89 80 98 129 10,6 80
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Ao mesmo tempo, esses paises enfrentaram grandes déficits em transa-
¢Oes correntes dos seus balangos de pagamentos, que passaram de um saldo
positivo de US$20 bilhSes em 1973 para um déficit de US$11 bilhSes em
1974. Em contrapartida, o superdvit dos paises em desenvolvimento exporta-
dores de petrdleo elevou-se de US$ 7 bilhoes em 1973 para US$ 68 bilhGes em
1974. Todavia, foram os paises em desenvolvimento ndo exportadores de pe-
tr6leo que suportaram o maior peso da abrupta elevagdo dos pregos daquela
matéria-ptima, de vez que, entre 1973 e 1974, o seu déficit em transagSes cor-
rentes passou de US$ 11 bilhdes para US$37 bilhaes.

QUADRO V
Balango de Pagamentos — Saldos em Conta Corrente
Paises em
Paises Desenvolvimento .
Industria- Demais
Ano tizados Exporta- | Nio-exporta- | Paises | Total
dores de dores de
PetrSleo Petréleo
1973 20 7 —11 0 16
1974 —11 68 -37 . —4 16
1975 20 35 —46 —13 -4
1976 0 40 -31 -16 7
1977 -3 30 —-29 —8 -10
1978 34 2 —-41 —10 —15
1979 -6 69 —61 —6 —4
1980 —41 114 -89 -5 —21
1981 —1 65 -103 —6 —45
1982 —4 1 —90 0 ~93
1983(1) -10 3 -70 0 =77
FONTE: FML
(1) Estimativa.

Para se protegerem dos efeitos da crise, as nagdes industrialmente avan-
cadas adotaram a estratégia cldssica de reduzir o ritmo de crescimento de suas
economias como meio de reequilibrar suas contas externas e de eliminar os
focos responsdveis pelo recrudescimento inflaciondrio, a0 mesmo tempo em
que passaram a adotar medidas de cunho nitidamente protecionista,
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Assim, ao invés de partirem para a realizagdo de investimentos anticicli-
cos e buscarem um mecanismo internacional de larga escala para promover a
reciclagem dos petrodélares, optaram pelo caminho das restriges as importa-
¢Oes, reduzindo as possibilidades do comércio internacional e agravando as
dificuldades da recessdo e os desequilibrios dos balangos de pagamentos dos
paises periféricos.

Dentro desse contexto, os paises em desenvolvimento ndo produtores
de petréleo tiveram inusitado aumento de suas dividas externas para financiar
sucessivos déficits em transagfes correntes, os quais cresceram de US$96,8
bithses em 1973 para US§505,2 bilhGes em 1982 (o déficit em transa¢Ses
correntes desses paises apresentou o total acumulado de US$448 bilhdes,
entre 1973/81).

Em contrapartida, os paises em desenvolvimento exportadores de pe-
troleo passaram a registrar crescentes saldos positivos em conta corrente. En-
tre 1973 e 1981, a soma dos superdvits totalizon US$430,0 bilhSes, gerando
um formidével desequilibrio nas transa¢des internacionais.

QUADRO VI
Taxas Anuais de Inflagio e Desemprego nos Paises Industrializados

itens (- 197119721973 (1974;1975{1976(19771978/1979 1980!1981 1982

Inflagio 53 4,7 1718 134113 86 89 80 98 129 10,6 80
Desemprege 3,5 36 32 33 54 53 53 5§52 51 6,2 71 85

FONTE :; The Economist ¢ OCDE.,

QUADRO VII
Taxas Anuais de Crescimento do Comércio Internacional

Itens| 1971319721197311974 1 19751 1976|1977|197811979(1980 1981 | 1982

Valor 14,3 17,5 404485 20 140 254 154 297 178 -12 —60(1)
Quantum 79 8,5 124 50 —-48 120 36 52 74 23 —-07 —64(1)
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Em conseqiiéncia desses resultados, as reservas internacionais sofreram
bruscas mudangas de posigGes, gerando grandes desequilibrios nos pagamen-
tos internacionais.

Os efeitos combinados desses diferentes fatores causaram grandes pro-
blemas na condugdo da politica monetdria dos pafses industrializados, o que
culminou, ainda em 1974, com a substituicdo do sistema de cimbio de taxas
fixas pelo de taxas flutuantes.

Com exce¢do de um ligeiro declinio nos indices de inflag@o, o ano de
1975 foi extremamente adverso para os paises industrializados, uma vez que a
taxa de crescimento foi negativa e os indices médios anuais de desemprego
elevaram-se de 3,4% no periodo 1971/74 para 5,4% em 1975, representando
um incremento da ordem de 63%.

Por outro lado, o volume fisico do comércio internacional, que vinha
crescendo rapidamente no periodo 1971/73, declinou acentuadamente em
1974 ¢ registrou uma taxa negativa de 4,8% em 1975, Em termos de valor,
verificou-se também queda acentuada em 1975, especialmente em relagfo
a 1974, ano em que os pregos do petrleo e das matérias-primas tiveram
grande influéncia nos indices de pregos das exportagbes. -
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No que se refere ao balango de pagamentos, em 1975 os pafses indus-
trializados reverteram sua posigio deficitdria, com um saldo positivo de
US$20 bilhdes, enquanto os exportadores de petrbleo reduziram seu su-
perdvit de US$68 bilhGes em 1974 para US$35 bilhdes em 1975. Por sua vez,
as nagSes em desenvolvimento nfo exportadoras de petrdleo elevaram sua
posi¢io deficitdria de US$37 bilhGes para US$46 bilhGes, ou seja, atingiram
em 1975 um déficit de nivel quatro vezes superior ao registrado em 1973,
o que d4 uma boa medida das enormes dificuldades enfrentadas por esses
paises em decorréncia da répida evolugdo dos pregos do petrdleo.

A partir de 1976, a economia das nac¢Ges industrializadas iniciou um
movimento de recuperag@o, que se estendeu por todo o periodo de 1976/
78, com uma taxa média anual de crescimento da ordem de 4,3%, desempe-
nho que pode ser considerado satisfatorio, embora a inflagdo e o desem-
prego tenham permanecido em patamares ainda bastante elevados, relativa-
mente 3 experiéncia historica daqueles paises.

Além do esfor¢o interno de reajustamento posto em prdtica pelas
na¢oes industrializadas, parece ndo ser temerdrio afirmar que essa recupera-
¢do se deveu, em grande parte, 2 relativa estabilidade dos pregos do petroleo
e i recuperagdo do comércio internacional, em termos de “quantum” e valor.

Ao eclodir a referida crise, conforme jd assinalado, o Brasil vinha de
um periodo de grande prosperidade econdmica, com baixas taxas de inflagdo
e relativo equilibrio. no balango de pagamentos, com os déficits em transa-
¢Ges correntes representando apenas 2% do PIB.

De imediato, a crise do petréleo teve dois impactos negativos de grande
monta na economia brasileira: nossas despesas de importa¢do com petrdleo
passaram de US$606 milhGes em 1973 para US$2,6 bilhSes em 1974 e as
taxas de inflagdo saltaram de 15,5% para 34,5%, sem falar nos aumentos ge-
neralizados dos custos dos demais itens de importacdo, que foram também
afetados pela ripida elevagao dos pregos daquela matéria-prima.

Com a quadruplicagfo dos precos do petrdleo, nossa balanca comer-
cial passou de um pequeno superdvit de USE 7 mithGes em 1973 para um dé-
ficit de US$ 4,7 bilhSes em 1974, enquanto o déficit em transagbes correntes
evoluiu de US$ 1,7 bilhdo para US$7,1 bilhdes.

Por outro lado, a inflagdo importada através dos pregos mais elevados
das matérias-primas, aliada a custos internos crescentes, resultantes do encare-
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QUADRO VIII

Brasil
Participagfio do Déficit em TransagGes Correntes no PIB
Em US$ MilhGes
Déficit em Rela¢do

Ano PIB (a) Transacdes Percentual

Correntes (b) C=(b/a)
1970 45.737 - 562 2
1971 52.858 — 1.307 2,5
1972 62.083 — 1.489 24
1973 83.047 — 1.688 2,0
1974 109.058 — T.122 6,5
1975 129.453 ~ 6.700 5,2
1976 157.428 - 6.017 38
1977 178.387 -~ 4.037 2,3
1978 206.317 — 6.990 3,4
1979 232.657 -10.742 4,6
1980 248.136 —12.807 5,2
1981 287.448 ~11.734 4,1
1982 297.121 —16.279 5,5

FONTE: FGV e BACEN.

cimento relativo de energia, fizeram com que o indice geral de precos mais
que dobrasse no espago de apenas um ano, passando de 15,5% em 1973 para
34,5% em 1974.

A partir de ent3o, o reequilibrio de nossas contas externas passou a
constituir, como nf%io poderia deixar de ser, a preocupagdo central da estraté-
gia de nossa politica economica.

