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Os percalcos da politica econOmica recessiva
(1981/82)"

LIDIA GOLDENSTEIN**

A dramética situagdo por que passa hoje a economia brasileira s6 pode ser
entendida através de uma andlise ampla, que recupere os principais tragos do
nosso desenvolvimento econdmico nos Gltimos anos. Nesse sentido, tanto o esgota-
mento das possibilidades de expansdo nos limites do modelo que gerou o tdo
famoso “‘milagre brasileiro” como a crise do sistema financeiro internacional sao
alguns dos principais aspectos que deveriam ser analisados.!

Entretanto, muito da atual situagdo por que passa a economia brasileira deve
ser creditado & atuagdio de nossas autoridades econdmicas.

A partir de fins de 1973 a economia brasileira comega a dar sinais Gbvios de
esgotamento do modelo que vinha dando suporte as elevadas taxas de crescimento
do produto. A tentativa de langar a economia num novo programa de investimen-
tos, com a magnitude do II PND (1974-1975), acelerou a inflagdo e agravou de
maneira drastica os problemas de nossas contas externas. Além disso, reforgou o
atraso da agricultura para o mercado interno, pouco fez no campo de alternativas

* Agradego a Paulo Davidoff Cruz pelas intimeras sugestdes que foram incorporadas ao
texto.

** Do Férum Gazeta Mercantil.

1 Para aprofundamento destas questoes ver José Serra, “Ciclo e Mudangas Estruturais na
Economia Brasileira de Ap6s-Guerra: A Crise Recente”, in Revista de Economia Politica,
pos 7 e 8.
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energéticas para combustivel e deu inicio a vdrios projetos megaldmanos, como o
programa nuclear, duvidosos sob todos os aspectos.?

Em 1976 a inflexdo da politica econdmica representou o abandono de um
projeto de transformagéo estrutural da economia frente & crise e a opgdo por
uma politica econémica de estabilizacdo, imediatista, de cardter ortodoxo. Desde
entdo o fechamento do Balango de Pagamento, via aprofundamento do endivi-
damento externo, passou a representar um dos pontos principais da politica
econdmica.

Apenas por um momento, em meados de 1979, com a queda do ministro
Maério Henrique Simonsen e¢ a posse de Delfim Neto na Secretaria de Planeja-
mento, nossas autoridades econémicas escolheram outro caminho, que ndo o do
monetarismo, para administrar a grave crise econdmica. Mas foi uma curta e
desastrada tentativa: a inflagdo saltou de um patamar de 50% para 100% ao
ano; agravou-se, ainda mais, o estado de nossas contas externas; generalizou-se
a especulagdo com estoque de bens e matérias-primas e criou-se um clima geral
de inseguranga quanto & prépria condugdo da politica econdmica.

O ano de 1981 inicia-se com um pacote de medidas de cardter nitidamente
contracionista, em nada diferentes das utilizadas pelo ministro Mdrio Henrique
Simonsen entre 1976 e 1979. A diferenga entre a politica econémica implemen-
tada a partir de 1981 e as anteriores sé se revelou ao decorrer do ano: nunca se
foi tdo longe na utilizagdo de uma politica econdmica ortodoxa, de corte mone-
tarista. E os resultados ndo demoraram a aparecer: o pais experimentou a maior
crise de sua histéria.

Esta politica econdmica iniciada em 1981 consistiu, fundamentalmente, na
eleicdo do controle do Balango de Pagamentos como principal meta da politica
econdmica.

Em fins de 1980, como resultado das medidas ‘“‘heterodoxas” do ministro
Delfim Neto e dada a conjuntura internacional extremamente adversa, as reservas
brasileiras cairam significativamente, criando apreensdes generalizadas junto aos
banqueiros internacionais. Seguiram-se fortes pressdes para que o Brasil recorresse
ao Fundo Monetdrio Internacional. Como resposta, as autoridades econdmicas
brasileiras passaram a dar prioridade absoluta ao controle do Balan¢o de Paga-
mentos a qualquer prego, o que era, evidentemente, do inteiro agrado dos credores
internacionais. “A inflagdo aleija mas ndo mata como o Balango de Pagamentos”,
diria um dos principais responsaveis pela condugdo da politica econdmica do
pais & época. Tratava-se de uma questdo politica, de cumprimento de obrigacdes
internacionais.