Dois rumos alternativos poderiam ser seguidos, a fim de se atingir aque-
le objetivo: adotar as medidas recessivas cldssicas, seguindo a mesma estratégia
das nac®es industrializadas, ou partir para um programa substitutivo de im-
portagdes ¢ de aumento e diversificagio de exportagGes. O Brasil escolheu,
claramente, essa ultima alternativa, desde os primeiros momentos da crise.
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QUADRO IX
Importagdo Brasileira de Petréleo Bruto

Itens 19721 1973 | 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Prego Médio

US$ por Bar-
il — FOB 2,05 2,54 10,53 10,53 11,27 12,11 12,23 16,83 - 2898 3443 3290

Volume Fi-

sico Importa-

do (1.000 bar-

ris/dia) 458,6 652,8 6654 703,5 815,1 815,0 909,7 1.019,7 886,0 843,7 7949

Valor em USS
milhges 3439 6058 2.553,1 2.704,1 33539 36024 4.063,7 6.263,5 93724 10.6040 9.567,6

Participagdo

do Petroleo no

Total das Im-

portacdes 8,1 2.8 20,2 222 27,1 300 29,7 34,6 40,3 480 493

FONTE: CIEF ¢ PETROBRAS.
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As condi¢Bes de liquidez do mercado financeiro internacional, com
baixas taxas de juros (6% a 7% ao ano), permitiram a execugfo de programas
visando 'a dotar o Pais de uma infra-estrutura econdmica menos dependente
do suprimento externo de energia, matérias-primas e bens de capital, itens
essenciais ao desenvolvimento econémico nacional.

Qutro fator favordvel se relaciona com os pregos dos nossos princi-
pais produtos basicos de exportagio, que permaneceram em patamares ele-
vados, permitindo, inclusive, adequada relagfo servigo da divida/exportagles,
no periodo considerado.

De 1974 a 1982, os investimentos em bens de capital, siderurgia, metais
nfo-ferrosos, petroquimica, fertilizantes, papel ¢ celulose montaram a cerca
de US$32,2 bilhdes a pregos de 1981. Na drea energética, no periodo de
1974 a 1979 foram investidos, US$ 14,8 bilhSes (a precos de 1981) na cons-
trugdo de hidrelétricas, na prospecgio e produgdo interna de petrdleo e em
programas de substitui¢do e racionalizagfo de combustiwis (dlcool, carvio
mineral e methoria do sistema de transportes).

Paralelamente aos programas de substitui¢fo de importagdes, realizou-se
intenso esforgo no sentido de aumentar e diversificar as exportagdes e procu-
rou-s¢ explorar mercados de grande potencial para a colocagdo de nossos
produtos,

A andlise retrospectiva dos fatos comprova o acerto da estratégia ado-
tada, tendo em vista que, ao final de 1978, haviamos alcangado os seguintes
resuitados:

— os efeitos do primeiro choque do petréleo foram completamente
assimilados. O déficit na balanga comercial foi praticamente elimi-
nado e o déficit em transagOes correntes reduzido ao nivel de 3,4%
do PIB, contra 6,5% em 1974. A taxa média de crescimento no pe-
riodo 1974/78 foi da ordem de 7,5% ao ano e da renda ““per capita”
de 4,4%, desempenho bastante satisfatorio comparativamente ao
das nagdes industrializadas;

~ o programa de substitui¢fo de importagSes teve grande éxito, per-
mitindo que o déficit da balanga comercial de bens de capital, que
atingira o pico de US$ 3 bilhSes em 1975, caisse para US$1,6 bi-
lhdo em 1978; no setor de insumos bdsicos registrou-se idéntico
sucesso, com o déficit caindo de US$3,3 bilhGes em 1974 para
US$0,9 bilhfio em 1978,;
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— o programa de incremento das exportagdes permitiu que as nossas
vendas externas crescessem a uma taxa média anual de 15,6% entre
1974 ¢ 1978, com destaque especial para os produtos industrializa-
dos, que tiveram um crescimento médio anual de 28%. Em decor-
réncia disso, sua participag@o no total das exportacdes passou a re-
presentar 51% em 1978, contra 40% em 1974;

— o esfor¢o conjugado das politicas de substituicho de importagSes
e de incremento das exportagOes permitiu, apesar das importagfes
de petrdleo terem crescido de US$ 2,9 bilhSes em 1974 para US$4,5
bilhtes em 1978, rdpida involugdo do déficit na balanga comercial,
que, dos US$4,7 bilhSes de 1974, passou para US$3,5 bilhGes em
1975, US$2,3 bilhGes em 1976 e para um superdvit de US$97 mi-
lhGes em 1977. Em 1978, registrou-se novo déficit de US$ 1 bilhdo,
mas, ainda, assim, verificou-se nitida melhoria no periodo;

— a inflagio apresentou a média de 38% no periodo, variando de
34,5%em 1974 1 40,8% em 1978,

Esses nimeros evidenciam que soubemos avaliar corretamente a con-
juntura, ampliando, diversificando e modernizando nossa base industrial,
num periodo em que a falta de descortinio poderia ter levado o Brasil aum
equilibrio de pobreza e % perda da oportunidade histérica de manter os
objetivos superiores de construg@o e desenvolvimento da Nagfo.
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QUADRO X

Balango de Pagamentos do Brasit
Em USS Milhes
Discriminagfo ] 197022 | 1973 | 1974 [ 1975 | 1976 I 1977 ] 1978 | 1979 I 1980 | 1981 ] 1982 (2) | 1983 (3)
1.BALANCA COMERCIAL - 118 7 - 4690 - 3.540 - 2255 97 — 1024 - 2840 — 2823 1.202 778 6.000
1.1 — Exportagdes 3211 6199 7951 8670 10128 12120 12659 15244 2032 23293 20175 13.000
1.2 - Importacoes 3329 6492 12641 12210 12383 12023 13683 18084 22955 22001 19397  17.000
1.2.1 — Petrsleo 376 606 2558 2704 3354 3609 4064 6254 9372 10,604 9522 7846
1.2.2 — Outros 2p53 558 10083 9506 9029 8414 9619 11820 13583 11487 9875 9154
2.SERVICOS (LiquidoX1) —1D15 1722 - 2433 - 3162 - 3.763 -4.134 — 4975 — 7520 —10.152 —13.135 17051 —12.859
2.1 — Juros - 298 - 514 - 652 - 1498 — 1810 -2104 — 2695 - 4186 — 6311  -0451 11358 _ 9.000
22 _ Qutras - 717 1208 - 1781 - 1664 - 1953 -2030 — 2280 — 3734 — 3841 3974 5693  -3.259
3. TRANSAQOES CORREN-
TES (Inclusive Transferén- -
cias Unilaterais) ~L119  —1688 - 7.022 — 6700 — 6017 —4037 — 5927 10742 12807 11734  —1627% 6859
4. MOVIMENTO LIQUIDO
DE CAPITAIS (1) 2117 3512 6254 618 6805 5278 9439 7657 9679 12773 7.867  7.353
4.1 — Investimentos 206 940 887 892 959 310 906 1491 1121 1.584 986 1,500

4.2 — Empréstimos a Mé-
dic ¢ Longo Prazos 2,589 4.495 6.891 5933 7.761 8424 13.632 11,228 10.596 15.553 12.516 11.195

4.3 — Outros { Liquido) 230 - 250 396 1.536 1.072 104 71 1.323 2972 1.133 1.281 197
4.4 — Amortizagdes - 908 1673 -~ 1920 - 2172 - 2987 4060 -~ 517 - 6385 - 5010 —6.242 6916 -5.539
5. ERROS E OMISSOES 173 355 68 -~ 439 404 — 611 368 -~ 130 — 343 —414 ~544 [¢]
6. RESULTADO DO BA-
LANCO DE PAGA- :
MENTOS +1.171 #2179 - 936 -~ 950 4+ 1192 + 630 + 3880 - 1215 — 3472 + 625 —8.956 + 494
7. DEMONSTRATIVO DO
RESULTADO -1.17 -2.17% +936 +950 - .1.192 - 630 — 3.880 +3.215 +3472 —625 + 8,956 - 494
7.1 — Haveres 423; 4.68_1!
7.2 — Obrigagbes 4. 1.1
7.2.1 — FMI1 544 2.483
7.2.2 - “Bridges” 2339 -
1.2.3 « Tesouro 876 -876
7.24 - BIS ! 500 -500
RESERVAS INTERNA-
CIONAIS 7.146 6415 5.269 4,040 6.544 7.256 11.895 9.5689 6913 7.507 3.994 5.601
DIVIDA EXTERNA 2.364 12572 17.166 21071, 25985 32.037 43.511 49,904 53.849 61.411 69.653 78.853
FONTE: BACEN.

(1) Exclusive reinvestimentes, a partir de 1981 ;{2) Estimativa; (3} Proje¢do. .
Obs.: A composicfo dos dados de capitais para 1983 difere do restante da série, uma vez qué a projecdo ndo apresenta a mesma abertura que o restante da série.
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4.1979/81 — Nova Crise Energértica, com a Superposicio do Choque Fi-
nanceiro

A crise de abastecimento provocada por acontecimentos politicos no
Oriente Médio e o abandono da estrutura de pre¢os unificada, até entfo se-
guida pela OPEP, provocaram substanciais elevagGes dos pregos do petréleo
em 1979 e 1980, com taxas de crescimento de 37,5% e 72,2%, respectiva-
mente. O aumento médio desse periodo é de US$20,00 por barril, contra
US$8,00 entre 1973 e 1974,

Simultaneamente, as taxas de juros internacionais, que & vinham
crescendo a partir de 1978, como decorréncia da influéncia dos grandes
déficits fiscais dos Estados Unidos, sofreram sensivel elevacdo em 1979 e
1980, respectivamente para os niveis de 15% e 21,5%.
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UADRO XI
Taxas Bésx%ns de .T wros Exteriores
. Data | Libor
(Fim de Periodo) (Gitibank] (6 Meses)
1970 63/4 . e
1971 51/4 57/8
1971 5 3/4 6 5/16
1973 9 3/4 10 3/16
1974 10 1/4 10 3/8
1975 7 1/4 71/8
1976 61/4 53/8
1977 T 3/4 T75/8
1978 11 3/4 12172
1979 15 14 3/4
1980 21 1/2 16 7/16
1981 Janeiro 19142 1678
Fevereiro 19 16 13/16
Matgo 17 14 15/16
Abri] i8 16 15/16
Maio 20 112 171/8
Junho 20 17 7/16
Julho 20 12 18 7/8
Agosto 20 1/2 18 15/18
Setembro 1912 18 1/16
Outubro 18 161/4
Novembro 16 12 13/16
Dezembro 15 3/4 14 15/16
1982 Janeiro 15 3/4 15 5/16
Loneie i i
i{g:r;l,o 16 142 15
Maio 16 14 5/8
Juntho 16172 16 3/1¢6
Julho 15172 14 1/8
Agosto 13172 129/16
Setembro 1312 12 1/16
Qutubro 12 10 5/16
Novembro 11172 10 1/4
Dezembro 11172 91/2
1983 Janeiro 11 911/16
Fevereiro ig b}% 9 13/16
Margo 913/1
Abri] 10 172 91/8
Maip 1012 913/16
Junho
01 10 1/2 10 3/16
02 10112 10 3/16
03 10 1/2 93/4
06 10 £/2 3 15/16
07 1012 101/16
08 10172 10 1/4
09 10 12 101/8
10 10 172 10
13 10172 97/8
14 1012 915/16
15 1012 101/8
16 10 1/2 10 1/16
17 10 1/2 915/16
20 10 142 10 1/16
FONTE: BACEN.
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Em conseqiéncia, os problemas relacionados com o crescimento
econdrmico, a inflagdo e desemprego ressurgiram com grande intensidade
nos paises industrializados, a partir de 1979, e s¢ agravaram nos anos subse-
qientes,

No que se refere ao comércio internacional, o valor das exportacSes
mundiais, que quase dobrou entre 1978 e 1979, passou a declinar, juntamente
com 03 indices de “quantum’’, registrando esses indicadores, a0 mesmo tem-
po, resultados negativos em 1981 e 1982, pela primeira vez nas dltimas quatro
décadas. Tal deteriora¢io foi acompanhada de politicas recessivas e de gene-
ralizado protecionismo, o que se refletiu negativamente na economia dos
paises em desenvolvimento.

Grafico 11

Brasil

Evolugto Anual dos Exportagoese das Despesas com
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A nova crise energética e o choque financeiro se refletiram de forma
violenta no balango de pagamentos do Brasil e na intensificagfo de seu pro-
cesso inflaciondrio.

Nossos dispéndios com a importagio de petrdleo, que haviam crescido
cerca de 55%, entre 1974 ¢ 1978, mais que duplicaram no espago de apenas
dois anos, ao passarem de US$4,1 bilhSes em 1978 para US$9 4 bilhSes em
1980 e US$10,6 bilhdes em 1981, As despesas de juros acompanharam tam-
bém a mesma tendéncia, evoluindo de US$2,7 bilhdes em 1978 para US$
6,2 bilhGes em 1980 e US$9,2 bilhdes em 1981. Recorde-se que em 1972

e 1973, o Brasil pagou, em média, US$437 milhdes por ano de juros sobre
a divida extema. '

Os efeitos combinados desses fatores fizeram com que o déficit em
transacOes correntes de nosso balango de pagamentos voltasse a crescer ra-
pidamente, passando de US$5.9 bilhdes em 1978 para US$10,7 bilhdes em
1979, US$12,8 bilhGes em 1980 ¢ US$ 11,7 bilhGes em 1981.

No plano interno, o combate 2 inflagio foi prejudicado pela forte ex-
pansdo monetdria ocorrida em 1979, provocada pela necessidade que o Pafs
teve de destinar vultosos recursos ao financiamento prioritdrio da agricultura,
estimulo as exportagGes e promogdo dos programas de substituigfo energéti-
ca. Esse excesso de liquidez, associado as pressSes externas de custo, provoca-
ram um forte recrudescimento da inflagio: de 40,8% em 1978 para 77,2%
em 1979, 110,2% em 1980, reduzindo-se para 95,2% em 1981.

Ao atingir esses patamares, a inflagfo brasileira passou a se caracterizar
por uma auténtica espiral inflaciondria, com fortes componentes de rigidez
oriundos de um processo automdtico de realimentagfio, através dos mecanis-
mos de corre¢do de pregos e saldrios.

Diante desses novos desafios, a nova estratégia governamental se con-
centrou em um conjunto de diretrizes para enfrentar a situagfo.

No idmbito interno, iniciou-se um processo de redu¢do da massa de
subsidios a0 consumo ¢ ao crédito, que exercem forte pressdo alimentadora
do ritmo inflaciondrio e se adotaram providéncias para aumentar o nivel de
arrecadagfo dos tributos, mediante a eliminagfio de incentivos. fiscais com
grande peso sobre as receitas do Tesouro, melhoria do aparelho arrecadador,
medidas indispensdveis ao controle da infla¢o.
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' Grafico Il
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Passou-se a exercer também um controle mais efetivo dos gastos publi-
cos, notadamente sobre o orgamento das empresas estatais.

Quanto 3 estratégia do ajustamento do balango de pagamentos, deter-
minou-se que as corregOes de seus desequilfbrios deveriam operar-se, funda-
mentalmente, através do incremento das exportagdes, dada a virtual impossi-
bilidade de se reduzir, drasticamente, no curto prazo, a importagfo de petr6-
leo e de outras matérias-primas essenciais, embora tenham sido intensificados
os esforgos de substituigdo de importagdo nos setores de petr6leo e insumos
bdsicos.

Com esse objetivo, adotou-se, em dezembro de 1979, um conjunto de
medidas, entre as quais merece destaque especial a desvalorizagio do cru-
zeiro em 30%, sem prejuizo da manutengfo da politica de minidesvaloriza-
¢des periddicas.

A recuperagfio do ritmo de nossas exportaghes, ap6s a maxidesvalo-
rizagdo, foi extraordindria. Nossas vendas externas cresceram 32% entre
1979 e 1980 e 15% entre 1980 e 1981, ano em que se obteve significativo
superdvit de US$ 1,2 bithdo na balanga comercial, apds consecutivos dé-
ficits da ordem de US$2,8 bilhdes em 1979 e 1980.

Em termos de transagbes correntes, o déficit, que se havia elevado de
81.4% entre 1978 e 1979, subiu apenas 19,6% entre 1979 e 1980. Entre
1980 e 1981, registrou-se uma queda, em termos absolutos, de US$12,8
bilhGes para cerca de US$ 11,7 bilhes.

A estratégia adotada permitiu, ainda, que a economia crescesse, em
1979 ¢ 1980, a taxas relativamente elevadas de 6,7% e 7,9%, respectiva-

mente, enquanto o ritmo de crescimento das nag¢Ses industrializadas passou
a declinar acentuadamente a partir de 1979.

De par com esses resultados, o programa de substituiglo, racionali-
zagdo e aumento de producio de energia comegou a surtir os efeitos deseja-
dos, cabendo destacar, nesse sentido, o papel do PROALCOOL, do PRO-

CARVAQ, assim como o esforgo da producio de petrdleo ¢ de energia elé-
trica.

No periodo 1980/82, a agfio combinada desses programas aumentou
a producgfo interna de energia (em equivaléncia petrdleo) em cerca de 25%

e as proje¢des s3o de que em 1985 o acréscimo serd da ordem de 90%, rela-
tivamente a 1980.
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QUADRO X1

Fontes Energéticas Alternativas
Produgio Nacional
(1.000 barris equivalentes de petroleo/dia)
1980-1985
Fonte 1980 1981 1982 1983 1984 | 1985
Petréleo 185 218 268 330 405 500
Alcool Carburante 46 54 63 98 126 134
Carvio Energético 30 43 50 57 64 70
Energia Elétrica 719 790 845 928 1.018 1.162

Total 980 1.105  1.226 1413 1613 1.866

FONTE: MME,
3. O Agravamento da Conjuntura Externa — A Crise de Liquidez de 1982

Os resultados -alcangados ao final de 1981, com a adogfo da nova es-
tratégia, indicavam que estdvamos no caminho certo, com perspectivas de
gradual, porém firme, ajustamento de nossa economia ao novo quadro mun-
dial, resultante da superposigdo dos choques do petrdleo e financeiro.

Esse processo de ajustamento estava em fase inicial de consolida¢do,
necessitando o Pais de mais algum tempo para que a conjugagio dos instru-
mentos de politica econdmica pudesse tornar mais sblida a nossa posi¢do
interna e externa, diminuindo o grau de wvulnerabilidade a fatores adversos
da conjuntura internacional, quando fomos bruscamente afetados, a partir
de meados de 1982, agora pela dramdtica crise de liquidez, para a qual abso-
lutamente ndo contribuimos. |

E notério que a manuten¢do de elevadas taxas de juros durante um
periodo de tempo relativamente longo no mercado financeiro internacional
acabou por provocar distorgBes profundas em todos os setores da economia
mundial.
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O délar norte-americano sobrevalorizou-se em relagdo is demais moe-
das conversiveis, com reflexos negativos no mercado cambial; intensificou-se
o desvio de recursos financeiros das bolsas de mercadorias e de novos investi-
mentos para simples aplica¢Ges, em titulos governamentais; tornou-se proibi-
tiva a manutengdo de estoques, o que reduziu importagBes e provocou queda
acentuada dos precos das ‘‘commodities”.