Mas, como controlar o Balango de Pagamentos? Com recessdo. A idéia era

2 Ver C. Lessa, “A Estratégia de Desenvolvimento 1974-1976 — Sonho e Fracasso”, Tese
de Professor Titular, UFRJ, 1978, mimeo, ¢ Maria da Concei¢do Tavates, “Movimento

Recente da Industria Brasileira”, Rio de Janeiro, 1978, mimeo.
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que a recessdo permitiria um significativo superdvit em nossa balanga comercial,
necessdrio tanto como fonte de divisas quanto como demonstracdo de ‘“bom
comportamento” para os credores internacionais. De um lado, a queda no nivel
da atividade econdmica provocaria uma redugdo na demanda por insumos e
demais produtos importados e, de outro, provocaria uma queda na demanda in-
terna, criando ‘“‘excedentes exportdveis”.

Mas, rapidamente, ficou clara a impossibilidade de se alcancar um superavit
comercial significativo. Ndo devido as importac¢des, que cairam 3,8% em 1981
(Gnico sucesso da politica recessiva), mas devido aos obsticulos crescentes as
exportacOes brasileiras.

A recessdo levou, de fato, a uma significativa queda da demanda interna,
o que determinou um potencial produtivo crescentemente ocioso, com conse-
qiiente possibilidade de ‘“‘criagdo de excedentes” que, no entanto, ndo se revela-
ram exportaveis devido a onda de protecionismo no mercado internacional. Num
quadro de dificuldades generalizadas, todos os paises passaram a procurar obter
superdvits comerciais, diminuindo ao méximo suas compras externas, impondo
tarifas e barreiras e controlando a concessdo de incentivos fiscais dados aos
exportadores de outros paises. As pressdes internacionais impediram as autori-
dades brasileiras de conceder mais incentivos aos nossos exportadores e obriga-
ram-nas, inclusive, a se comprometer a eliminar gradualmente certos incentivos
que ja existiam, como, por exemplo, o crédito prémio aos exportadores.

Outro fator que afetou nossas exportagdes foi a vigorosa queda nos precos
dos produtos primdrios, com grande participagio em nossas exportazdes. Com
a alta das taxas de juros internacionais, a especulagdio com as commodities
(cacau, acgticar, café etc.) deixou de ter a mesma rentabilidade, fazendo os habi-
tuais aplicadores deste mercado preferirem aplicacdes financeiras. Em 1981 os
produtos brasileiros, em conjunto, sofreram queda de 11,2% em seus pregos
externos.

Restaria as autoridades monetirias brasileiras a alternativa de utilizar a
taxa de cimbio como instrumento mais agressivo de incentivo 3s exportacdes.
No entanto, este instrumento também estava comprometido devido ao efeito
perverso que uma desvalorizagdo cambial acelerada teria tanto sobre o passivo
das empresas endividadas no exterior como sobre novas captagdes.

Entretanto, mesmo na inexisténcia de todas estas dificuldades, um superévit
no balango comercial ndo seria garantia do fechamento do Balango de Pagamen-
tos, pois, por maior que fosse o superdvit comercial, este ainda seria irrisério
perto do total de recursos que teria de ser pago em 1981: US$ 13 bilhdes de
servicos, dos quais US$ 10 bilhdes s6 de juros, e US$ 6,4 de amortizagdes.

Sabendo disso, desde o inicio do ano as autoridades econdmicas brasileiras
fizeram um verdadeiro cerco na economia para garantir altas taxas de juro
internamente, de modo a fomentar a tomada de recursos no exterior e, desta
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forma, conseguir os délares necessarios ao fechamento do Balango de Pagamentos.
A idéia continuava sendo a de “rolar” a divida externa contratando novas dividas
para pagar as que iam vencendo, assim como seus juros.

Neste sentido vérias medidas foram implementadas: liberagdo das taxas
de juros, eliminagdo da prefixagdo das correcbes monetiria e cambial, fixagao
de um teto de 50% para o crescimento do crédito interno, elevagdo das taxas de
dep6sito compulsério dos bancos e elevagdo da aliquota do imposto sobre opera-
¢Oes financeiras (IOF).

Todas estas medidas contribuiram para encarecer o dinheiro internamente,
tornando-o mais caro que o dinheiro obtido no mercado internacional e, conse-
giientemente, fizeram da captagao externa uma opcdo mais atraente.

Paralelamente, algumas destas medidas eram apresentadas como antiinflacio-
narias. O aumento da aliquota do IOF propiciou um substancial incremento na
arrecadacdo tributdria da Unido (passou a representar o terceiro imposto em
nivel de arrecadag@o), o que, segundo as autoridades econOmicas, ao ajudar a
diminuir o déficit piblico contribuiria para a eliminagdo de um dos principais
focos de inflagdo. O 10F, além disso, deveria desestimular as importagdes, pois
incidia sobre o cdmbio de importacBes, encarecendo-o.

Também eram apregoadas como antiinflaciondrias as vérias medidas que
restringiram a liquidez interna da economia. Contradizendo completamente o
diagnéstico que fez da economia brasileira ao substituir o ministro Simonsen,
o ministro Delfim Neto passa a considerar, da mesma forma que seu antecessor,
a inflacdo como sendo uma inflagio de demanda provocada por excesso de
dinheiro em circulagdo. Desta forma, uma vez estabelecido o controle do crédito,
a demanda se arrefeceria, contribuindo para desacelerar a inflagdo. ®

Além dessas medidas, foi de fundamental importincia no esquema montado
pelas autoridades econdmicas a utilizagdo da divida piblica interna. C governo
voltou a lancar titulos ptiblicos (Letras do Tesouro Nacional ¢ ObrigagBes
Reajustdveis do Tesouro Nacional) em quantidades macicas e com uma remune-
ragdo extremamente atraente. Com isso as autoridades obrigavam todos os agentes
econdmicos a acompanhar as taxas de juros pagas como remuneragdo aos com-
pradores de LTNs e ORTNs. Isto porque, sendo os titulos publicos os papéis
mais seguros do mercado, garantidos pelo Tesouro Nacional, qualquer outro titulo
privado sé conseguiria colocagdo no mercado se remunerasse, no minimo, o
mesino que os titulos pidblicos.

Desta forma as taxas de juro internas eram mantidas elevadas, garantindo o
diferencial entre as taxas de juro internas e externas e mantendo atraente o
endividamento externo.

3 Ao»tomar posse em agosto de 1979, o ministro Antdnio Delfim Neto declarou que os
problemas por que passava a economia brasileira ndo sé poderiam como deveriam ser

superados com a economia continuando a crescer, pois existia capacidade ociosa em varios
setores.
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Acontece, porém, que em fungdo da politica econdmica norte-americana as
taxas de juro internacionais elevaram-se substancialmente, obrigando as autori-
dades econdmicas brasileiras a forgar uma elevagdo ainda maior das taxas de
juro internas, de forma a manter o diferencial entre as taxas internas e externas,
ponto fundamental de sua politica econémica.

E assim que as taxas reais de juro chegaram a niveis altissimos, sobrecarre-
gando os custos financeiros das empresas brasileiras, normalmente operando com
elevados indices de endividamento. Nos setores mais oligopolizados as empresas,
tendo maior poder de mercado, conseguiram remarcar seus precos, compensando
a queda das vendas e a pressdo dos custos financeiros. J4 nos setores mais com-
petitivos as empresas tiveram de suportar a abrupta elevacdo de seus custos
financeiros sem conseguir repassi-los aos pregos de venda, tendo portanto, em
muitos casos, sérias dificuldades.