As politicas recessivas adotadas pelas nagBes industrializadas, ao lado
do crescente protecionismo imprimido em suas transa¢es intemacionais, afe-
taram profundamente a economia dos paises em desenvolvimento, tais como
Argentina, Uruguai, México, Nigéria e Argélia, bem como a dos paises de
economia centralmente planificada, como a Polénia, que se haviam trans-
formado em importantes mercados para os nossos produtos ndo-tradicionais,
gerando uma perda de divisas com esses paises superior a US$ 1 bilh%o em
1982. Em termos globais, as nossas exportagdes de manufaturados e semima-
nufaturados sofreram queda da ordem de 13,4% em termos de valor e de
10,4% em termos de volume, comparativamente ao exercicio anterior.

Quanto aos produtos primirios, a perda estimada foi de US$ 900 mi-
lhGes em 1982, relativamente a 1981,

Adicionalmente a todas essas dificuldades, a economia brasileira foi
duramente abalada pela severa ruptura da liquidez nos mercados financeiros,
irrompida apés a crise mexicana, que levou os pequenos e médios bancos,
europeus ¢ americanos, a interromper bruscamente o fluxo de recursos para
os paises em desenvolvimento.

Em realidade, a crise comegara muito antes, desde quando a Polonia se
apresentou insolvente, perante seus credores intemacionais, com uma divida

extema da ordem de US$ 24 bilhdes, a maior parte com o sistema bancdrio
internacional.

Simultaneamente, ocorreram importantes registros de dificuldades fi-
nanceiras em grandes firmas, na Repiiblica Federal da Alemanha, no Canadi
¢ nos Estados Unidos e em vérias pequenas empresas de petréleo. Tais acon-
tecimentos foram acompanhados de sérios problemas bancdrios, como o do
Banco Ambrosiano e do Pen Square, além do fechamento de vérias corretoras
americanas.

Em maio de 1982, a situa¢cfo mundial foi abalada politicamente pela
Guerra das Malvinas, com o bloqueio dos fundos argentinos nos bancos in-

gleses, o que obrigou aquele pais a suspender seus pagamentos internacionais.
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QUADRO XII

Média Mensal das Cotagdes dos Prmgm Produtos Agricolas no Mercado Intemacional
m Tonelada

Calé .
Soja Cacau Agicar
Ano | (Chicago) Ardbico Contrato € Robusta (lf?;?) £ﬁ$)
uss (OLC.NY) | (NewYork) (“1’;‘:’-"”3 Bsterling US$
Uss uss n
Esterlina
1974
Dezembro 249,59 1.623,83 146737 503 89 80141 660,08
1975
Dezembro 201,13 1.824,66 144794 571,43 620,71 453,08
1976 :
Dezembro 217,73 3.270,40 3.173,30 1.484 88 1.250,26 25997
1977 :
Dezembro 219,31 448221 505114 1.856,16 1.85599 192,66
1978 '
Dezembro 251,62 2.903,83 3.004.25 140975 2.001,36 179,64
1979
Dezembro 244,75 4.302,12 479228 1.781 21 1.468,10 354,43
1980
Dezembro 296,77 2.630,62 254146 1.001 38 879,64 621,02
1981
JTanciro 290,04 2.820,19 2.824,39 1.018,67 849 48 650,81
Fevereiro 27507 2.754,65 2.664,83 993,25 830,81 572,25
Margo 291,27 2.770,76 2.586,01 1.003,70 855 66 494 34
Abril 288,21 2.817,32 2.7719,81 1.046,58 924,60 411,81
Maio 276,84 2.780,91 2.702,34 1.000,29 874,82 36546
Junho 266,43 2.495,78 2.187,03 809,02 797,00 368,33
Julho 275,83 2.556,69 234571 843 11 1.032 46 36237
Agosto 258 02 2.769,66 2.571,03 931,63 1.189,01 339
Setembro 242 65 27151 2.601,93 965,09 1.241,12 261,08
- Quiubro 241,14 301572 2978 87 1.080,04 1.190,57 258,65
Novembro 236,32 3.187.86 2.219,20 1.113 41 1.102,15 263,50
Dezembro 23197 3.107,75 3.143,06 1.103 91 1.129,73 270,12
1982
Janeiro 232,53 3.155,64 3.15564 1.126,92 1:180,05 292,19
Fevereiro 232,07 342201 3.405 68 1.237,70 1.179,25 295,94
Margo 226,32 3.248,11 3.248,11 1.409,11 1.11291 256,22
Abril 23930 3.087,90 2.992,60 1.228,60 954,10 221,80
Maio 241,78 3.036,69 3.016,39 1.148 88 912,78 185 60
Junho 224,77 3.109,96 3,040 44 121246 865,97 157,13
Julho 226,71 2.936,50 2.885,30 1.235.25 855,71 180,08
Agosto 212,80 2.926,60 2.883,30 1.223,64 872,56 158,23
Setembro 200,20 3.004,90 3.086,12 1417,12 945 50 138,37
Outubro 195,70 3.113,90 3.101,57 148247 961,00 141 68
Nowembro 207,70 3.049,30 3.043 97 1.607.76 948,55 154,70
Dezembro 208,55 2.835,86 29423 1.713.46 1.025,75 149 85
1983
Janeiro 214,25 2.836,68 2.834 54 1.822,95 1.16563 141,68
Fevereiro 210,69 2.770,76 2.761,05 1.667,12 1.290,32 143,54
Margo 217,85 2.741,02 2.73749 1.757,33 1,241,156 145 51
Abril 233,80 272846 2.719,86 1,78091 1.22149 160,28
Maio 228,54 2.816,42 284221 1922 46 1.301,78 212,75

FONTE: BB-CACEX.
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Em face de todos esses acontecimentos, o Brasil comegou a experi-
mentar sinais de retraimento no ingresso de recursos extermnos.

De janeiro a junho de 1982, os empréstimos em moeda ingressados ,
no Pais montaram a cerca de US$ 9 bilhGes, com média mensal de captago
de US$ 1,5 bilh%. Em julho, esse montante foi de US$1.696,3 milhGes
e, em agosto, de US$1.998,9 milhJes. Em setembro e outubro, a captagio
caiu 3 metade. As operagBes via Resolugio n. 63, cuja média chegou a US$
400 milhoes, no periodo janeiro a julho, cairam para US$200 milhSes em
setembro e US$ 100 mithdes em outubro.

Em agosto de 1982, veio 2 tona a dificil situacfio financeira extema
do México, com a declaragio de moratéria por 90 dias. O retraimento da
comunidade bancdria internacional foi imediato.

QUADRO XIV
Brasil
Recursos Externos
Captagfo — Médias Trimestrais — 1982
US $ MilhGes

Discriminag&o Jan./Mar.}Abr./Jun.| Jul./Set. { Out./Dez.| Ano

A — Total Geral 1.3499 1.557,9 1.485,6 3919 14.356,0
B — FINEX e Convé-

nios Bilaterais — 101,7 29,7 - 394,1
C — Resolugfo n, 63 428,3 404,7 303,7 76,6 3.6400
D— Lein. 4.131 921,6 1.051,5 1.152,2 3153 10.321,9
1 — OperagGes Sindica-

lizadas 171,7 134.8 — - 9195
2 — Empréstimos e Li-

nhas de Crédito de

Prazo Médio (Aci-

ma de 24 meses) — - 333 - 100,0
3 — Bonus 154 16,7 6,2 — 1148
4 — Organismos Intema-

cionais (desembol-

s0s em moeda) 66,6 1990 211,0 743  1.652,8
5 — Diretas e “club

deals” 667,9 70,0 901,7 2410 7.5348

FONTE: BACEN-DEPEC.
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A reunifio do Fundo Monetirio Intemacional, convocada para Tossatie -
(Canadd), na primeira semana de setembro, transformou-se em um verdadeine
desastre, face ao desapontamento causado 3 comunidade financeira pela
falta de aprovagfio de algumas medidas consideradas indispensdveis ¢ urgentes
para repor a confian¢a abalada. Os Estados Unidos haviam anunciado, ex-
tra-oficialmente, a criagfio de um fundo de emergéncia da ordem de 25 bi-
Ihdes de délares, para compiementar a agdo do Fundo Monetdrio Intema-
cional, enquanto este receberia substancial suprimento de recursos através
da elevago das quotas e criagfo de novos Direitos Especiais de Saque (DES).

Nada disso ocorreu em Toronto. O Comité Interino, que deveria de-
cidir sobre esses trés temas, foi convocado para abril de 1983, Uma frustra-
¢do geral.

Em conseqiiéncia, a crise financeira precipitou-se. No més de setembro,
os bancos praticamente suspenderam seus empréstimos. Discutia-se o “risco
América Latina”: Argentina, Chile, México, Venezuela, Peru, Equador. E o
Brasil no mesmo contexto.

As grandes operagles de sindicatos bancdrios e “club-deals”, que fi-
nanciavam as empresas estatais brasileiras, diminuiram em agosto e desapare-
ceram a partir de setembro. Mas nfio era s6 o desaparecimento de novos recur-
sos adicionais. Reduziram-se rapidamente, também, as linhas de crédito de
curto prazo, que supriam as agéncias dos bancos brasileiros no exterior ¢ que
financiavam o capital de giro das exportacfes nacionais.

Em setembro mesmo, em New York e Washington, foram tomadas
as primeiras providéncias visando a equacionar o problema brasileiro face &
precipitagfo da crise financeira,

Decidiu-se mobilizar os grandes bancos americanos €, a partir dai, os
grandes bancos internacionais, para compor uma estratégia de financiamento
do Balange de Pagamentos do Brasil, em 1983, de que resultaram os Projetos
denominados de 1 a 4.

A assisténcia financeira do Fundo Monetdrio Intemnacional parecia
imprescindivel, ndo s6 pelo aporte de recursos do “Financiamento Compen-
satorio”, como do “Financiamento Ampliado”, mas, também, por constituir
condi¢@o essencial para o apoio da comunidade bancdria internacional.
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O Governo Americano emprestou imediatamente sua colaboragfo,
para antecipar os recursos que se fizerem necessdrios até a plena integrali-
zagdo dos esquemas com os bancos internacionais privados. Os proprios
bancos antecipariatn grande parte desses recursos, ainda em 1982, como
“bridgedoans’’, capazes de sustentar a situagfo até que as negocia¢Oes fossem
concluidas. Outros governos aderiram ao esquema e, através dos Bancos Cen-
trais que compdem o “Bank for International Settlements’ (BIS), também
anteciparam ao Brasil vultosa soma de recursos, para ser reembolsada na me-
dida em que forem liberadas as parcelas do Fundo Monet4rio.

O fechamento do Balango de Pagamentos, em 1982, requereu uma
mobiliza¢do de recursos de curto prazo da ordem de US$ 4.319 milhGes, sen-
do US3 1.480 milhdes fornecidos pelo Tesouro Americano, US$ 500 mi-
IhSes pelo BIS e US$2.339 milhSes pelos bancos comerciais. Além desses
recursos, o Pais recebeu do Fundo Monetdrio Internacional a primeira parcela
do seu empréstimo a titulo de Financiamento Compensatério, em fung¢do da
queda dos nossos produtos primdrios de exportagdo. Ao final do exercicio,
verificou-se uma perda de reservas de US$3.477 milhoes.

Em fevereiro e mar¢o de 1983, o Tesouro dos Estados Unidos empres-
tou ao Brasil mais US$ 400 milhes, cujo pagamento, juntamente com os re-
cursos desembolsados em 1982, jd foi efetuado. O BIS fomeceu em janeiro
iltimo mais US$950 milhGes, dos quais US$400 milh&es jd foram pagos, de-
vendo receber, nos meses subseqiientes de 1983 o pagamento do restante do
total emprestado ao Pais (US$1.450 milhdes). O reembolso dos “bridges”
dos bancos comerciais j4 foi iniciado, com o pagamento de US$1.104 mi-
lh&es, no dia 10 de margo, devendo o pagamento do saldo ocorrer ainda nes-
te exercicio.

Objetivando viabilizar ¢ atendimento global dos compromissos brasi-
leiros e o fechamenta do balango de pagamentos, em 1983, o Governo Bra-
sileiro negociou com os bancos credores, apoiado pelo FMI, os seguintes
projetos:

Projeto 1

— Novos empréstimos em moeda no valor de US$4,4 bilhdes. Recur-
sos a serem desembolsados em margo (US$ 2,5 bilhdes), junho
(US$635 milhoes), setembro {(US3635 milhdes) e dezembro (USS
635 milhdes). Uma avaliagio recente deste projeto indica que até
junho foram desembolsados US$2,5 bilhdes ficando para ser efeti-
vado no segundo semestre US$ 1,9 bilhdo.
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QUADRO XV
OperagGes “Bridge” em US$ Milhes

InstituicSes 1982 1983
Bancos Comerciais
— Desembolso 2.339 —
— Amortizages - 2.339
Tesouro Americano
— Desembolso 1.480 400
— AmortizagQes 604 1.276
BIS ' :
— Desembolso 500 950
— AmortizacSes — 1.450
Total
— Desembolso 4319 1.350
— Amortiza¢Ses 604 5.065
Projeto 2

— “Rolagem” de US$4,0 bilhdes (posteriormente elevados em US$
4,8 bilhdes, venciveis ao longo de 1983). Do total de US$7,6 bi-
lhdes de amortizacSes a vencer durante o corrente exercicio, US§
4.8 bilhdes devidos aos bancos internacionais serdo transformados
em novas dividas de longo prazo.

Projeto 3

— Restaurag@o 20 nivel de junho de 1982 da divida de curto prazo re-
lacionada ao comércio, no valor de US$ 8,8 bilhdes. Estimativa
atual indica que o projeto totaliza US$ 9,3 bilhGes, inclusive US$
1,5 bilh%e de papéis comerciais negociados pelo Banco do Brasil.

Projeto 4
— Restauragio ao nivel de junho de 1982 das linhas de crédito no
mercado interbancdrio (eurodélar, principalmente), no montante de

US$ 10,0 bilhoes. Essas linhas totalizam atualmente US§ 7.2 bi-
lh3es, utilizados pelos bancos brasileiros no exterior.
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As necessidades de recursos, de acordo com as previsdes do balango de
pagamentos, incluindo os contratos jd assinados dos Projetos 1 e 2 montam,
em 1983, a US$15.162 milhGes, ou seja, US$7.808 milhGes a menos do que
em 1982, com todas as fontes de recursos j4 identificadas, com o que haverd
a possibilidade de um acréscimo nas reservas intemacionais de aproximada-
mente US$0,8 bilhdo, caso se completem todos os programas previstos,
principalmente o superdvit de US$6 bilhes na balanga comercial.

6. 0 Programa Econdmico para 1983/85

O agravamento do quadro econdmico mundial, a partir da crise de
liquidez que atingiu o seu auge em setembro de 1982, nfo deixou alternati-
va para o Pais a nf0 ser a de acelerar o processo de ajustamento da economia.

Baldados os esforgos de prosseguir a estratégia de manter a economia
crescendo A custa de um endividamento externo, também crescente, deci-
diu-se por um processo mais rdpido de absorgdo dos efeitos da crise econdomi- -
ca mundial.

J4 em outubro de 1982, o Conselho Monetdrio Nacional estabelecia o
“Programa para o Setor Externo em 1983”, cujos pontos bdsicos eram a ob-
tencio de um superdvit de US$ 6 bilhdes na balanga comercial e a redugio
substancial do déficit em transagdes correntes do balango de pagamentos, que
deveria cair para US$6,9 bilhdes, posteriormente revisto para US$ 8,0 bilhGes
(US$16,3 bilhdes em dez./82), representando esta meta a sintese de todo o
programa econdmico que seria tragado para os anos de 1983 e seguintes.

Este ¢ um fato singular na economia brasileira. Durante anos, haviamos
convivido com um deliberado déficit em transa¢les correntes, que € a forrna
pela qual um pais absorve poupancas extemas necessdrias 4 complementago
de seu préprio esforgo de poupanga, a fim de acelerar a realizagdo dos investi-
mentos indispensdveis ao seu rdpido crescimento.

Embora se admitisse como razodvel um déficit em transagGes correntes
correspondente a um ou dois por cento do produto intemo bruto, o fato é
que o volume que afinal resuitasse era mera decorréncia da estratégia de de-
senvolvimento estabelecida, desde que aquela relagfo se situasse nos limites
minimos de seguranga, internacionalmente aceitos como sendo de quatro a
cinco por cento do PIB. Dentro desses limites, o Pais financiava tranqiiiia-
mente aquele déficit, pela utilizagdo de investimentos estrangeiros, financia-
mento dos organismos internacionais, linhas de crédito de comércio e em-
préstimos junto 4 comunidade bancdria internacional.
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Em 1983, contudo, sobressai toda a crueldade que 0 constrangimesto
externo acarretou para o Brasil, como de resto para o terceiro mundo. Pela
primeira vez em muitos anos, a projecdo do nosso déficit em transagBes cos-
rentes ndo refletid um resultado prudente de politicas voltadas para acelerar
o desenvolvimento do Pafs, mas um simples corolirio das possibilidades de
seu financiamento por um mercado presa de imobilismo, brutalmente reduzi-
do em seus fluxos, tremendamente penalizante para as nagfes do terceiro
mundo, a bragos com o injustificdvel peso das taxas de juros em seus balangos
de pagamentos, a diminuigfo dos niveis de financiamento ¢ os reflexos nega-
tivos da queda do comércio internacional e dos pregos de seus principais pro-
dutos de exportaglo.

O diagnéstico dessa situagio € o drama que dela decorria para os paises
em desenvolvimento nfo-exportadores de petréleo fora apresentado em se-
tembro pelo Presidente Jofio Figueiredo, em memordvel discurso perante a
Assembléia Geral das Nagoes Unidas, em Nova York.

Como se disse, a proje¢dio do déficit em transagbes correntes do ba-
lango de pagamentos era o ponto de partida para as agSes de politica econd-
mica que orientariam a economia brasileira a partir de 1983. O grau de in-
certeza dos mercados financeiros internacionais exigia que o déficit fosse
preestabelecido, a partir do volume disponivel de empréstimos em moeda,
estimado em fungdo do acréscimo vidvel das operacdes de financiamento ao
Brasil por parte da comunidade bancéria internacional.

O superdvit comercial de US$6 bilhGes era, por seu turno, o ponto
central da estratégia de ajustamento do balango de pagamentos, eis que 0 peso
dos juros, por depender de fatores alheios a0 nosso controle, nfo deixava
qualguer masgem de certeza quanto 3 possibilidade de alivio substancial na
conta ‘‘Servigos”,

O resultado esperado da programagfo do setor extemo, além de sua
adequag¥o 2 realidade do mercado financeiro internacional, seria o de reduzir
de forma drdstica o ritmo de crescimento da divida externa, cuja elevagdo de-
veria ocorrer doravante a ritmo inferior ao das exportagdes.