Rapidamente os efeitos desta politica comecavam a ser sentidos: até margo
de 1981 a produgdo industrial cresce apenas 0,4%, até abril 0,1% e a partir de
maio a produgdo decresce, chegando aos — 9,6% no final do ano; o desemprego
cresce nas principais capitais do pais e generalizam-se as dificudades econdmicas
em todos os setores.

A almejada recessdo ¢ alcangada, mas ela ndo vem sozinha e muito menos
acompanhada da resolugdo dos problemas econdmicos do pais. Ao contrério, ela

"ndo sé traz novas como aprofunda as dificuldades em nome das quais foi
implementada.

Em meados do ano, como conseqiiéncia da forte desaceleracdo da economia,
a demanda por crédito por parte das empresas comega a cair, ameagando o
esquema governamental na medida em que a menor pressdo por crédito levava
a uma queda nas taxas de juro internas. Como toda a politica econdmica estava
centrada na manutencdo do diferencial entre as taxas internas e externas de
juros, o governo foi obrigado a elevar a remuneragdo dos titulos piblicos, pu-
xando assim, ainda mais, as taxas de juros internas, de forma a manté-las acima
das externas.

Também como resultado da recessio a arrecadagdo de impostos governa-
mentais comecgou a cair em termos reais, a0 mesmo tempo que crescia a necessida-
de de subsidiar as exportagdes, a agricultura e as pequenas e médias empresas. *
Para estes setores seria impossivel sobreviver com as taxas do mercado. Dada a
necessidade de exportar para obter divisas ¢ de um desempenho agricola razoavel
para ajudar no combate & inflagdo, o governo viu-se obrigado a manter os sub-
sidios a estes setores.

Além dos subsidios e da queda na arrecadagdo, vérios problemas acumulados
nos dltimos anos pressionavam as contas da Unifo: o déficit da Previdéncia

t O crescimento nominal da receita efetiva do Tesouro Nacional foi de 85,5%, enquanto
do indice geral de pregos foi de 95,2%.
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Social, que atingiu niveis insustentdveis; o custo da divida interna;® o déficit
da conta petrdleo; o subsidio ao trigo etc.

Estando o governo totalmente deficitirio, com uma politica monetdria
ortodoxa que o impedia de emitir moeda e sem for¢a politica para promover
uma ampla reforma tributdria, as autoridades econdémicas s6 restava a alterna-
tiva de langar mais titulos publicos no mercado.

Acontece, porém, que o volume de titulos piblicos em circulagdo estava
bastante elevado, uma vez que o instrumento da divida pdblica vinha sendo
crescentemente utilizado nos tltimos anos. Dadas as caracteristicas do mercado
financeiro brasileiro, extremamente oligopolizado, para conseguir colocar mais
titulos as autoridades tiveram de aumentar ainda mais sua remuneragio, puxando
novamente as taxas internas de juro.

E assim que, presas ao emaranhado de sua prépria politica econdmica, as
autoridades monetédrias continuaram forgando a elevagdo das taxas internas de
juro mesmo quando, ao final de 1981, as taxas internacionais comegaram a cair,
0 que permitiria uma queda nas taxas internas, mantendo-se o diferencial.

Recessdo, inflagdo, desemprego, especulagdo com titulos ptblicos sdo os
principais resultados da politica econdmica implementada durante 1981.

Mas, apesar deste quadro, fechamos o Balango de Pagamentos. A Balanga
Comercial brasileira apresentou superdvit de US$ 1,2 bilhdo gracas a queda de
3,8% nas importagcdes e o crescimento de 15,7% nas exportagdes. As reservas
brasileiras chegaram até a se recuperar, crescendo US$ 594 milhdes em 1981,
situando-se em US$ 7.507 milhdes. ©

Fechamos o Balango de Pagamentos as custas de uma enorme recessdo, com
o Produto Interno Bruto caindo 3,5% (—8,4% na inddstria), ¢ de um acréscimo
de 14% em nossa divida externa em relacdo ao ano anterior, 1980 (onde o
acréscimo foi de 7,9%).

Muito bem, iniciamos 1982 e, apesar de ser clara a fragilidade da politica
adotada em 1981, da impossibilidade de depender de superédvits comerciais e,
mesmo na hipdtese da obtengdo de superavits, da insuficiéncia destes recursos
frente as necessidades do pais para fechar o Balanco de Pagamentos, as autori-
dades econdmicas insistem no mesmo caminho: superdvits comerciais e controle
quantitativoe do crédito interno, de forma a manter elevado o custo do dinheiro
obtido no mercado interno e portanto, através do diferencial entre as taxas de
juros internas e as externas, manter a entrada dos délares necessarios para o
fechamento do Balango de Pagamentos.

5 O custo da divida interna é dado pela corregio monetaria mais juros. Com a correcéo
acompanhando a inflagdo, ‘as altas taxas de juros e a elevada colocagdo de titulos publicos,
o custo da divida passa a ter um peso crescente.

¢ As exportagdes brasileiras aumentaram em volume 36,2%, entretanto, dada a queda de
11,2% em seus preg¢os, o incremento da receita foi de apenas 15.7%.
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As metas para 1982 eram as mais otimistas possiveis: as exportagdes deve-
riam crescer 19,1%, atingindo US$ 28 bilhdes, de forma a resultar um superavit
comercial de US$ 3 bilhdes, as reservas deveriam aumentar em US$ 1 bilhdo, a
inflagdo deveria encerrar o ano em 70%.

Aparentemente confiantes no seu sucesso, no inicio de 1982, as autoridades
chegam até a permitir uma ligeirissima ameaga de recuperagdo da atividade
econdmica. Mas a realidade se impde rapidamente.

De janeiro a junho o valor das exportacbes, em relagdo ao mesmo periodo
de 1981, cai 9,9%, apesar de o volume das exportagdes ter crescido 5,2%. Além
do crescente protecionismo dos outros paises, todos passando por dificuldade e
tentando obter superdvits comerciais, e das elevadas taxas de juros internacionais
que contribuem para a queda do prego das commodities, dificuldades conhecidas
por todos e pelo visto ignoradas por nossas autoridades econdmicas, outros
fatores contribuiram para o péssimo desempenho de nossas exportagdes: a boa
safra americana de gréos (soja e milho), a recuperagao da laranja na Flérida e a
quebra de prego internacional do agicar devido ao xarope de milho dos EUA
€ a boa safra de beterraba na Unido Soviética.

Em junho de 1982 a inflagdo estoura, atingindo a taxa de 8% no ‘més,
€ 0s prognosticos em relacdo as nossas contas externas sio cada dia piores.
Em julho e agosto varias medidas comegam a ser tomadas, com caréter acentuada-
mente recessivo. E anunciado o aumento da corregdo monetiria com o intuito
de frear a demanda por bens de consumo e, ao mesmo tempo, encarecer o
dinheiro no mercado interno e permitir um aumento na desvalorizagdo cambial
necessdria para incentivar as exportagdes. Na 4rea do gasto ptiblico é anuncia-
do um corte de 10% no investimento do setor energético e a manutencdo do
orcamento das estatais sem o reajuste de praxe.’