Fixados os parimetros para o balango de pagamentos, iniciou o Go#et-
no o estudo das medidas de politica econdmica, destinadas a reduzir, tam-
bém acentuadamente, os desequilibrios internos.

Em meados de dezembro de 1982, foram aprovados o Orgamento Mo-
netdrio ¢ o Orgamento das Empresas Estatais, que continham as linhas mes-
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tras da estratégica econdmica de controle da inflagdo e de ajustamento do
balango de pagamentos.

O ponto bésico da estratégia é o de provocar queda sensivel das necessi-
dades de financiamento do setor piiblico, mediante redugdo dos dispéndios
das empresas estatais — investimentos e gastos correntes — e corte significa-
tivo dos subsidios concedidos via Orcamento Monetdrio, especialmente dos
destinados a crédito rural, crédito A exportagio e subsidios diretos ao consu-
mo do trigo, do petrdleo e do aglicar.

Ao mesmo tempo, deverd ser ampliada a integra¢do entre o Orgamento
Fiscal e o Orgamento Monetdrio, de modo a suprir o dltimo de recursos
ndo-inflaciondrios, permitindo que a retirada dos subsidios seja realizada de
forma gradual, sem causar traumas aos setores hoje beneficiados, que assim
melhor Se prepararfo para a convivéncia com uma subvengdo substancial-
mente menor ou inexistente. Em 1983, a contribui¢cdo do Or¢camento Fiscal
para o Or¢amento Monetdrio poderd alcangar 20 a 25% da receita tributdria
do Governo, nivel compativel com os esforgos que nesse sentido foram reali-
zados em 1980, quando 26% da receita se destinou a ressarcir as autorida-
des monetdrias pela realizago de programas de incentivo e subsidios.

A contribuigdo do Orgamento Fiscal permitird, por outro lado, se uti-
lize menos a divida piblica como instrumento de cobertura de parte dos de-
sequil {brios existentes nas operagdes do Banco Central ¢ do Banco do Brasil,
relacionados com 08 mencionados programas.

Com a redu¢lo das necessidades de financiamento do setor piblico,
que deverd corresponder, em termos reais, a cerca de 50% dos niveis observa-
dos em 1982, serdo atingidos, simultaneamente, cinco objetivos:

- 1) redugdo da demanda global da economia, necessdria 4 diminuigdo do
desequilibrio interno e, portanto, & obtencgio de um déficit em tran-
sagles correntes do balanco de pagamentos que se concilie com as
possibilidades de financiamento externo;

2) incidéncia sobre o setor piblico do encargo relativamente maior na
estratégia de ajustamento da.economia, liberando espago para cresci-
mento do setor privado. Isso é vilido tanto em relagio A utilizago
da poupanga interna, quanto para os volumes de importagfo de bens
e servigos do exterior; '

3) substancial redu¢iio ou mesmo eliminagdo de causas que contribuem
para as elevadas taxas de juros do segmento livie do mercado de cré-
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dito no Brasil, mediante medidas que promovam : menor crescimento
da divida puablica; diminuigfo da participa¢do dos érgdos publicos e
das empresas estatais no total dos empréstimos do sistema finan-
ceiro; e diminui¢do na segmentacdo do sistema financeiro, através da
redugdo do subsidio crediticio, que contribuird para que os extremos
das taxas de juros hoje observiveis se aproximem de um nivel acei-
tdvel;

4) combate s causas basicas da inflagdo: corte dos subsidios finan-
ciados pela expansfo monetdria (principalmente trigo e derivados
de petréleo), reducdo dos subsidios implicitos na taxa de juros do
crédito rural e das exportagdes e redugdo dos déficits das empresas
estatais, mediante corte nos programas de investimentos e nas des-
pesas de custeio;

5) redugfo dos nijveis de intervengiio do Governo nas atividades eco-
ndmicas.

Tragadas as linhas bdsicas da politica a ser seguida, o Governo encetou
dois conjuntos de negociagSes: um com a comunidade bancdria internacional
jd descrito, & outro com o Fundo Monetdrio Intemacional (FMI).

O acordo com o Fundo Monetdrio prevé o periodo que vai de 1983
a 1985, durante o qual terd continuidade o conjunto de medidas adotadas
em relagfo ao Or¢amento Monetdrio e ao Or¢amento das Empresas Esta-
tais, com o objetivo de alcangar substancial redugdo das necessidades de
financiamento do setor publico.

Em linha com as ag¢fes de politica econdmica que o Governo jd vinha
adotando desde outubro de 1982, com a aprovagio da programagio do setor
externo pelo Conselho Monetdrio Nacional, a estratégia acordada com o
FMI prevé os seguintes objetivos principais:

a) redugdo do déficit phblico global (Unifo, Estados, Municipios e
suas empresas) de 16,9% do PIB em 1982 para 8,8% em 1983, 5%
em 1984 e 4% em 1985;

b) reducfo das necessidades de absorgcio de poupan¢as externas — e
portanto menor crescimento da divida — que de 5,5% do PIB em
1982 deverd situar-se em 2,2% em 1983; 1,5% em 1984 e 1% em
1985:¢e

¢) em conseqiiéncia, aumento da poupan¢a intemna, de 14,5% do
PIB em 1982 para 16% em 1983, 18,5% em 1984 e 20% em 1985.
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O recurso a0 Fundo Monetdrio Internacional, efetuado soberanamente
pelo Governo Brasileiro, teve justificativas e vantagens.

A justificativa estd no fato de tratar-se de instituicdo de que somos
membro fundador e para a qual contribuimos desde sua fundagfo, em 1944.
O FMI ¢ organismo criado exatamente para ajudar os paises-membros a reali-
zarem programas de ajustamento de seus balangos de pagamentos, mediante
assisténcia técnica e financeira capaz de supri-los de recursos adicionais des-
tinados a promover o equilibrio das contas extemnas.

De outra parte, a participagio do FMI vem geralmente acompanhada de
colaboragio adicional do Banco Mundial, através de seu programa estrutural
de desenvolvimento, o que constitui uma das vantagens do acordo.

Adicionaimente, o acordo com o FMI aumenta a disposi¢do das insti-
tuicOes financeiras e empresas privadas internacionais em continuarem seus
financiamentos e investimentos de capital de risco, promovendo o fluxo fi-
nanceiro necessirio a cobertura do balango de pagamentos.

Comentadas as linhas bésicas do programa de ajustamento e do acordo
celebrado com o FMI, passemos a um exame mais detathado das diversas me-
didas que vém sendo adotadas com o objetivo de alcangar as metas estabele-
cidas pelo Governo.

6.1. Politica Monetdria e Crediticia

O objetivo é o de recuperar o papel que a politica monetiria ¢ crediticia
deve exercer como instrumento eficaz de controle das variagSes indesejadas
da conjuntura e de mecanismo de apoio ao investimento e as necessidades
de capital de giro das empresas privadas, especialmente as nacionais.

Em primeiro lugar, mediante maior integragio com o Orgamento Fis-
cal, buscar-se-4 o financiamento nfo-inflaciondrio de programas de crédito ¢
de subsidio operados pelo Banco do Brasil e Banco Central, de modo a per-
mitir que sua progressiva desativago se realize de maneira ordenada, sem pro-
vocar a desorganiza¢io dos setores atualmente cobertos por tais programas.

No tocante aos subsidios diretos — petréleo, trigo e agiicar — serdo ado-
tadas as seguintes providéncias:

— os pregos dos derivados de petrSleo deverdo ser corrigidos substan- -
cialmente em 1983, de maneira a reduzir as necessidades de finan-
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ciamento da conta petréleo pelo Or¢amento Monetirio, bem como
contribuir para a redugdo da demanda e, portanto, das importagies.
No recente reajuste de pregos, jd foi possivel congelar os gastos do
Orcamento Monetdrio com a conta petréleo, que deixa, assim, de
constituir elemento de pressfo para as emissSes adicionais de moeda;

— o preco de venda do trigo deverd ser elevado mais rapidamente, de
modo que o subsidio seja eliminado no mais tardar até fins de 1983,

— o subsidio ao aglcar, decorrente das baixas cotagfes internacionais,
poderd desaparacer até o final de 1983, em conseqiiéncia da recupe-
ragio que se observa no mercado externo. Dependendo do nivel das
cotaghes, o Govemno poderd até mesmo eliminar a contribui¢do que
atualmente vem sendo cobrada dos consumidores nacionais, para
ocorrer a parte dos gastos com os prejuizos da comercializagfio ex-
tema (10% sobre os pregos de venda dos agucares de consumo in-
terno). O subsidio de equaliza¢do de custos pago aos produtores do
Norte, Nordeste, Rio de Janeiro e Espirito Santo, nfo deverd onerar
o Or¢amento Monetdrio, eis que financiado pelos proprios consumi-
dores. Sua eliminagf0, a longo prazo, estard na dependéncia de agdes
estruturais destinadas a aumentar a produtividade da agroindistria
canavieira naquelas regies.

Com relag@o aos subsidios crediticios, especialmente os destinados a
agricultura e i pequena e média empresa, e também 2 producfio de manufa-
turas exportiveis, as medidas destinadas 4 sua substancial redugdo vém sendo
adotadas por etapas.

Desde 1979, promovese uma gradual redu¢fo do crédito subsidiado,
seja pela elevagdo das taxas de juros, seja pela redugio das quantidades ofer-
tadas, com aplicagfo diferenciada no caso da agricultura: maior redugo para
os grandes produtores, menor para os médios e menor ainda para os pe-
Quenos.

Ao mesmo tempo, ampliou-se a participagdo dos bancos privados na
oferta de crédito 3 agricultura, inaugurando-se, no segundo semestre de 1982,
politica de direcionamento de parte dos depositos a prazo captados por aque-
las institui¢Ses, mediante a obrigatoriedade de concessio de empréstimos a
taxas de juros reais positivas, destinados basicamente a suprir a parcela nfo
coberta pelo crédito subsidiado.

Agora, em junho de 1983, o Conselho Monetdrio Nacional decidiu
fixar um esquema definitivo de retirada da maior parte do crédito subsidiado,

tanto para a agricultura, quanto para a pequena ¢ média empresa.
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De acordo com o esquema aprovado, tanto o crédito rural quanto o
crédito & pequena e média empresa deverfo ser monetariamente corrigidos,
com OS seguintes percentuais da variagAo das ObrigagSes Reajustdveis do Te-
souro Nacional:

1983 1984 1985
— Norte ¢ Nordeste T0% 80% 85%
~ Centro-Sul 85% 95% 100%

Além disso, no crédito rural haverd ainda a cobran¢a de 3% ao ano de
juros, assim como nas operacies com as pequenas ¢ médias empresas, sendo
que para os empréstimos 3 agroindiistria, vigorard a juros de 5%, da mesma
forma que para os realizados 3 conta do Programa Nacional do Alcool —
PROALCOOL.

As medidas de ajustamento dos subsidios crediticios alcangaram tam-
bém as operagBes de crédito A exportagiio, que passardo de 40% para 60%
ao ano, fixos, até 31.12.83 e, a partir de 2.1.84, para 70% da variacdo das
Obriga¢Ges Reajustiveis do Tesouro Nacional, mais até 3% de juros reais.

Com tais providéncias, atenua-se consideravelmente um dos principais
pontos de pressdo que hoje se observam na execugdo do Orgamento Mone-
tario. Dd-se, por outro lado, um passo significativo na busca de maior ra-
cionalidade na administra¢do das finangas do Governo Federal.

Adicionalmente, outras medidas de importincia foram recentemente
adotadas pelo Conselho Monetdrio Nacicnal, em 9.6.83, a saber:

— eliminag@o dos limites quantitativos aplicados 4 expansdo das ope-
ragbes de crédito dos bancos comerciais ¢ dos bancos de investi-
mento a0 setor privado, a qual, juntamente com a redugfo do IOF,
adiante mencionada, deverd contribuir para a reduc@io das taxas de
juros;

— instituigdo do Programa de Investimentos Agricolas (PROINVEST),
com recursos do Banco Mundial (Cr$ 150 bilhdes), destinado 2 con-
cessdo de empréstimos prioritariamente para a aquisi¢do de miqui-
nas ¢ equipamentos agricolas, a0 desmatamento para incorporagdo
de novas 4reas ao processo produtivo, 4 adubagiio intensiva e corre-
¢do dos solos e-a outros investimentos geradores de aumento de pro-
dutividade na agricultura;

— elevagdo do depésito compulsério dos bancos comerciais, incidentes
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sobre os depdsitos 2 vista, com base nos seguintes percentuais:

. grandes bancos: 50% (taxa anterior = 45%)

. médios bancos:45% (taxa anterior = 40%)

. pequenos bancos: 36% (taxa anterior = 36%.)

Nos bancos de investimentos, o percentual dos depdsitos compul-
s6rios, incidentes sobre os depdsitos a prazo, serd elevado de 3%
para 10%; |

— estabelecimento de limites mensais para a expansdo das operagGes
de crédito ao setor piiblico, devendo os percentuais de crescimento
guardar estreita compatibilidade com o programa de reducdo do
déficit piiblico; |

— vedacZo as entidades piblicas federais, de qualquer natureza, da fa-
culdade de realizar operagfes de empréstimo ou alocar recursos a
qualquer outra modalidade de financiamento, cujos encargos sejam
inferiores aqueles fixados para a agricultura e a pequena e média
empresa;

— redugdo, de 4,6% para 1,5%, nas aliquotas do imposto sobre opera-
¢Oes financeiras incidentes sobre as opera¢des de crédito, exceto ao
consumidor. A medida deverd contribuir para a redugfo das taxas
de juros.

Continuam em vigor os limites quantitativos fixados para o crédito
rural, a nivel de produtor, para as regies mais desenvolvidas, que deman-
dam cerca de 80% da oferta global de crédito rural, Os critérios sfo os se-

guintes:

— grandes produtores: 40%
— médios produtores: 60%
— pequenos produtores: 90%.

Para as regiGes menos desenvolvidas — SUDAM/SUDENE, Vale do
Yequitinhonha (MG) e Espirito Santo — os critérios s3o os seguintes:

— grandes produtores: 50%
— médios produtores: 70%
— pequenos produtores: 100%.

Em seguimento a essas medidas, o0 Govemo deverd examinar em profun-
didade os mecanismos de financiamento A agricultura, com vistas a eliminar
a dependéncia que o crédito rural apresenta atualmente em relagdo ao Orga-
mento Monetdrio. A idéia bdsica é a de reduzir consideravelmente as fun¢des
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de banco de fomento atualmente exercidas pelo Banco Central e efetuar a
separa¢do definitiva, no conceito de autoridade monetdria, do Banco do
Brasil e do Banco Central.

Sdo medidas que devem ser estudadas com prudéncia, com vistas a evi-
tar a ocorréncia de novos problemas para o Governo e os agricultores.

Qualquer que seja a conclusfo dos estudos, é possivel antecipar que o
estabelecimento de um novo arranjo institucional poderd acarretar as se-
guintes conseqi¥ncias positivas:

a) diminuird sensivelmente a segmentacdo existente no sistema ban-
cdrio, permitindo maior transparéncia das operagdes de crédito ao
setor privado no Brasil;

b) atenuard ou mesmo eliminard, pela reduco dos subsidios crediti-
cios, o excessivo dirigismo que hoje pesa sobre o sistema nas opera-
¢Oes de crédito rural, acarretando redugiio dos custos de interme-
dia¢do e, portanto, nas taxas de juros;

¢) possibilitard, mediante a redugdo dos subsidios, a alocagfo de re-
cursos normalmente captados no mercado, em favor da agricultura,
acarretando maior oferta de recursos ao setor, hoje j4 consciente de
que mais importante que o subsidio crediticio é a disponibilidade
tempestiva de empréstimos e as agles governamentais tendentes a
assegurar um bom sistema de pregos minimos e o0 aumento da pro-
dutividade;

d) criard condi¢Ges para que o Governo possa investir, com a retirada
dos subsidios crediticios, em dreas que gerem economias extemas
para a agricultura — como a pesquisa, a assisténcia técnica, a educa-
¢d0 e a infra-estrutura.

Assim, 0 Banco Central passard a ser o linico 6rgdo com fungSes tipicas
de Autoridade Monetaria, o que permitird wma sensivel simplifica¢3o na pro-
gramacdo e execugdo monetdria, pois as causas da expanslo e contragio da
Base Monetdria (que terd nova composi¢io) serfio reduzidas de forma drds-
tica, facilitando surpreendentemente o seu controle pelo Banco Central, sem
2 necessidade de elaboragiio formal e sistemitica do Orgamento Monetirio,
conforme o modelo atual.

6.2. Politica Fiscal
As medidas de politica fiscal, no curso do programa, serdo direcionadas,

precipuamente, para o objetivo de redugdo do déficit piblico, nos termos jd
mencionados. -
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Parte substancial dos ajustes a serem feitos incidird sobre as empresas
estatais. As despesas de capital deverfo ser reduzidas consideravelmente em
termos reais, porquanto ndo se iniciarfo novos projetos, ao passo que a exe-
cuglio dos que se encontram em andamento processar-se-4 em ritmo mais
lento, de acordo com as possibilidades de transferéncias do Tesouro Nacional
e de forma compativel com a desejada redugfio da participac8o dessas em-
presas na utilizaglo das poupangas nacionais,

As despesas correntes serio também sensivelmente reduzidas através de
medidas racionalizadoras, especialmente no que tange a saldrios e outras van-
tagens.

O Govermno deverd manter a politica de redugfio do universo das em-
presas estatais e de ajustd-las s regras do mercado, de modo a se conseguir
sua auto-suficiéncia.

Na administragfo direta, a diretriz serd a de continuar o esforgo de
conten¢io de despesas, bem como a geragio de excedentes para financiar, de
forma ndo-inflaciondria, o periodo de transicdo a que j4 se fez referéncia, re-
lativamente aos programas especiais hoje realizados via Orgamento Monetério.

Adicionalmente, medidas vém sendo adotadas com o objetivo de elevar
a eficdcia da administragho fiscal, mediante ajustes na legislagdo, principal-
mente na drea do imposto de renda, capazes de provocar aumento da arreca-
dac¢lo ¢ melhoria da eqiiidade tributdria.