Visando elevar o custo do dinheiro no mercado interno para aumentar ainda
mais a diferenca entre os recursos em cruzeiros ¢ em délares, as autoridades
intensificam as restri¢des quanto as diferentes modalidades de captagéo de recursos
no mercado doméstico. A emissdo de debéntures, forma de as firmas contornarem
o controle quantitativo do crédito a um custo baixo e sem recorrer ao mercado
externo, passou a ser dificultada.®

A participacdo do segmento privado do sistema financeiro no crédito rural
foi compulsoriamente elevada, tornando ainda menor a faixa de crédito disponivel
para o comércio e inddstria e, consegiientemente, encarecendo-a.

Além do mais, retornou o controle quantitativo sobre os empréstimos para o

7 O orgamento das empresas estatais é feito no fim de cada ano com uma previsio da
inflagdio do ano seguinte que tem sido sempre inferior 3 real. Portanto, tornou-se de
praxe, no decorrer do ano, fazer um reajuste do orgamento para a inflagio vigente. Sem
o reajuste, 0 or¢camento tem uma queda real.

8 Ao final de sctembro, as emissSes primérias de debéntures registradas na Comissio de

Valores Mobiliarios haviam expandido 2703% em relacio a 1981.
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crédito pessoal concedidos pelas financeiras, que haviam sido recentemente libe-
rados. A utilizagio do crédito pessoal para capital de giro por parte dos empre-
sirios era mais uma forma de burla ao controle do crédito.

Apesar deste elenco de medidas, em setembro a realidade se revela a cada
minuto pior. A quebra do México e de outros paises da América Latina e as
dificuldades do resto do mundo precipitaram uma situagdo que estava para
ocorrer a qualquer momento. Os bancos internacionais suspenderam seus emprés-
timos para o Brasil, ndo s6 por preocupagdo devido & quebra iminente de vérios
de seus clientes, mas também por estarem enfrentando cada vez maior dificuldade
para repassar seus empréstimos para outros bancos menores.”

Com a paralisagdo da entrada de recursos as autoridades brasileiras comega-
ram a raspar o fundo do tacho: o Brasil vendeu ouro abaixo das cotagdes de
mercado e tomou US$ 300 milhGes junto ao FMI.

Mas, em setembro, ainda faltavam US$ 4,5 bilhdes para fechar o Balango
de Pagamentos, as exportagdes caiam més a més e o mercado internacional
estava paralisado. Novas medidas sdo tomadas. Estas novas medidas, de caréter
ainda mais contracionista, estavam sendo aguardadas pelos analistas. econdmicos
para depois das eleigdes. No entanto, a gravidade da situagdo obrigou as autori-
dades econdmicas a implementaram as medidas imediatamente, aumentando as
restricoes a0 mercado interno de crédito e, mais do que tudo, dando um show
de bom comportamento para os bancos internacionais.

Foi estabelecido um novo nivel de recolhimento de depésito compulsério
para os bancos, que passou de 35% para 45%, podendo chegar até 60%. Além
disso, foi aprovado o recolhimento compulsério de 5% sobre depdsitos a prazo
captados pelos bancos comerciais, de investimentos e financeiras.

As financeiras, por sua vez, foram proibidas de operar com pessoas juridicas.
Esta foi a medida de maior impacto, pois através das financeiras continuava
sendo burlado o controle quantitativo do crédito. Enquanto os empréstimos do
sistema ndo monetario como um todo haviam crescido 91,6% até setembro, os
empréstimos das financeiras cresceram 153%, passando a representar 7,8%
do total dos empréstimos, quando representavam apenas 4,4% em outubro de
1981.