Nesse sentido, vale mencionar as medidas j4 adotadas em linha com
esses objetivos e com o programa de ajustamento:

— modifica¢fo na legislagdo do imposto de renda, para reduzir o prazo
de recolhimento do imposto a pagar pelas pessoas juridicas ou co-
branga de corre¢Zo monetdria na hipdtese de o contribuinte optar
por prazo maior. Com essa providéncia, elimina-se séria distor¢io
que o prazo de recolhimento, associado a elevadas taxas de inflagfo,
provocava no resultado final do imposto de renda das pessoas juri-
dicas, mediante sua redugfio em termos reais;

— incidéncia do imposto de renda na fonte, 2 aliquota de 4%, sobre as
pessoas fisicas e jurfdicas ndo-financeiras que auferirem ganhos nas
operagles de mercado aberto (*open market”™). Esse percentual po-
derd ser aumentado ou reduzido de 50%, pelo Conselho Monetdrio
Nacional;
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— antecipagfo do imposto de renda das institui¢des financeiras, deven-
do essas empresas efetuar, a partir de 1.7.83, recolhimentos men-
sais do imposto de renda devido na declaragfo de rendimento de
1984 :

— imposi¢4o de um adicional de 10% do imposto de renda sobre os ren-
dimentos de capital;

— cobranga de imposto de renda na fonte, 4 aliquota de 3%, sobre as
importincias pagas as sociedades civis prestadoras de servigos pro-
fissionais, eliminando um canal de evas3o que se vinha observando
nos casos de pessoas que, ao invés do vinculo empregaticio, opta-
vam pela constituicdo de sociedades desse tipo, para fugir 2 tribu-
tacdo na fonte;

— alteragdo dos prazos de recolhimento da arrecadagfio de tributos
federais, a partir de julho de 1983, a fim de permitir ao Tesouroc Na-
cional dispor com maior rapidez dos valores arrecadados pelo sistema
bancério.

Além disso, foi baixado o Decreto-lei n..2.032, pelo qual se assegura
ressarcimento de investimentos realizados pelos produtores rurais em projetos
de irriga¢do nas 4reas semi-dridas do Nordeste. Trata-se de importante inova-
¢do, eis que vincula o incentivo governamental 2 concluso dos empreendi-
mentos, estabelece o financiamento da despesa piblica dai decorrente via
Orgamento Fiscal e evita a utilizag@o do crédito rural inflaciondrio para o
estimulo & promogfo de investimentos rurais.

6.3. Politica de Comércio Exterior

O fortalecimento substancial das exportagSes é objetivo da maior im-
portincia para o éxito do programa de ajustamento, que tem na obtengfo de
superavits crescentes na balanga comercial um de seus pontos capitais.

Assim, para assegurar a meta de um superdvit de US$6 bilhGes em
1983, o Governo vem utilizando todo o arsenal disponivel para estimular
as vendas externas.

Nesse sentido, vale destacar a desvalorizagdo cambial de 30%, reali-
zada em fevereiro iltimo, além das seguintes medidas:

a) fixagdo de um fluxo de recursos da ordem de Cr$1.092,1 bilhoes,
para financiamento das exportagdes;

b) prorrogagio do perfodo de concessdo do crédito-prémio, aos ex-
portadores, de 11% para abril de 1985;
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c) extensfo do crédito-prémio is empresas nacionais exportadoras de
SeIvigos;

d) criagfo de programa, no dmbito do BNDES, para financiamento das
necessidades de capital de giro e de complementagio de capital fixo
de empresas que desejem ampliar a utilizagio da capacidade instala-
da via exportagio.

No que concerne 3s importagdes, cuidado especial estd sendo dispen-
sado ao controle dos itens de maior peso, bem como a0 acompanhamento
mais estreito das necessidades de importacio das empresas, através de orga-
mentos negociados com a Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil.

Todavia, 3 medida que a economia comece a refletir os resultados do
programa de ajustamento, o Governo deverd reduzir consideravelmente os
encargos que pesam sobre as importagSes, especialmente tarifas aduaneiras
¢ IOF. De outra parte, as redugdes nas compras extemas das empresas esta-
tais, cujos projetos estfo em fase de conclusfo, deverdo abrir espago para im-
portagdes adicionais pelo setor privado.

Os resultados da politica de comércio exterior no periodo janeiro/maio,
traduzidos por um superdvit comercial de US$2,106 milh&es, sdo uma forte
indicacZo de que a meta de US$6 bilhGes, para muitos considerada impossi-
vel, serd plenamente alcangada. No mesmo periodo de 1982, o superdvit havia
alcangado apenas US$82 mithdes.

7. ConclusGes
A Transico para um Novo Periodo de Desenvolvimento

O processo de ajustamento a que vem sendo submetida a economia bra-
sileira desde 1980 acarretou o mais desagraddvel dos subprodutos: a recessdo.

Ap6s uma brilhante trajetéria de desenvolvimento, que culminou com
o periodo dureo que vai de 1968 a 1973, ¢ continuou em ritmo satisfatdrio
a partir de 1974, se comparado ao do mundo industrializado, a sociedade
brasileira enfrentou, pela primeira vez, uma queda no nivel de atividade eco-
némica em 1981, traduzida por uma redugfio de 1,9% no Produto Interno
Bruto.

Em 1982, tivemos um ano trdgico em matéria de balango de pagamen-
tos, a que se associou um crescimento negligivel da economia (+ 1,4%). E
1983 nf deverd ser diferente de 1982, em termos de inflagfio e crescimento
econdmico.
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A recessio é, sem divida alguma, o pior dos mundos. Nenhum Governo
a tem por objetivo, Nenthuma sociedade a aceita como situagdo permanente.
Mas ¢la €, inevitavelente, a pre¢o a pagar para a corre¢do de desequilibrios
profundos, como o da atual conjuntura. A recessfo é uma doenga para a qual
ndo contribuimos, mas que se¢ apoderou de nesso corpo econdémico e social
por um contdgio que nfo nos foi possivel evitar,

O diagndstico da recessfo que atravessa a economia nacional nos indica
que as suas causas estfo muito mais na drea externa do que na frente interna.

Por isso mesmo, o processo de ajustamento e seus resultados muito
dependerdo de um cendrio internacional propicio a retomada do desenvolvi-
mento, em que os paises industrializados, ou pelo menos os mais importantes,
realizem um sério esforgo para retirar a economia mundial da estagnacéo em
que se encontra hd dez anos — o mais longo periodo recessivo da histéria
recente.

Para superar a recessfo, o mundo necessita de liderancas capazes de
encontrar saidas para a crise, de mobilizar todas as forgas vivas no sentido
de restabelecer a confianga e o clima adequados para novos investimentos
produtivos, molas propulsoras da oferta de empregos e do aumento da renda;
de recuperar o ritmo de crescimento do comércio internacional, pela elimi-
na¢do do protecionismo miope. Sem um comércio internacional ativo, que
leve em conta as peculiaridades dos paises do terceiro mundo, os esforgos de
ajustamento em que ora se empenham ricos e pobres determinard um equili-
bric com empobrecimento geral, causando tens3es sociais, distarbios politi-
cos e, 0 que é pior, comprometendo o futuro das novas geragSes.

Afortunadamente, j4 se podem ver sinais no horizonte. Os Estados Uni-
dos conseguiram domar a inflaglo & custa do pesado sacrificio do desem-
prego, restabelecendo um ambiente propicio 4 retomada dos investimentos;
o Congresso americano parece ter-se convencido da necessidade de suplemen-
tar os recursos do Fundo Monetdrio Internacional, fortalecendo o papel da
Instituic3o como lider do processo de superagZo dos problemas de balango
de pagamentos dos pafses-membros; os paises desenvolvidos reconhecem
a importincia da criagfo de mecanismos para solucionar os problemas da
divida do terceiro mundo.

No campo real, os indicios de retomada do crescimento econdmico

no mundo industrializado sfo alvissareiros. A recuperagdo dos pregos dos
produtos primirios de exportagdo ou pelo menos o estancamento do pro-
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cesso de queda das cotagBes é outro indicador de que alguma coisa estd
mudando.

E necessério, entretanto, que as intengSes, reiteradamente apresentadas
pela retérica dos lideres das nag@es ricas, se transformem em agSes con-
cretas, O Brasil assiste confiante, porém, sem maior condi¢io de participa-
¢do, o desenrolar de uma agfo que poderd levar o mundo a reencontrar-se
com a prosperidade. O pressuposto de nosso trabalho ndo poderd ser senfo
o de que o mundo descobrird a senda pela qual caminharemos em busca de
um novo surto de progresso e bem-estar social.

E para isso que realizamos os grandes sacrificios do presente. Passada
a tormenta, concluido o programa que nos impusemos, estard a economia
nacional preparada, com novas forgas, para repetir a experiéncia do passado,
em que a combinagdo da vontade nacional com a utiliza¢fo adequada de ins-
trumentos de politica econdémica e social tornou possivel aproveitar as vanta-
gens de uma economia internacional em ascensfo, permitindo que crescésse-
mos relativamente mais rdpido, diminuissemos o fosso que nos separa das na-
¢Oes mais avancadas e distribuissemos com maior justica os frutos do desen-
volvimento.

Vencida a fase de transi¢io em que se encontram as finangas do setor
pablico, visando & redugfo dos elevados niveis de interven¢gfo do Governo
e de sua filha dileta, o déficit piiblico, restabeleceremos inteiramente as con-
dicGes para o investimento privado, recobraremos a propria capacidade de
investir em infra-estrutura viabilizadora de um sem-nimero de atividades do
setor privado, na inddstria, na agricultura, nos servicos, no comércio exterior.

Essa transicdo, que afeta também a producdo e o emprego, ndo é a
estratégia que desejariamos, mas constitui o caminho para que volte a econo-
mia a crescer no futuro, livie de um sem-mimero de distorgdes que reconhece-
mos ¢ estamos todos dispostos a extirpar, cujo pre¢o deverd ser eqiiitativa-
mente pago por todos os segmentos da comunidade brasileira. Deveremos ter,
assim, uma economia funcionando com alta produtividade e eficiéncia; com
estabilidade interna e externa, capaz de conferir sustentacdo ao processo de
ripido desenvolvimento econdmico e social; suficientemente forte para me-
lhor enfrentar os desafios do futuro.
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