Na 4rea cambial véarias pequenas medidas foram tomadas, representando a
possibilidade de uma receita adicional de US$ 300 milhdes. Muitas das medidas

9 Existem cerca de cem grandes bancos americanos que emprestam no mercado internacional.
Estes bancos tém uma rede de quase mil pequenos bancos com os quais sdo feitos sindicatos,
ou seja, os grandes bancos repassam para os pequenos os empréstimos. Entretanto, a situagio
estava delicada, pois os grandes bancos estavam tomando dinheiro do pequenos a prazos
.inferiores aos que emprestavam aos pafses, criando um descompasso entre seu ativo, de
longo prazo, e seu passivo, de curto prazo. Com o susto do México, os pequenos bancos
passaram a se recusar a entrar nesses sindicatos, deixando os grandes bancos sem fonte
de recursos e em dificuldades sérias.
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t€m um cardter ‘“moralizante”, tentando impedir a grande especulagdo com
délares e viagens ao exterior, facilitadas pelos problemas cambiais de outros
paises.™®

O cardter recessivo das medidas é inegdvel. Entretanto, seu efeito no curto
prazo é pequeno, o que mostra que, dado o momento em que foram aprovados,
as vésperas da eleicdo, onde o governo em campanha tentava minimizar os
problemas econdmicos do pais, as medidas foram implementadas para dar uma
satisfagdo aos credores externos, na dependéncia de quem estdvamos para conseguir
os US$ 4,5 bilhdes que faltavam.

No decorrer do ano, intimeras medidas de incentivo & tomada de recursos
externos ja haviam sido tomadas, principalmente para facilitar a utilizagdo da
Resolugdo 63.'' As empresas estatais passaram a contar com o aval do Tesouro
Nacional nestes empréstimos; reabriu-se a Resolugdo 432;'? permitiu-se a criagdo
de um mercado interbancario de délares tomados através da Resolugdo 63 e a
prefixagdo cambial por 90 dias.

Acontece, porém, que a despeito de incentivarem a demanda por recursos
no mercado externo, estas medidas ndo tinham interferéncia sobre as condigbes
de oferta neste mercado. E o problema, agora, era que o mercado externo, ou
seja, o sistema financeiro internacional, fechava suas portas. Simplesmente parou
a entrada de recursos no pais, as vésperas da eleigio!

Neste quadro, ficou patente que a reciclagem da divida externa brasileira nao
podia continuar a ser feita nos mesmos moldes.

As autoridades econdmicas, que até entdo vinham dizendo que o FMI era
uma instituigdo falida e que era ridiculo falar em renegociacdo, mudam seu
discurso. O ministro Antdnio Delfim Neto, sempre mais enfatico na negagdo dos
problemas, passa a dizer que somos sécios fundadores do FMI e que ndo €
pecado recorrer a essa instituigéo.

Passam setembro, outubro e meados de novembro, e os ministros da &rea
econdmica percorrem o mundo & cata de délares. Levam consigo um documento,
tirado as pressas em reunidgo do Conseltho Monetdrio Nacional, onde é feita uma

10 O mercado paralelo brasileiro estava umbilicalmente ligado ao argentino, o que provocou
uma substancial valorizagdo do délar “negro” no Brasil, ampliada pelos rumores de uma
maxidesvalorizagdo. Desde a méxi de 1979 a ameaga de uma nova méxi pairou no at, por
mais desmentidos que as autoridades divulgassem. Com a crescente dificuldade nas expor-
tagdes brasileiras e a impossibilidade de aumentar os subsidios, a mdxi passou a ser
esperada para qualquer momento, provocando grandes especulacdes e assustando eventuais
tomadores de recursos do mercado externo.

11 A Resolugdo 63 regulamenta a tomada de empréstimos externos em moeda com a inter-
mediagao dos bancos comerciais e de investimento instalados no Brasil.

12 A Resolugio 432 permite que empresas € bancos depositem parte ou todos os seus
empréstimos estrangeiros, em cruzeiros, no Banco Central, que paga os juros contratados
no exterior ¢ a desvalorizagdo cambial verificada durante o dep6dsito.
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proposta para a administragdo das contas externas em 1983.'* Neste documento,
invertendo a pritica dos anos anteriores, parte-se do volume disponivel de
empréstimos em moeda para 1983, estimado, segundo o documento, em fungio
do acréscimo factivel de exposure dos bancos internacionais junto ao Brasil e
determina-se o superdvit comercial minimo necessdrio para fechar o Balanco
de Pagamentos em 1983.**

Ao que parece, este documento foi elaborado para trangiiilizar os banqueiros
internacionais quanto a administragdo da divida externa brasileira e garantir a
reabertura dos créditos ao Brasil, fechados desde a crise mexicana. NegociagGes
com os banqueiros internacionais € com o FMI estavam sendo feitas, embora
negadas veementemente pelo governo brasileiro. O documento é o compromisso
oficial de que o Brasil conseguird um superdvit comercial de US$ 6 bilhoes,
condi¢do sine qua non para fechar o Balango de Pagamentos em 1983, uma
V€Z que 0s recursos previstos sob a forma de empréstimos em moeda estdo abaixo
do necessario. ’ .

Apbs as eleigdes foi ficando claro que a situagdo estava muito mais dificil
do que a divulgada oficialmente. Aos poucos a Nagdo foi tomando conheci-
mento dos acordos firmados entre nossas autoridades econdmicas € o FMI.

Mais uma vez a recessdo € a alternativa de politica econdmica para enfrentar
os problemas de balango de pagamentos. Agora, porém, a um nivel muito mais
profundo. O superévit comercial de US$ 6 bilhdes é uma meta irreal. Entretanto,
as autoridades econdmicas parecem dispostas a persegui-la a qualquer custo.
Dado o quadro internacional, é impossivel conseguir este superavit com incre-
mento das exportacGes, restando portanto a alternativa de compressdo nas impor-
tagdes. No documento do CMN estima-se para 1983 uma queda de US$ 3,5 bilhGes
em valor nas importagdes, cerca de 17%. Em 1981, com a recessdo que tivemos,
a queda nas importagdes foi de 3,4%. Ou seja, as autoridades almejam uma
recessdo substancialmente maior, que conduza a uma drastica conten¢do da
demanda interna que viabilize o superavit comercial.

Com relagdo as exportagSes a meta é um crescimento de US$ 2 bilhdes sobre
os US$ 21 bilhSes previstos, e ndo realizados, para 1982. Este crescimento, segun-
do as préprias autoridades, “pressupde certa recuperacio na cotagdo dos produtos
primdrios, em fun¢do da queda nas taxas de juros, assim como alguma reativagio
na economia dos paises industrializados”.

Esquecem, porém, nossas autoridades econdmicas as implicagdes negativas
sobre as nossas exportagbes de um corte generalizado nas importagdes. Certos
produtos que exportamos dependem de insumos importados que sdo insubstituiveis
ou de substituicio muito cara. A bilateralidade comercial, mais do que nunca

13 "Programacdo do setor externo para 1983", aprovada na reunido de 25 de outubro do
Conselho Monetirio Nacional.
14 Exposure é a participacdo dos empréstimos para o Brasil em relagdo ao capital do banco.
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perseguida por todos os paises, fica ameagada e, conseqiientemente, vérios p%ises
deixardo de importar nossos produtos. A recessdo traz consigo forte ociosidade
industrial, o que provoca um aumento do custo fixo unitdrio e encarece os
produtos exportéveis, diminuindo-lhes a competitividade no mercado internacional.
O corte nas importagdes pode ter impacto cambial liquido nulo, caso afete produ-
tos cuja aquisi¢do foi coberta por financiamento externo, e até mesmo impacto
cambial negativo, pois certos empréstimos em moeda muitas vezes sdo condicio-
nados a utilizagdo de suppliers credits para novas importagoes.

Esquecem, também, as implicagdes negativas que uma trajetdria recessiva
pode ter sobre a captagdo de recursos no exterior. Muitos dos empréstimos sdo
vinculados a projetos especificos, governamentais ou privados, que estdo ameaca-
dos de interrupgdo. A recessdo provoca uma redugdo generalizada na demanda
por crédito, tanto interna quanto externa, reduzindo os fluxos de entrada tanto
de investimentos diretos, como de financiamentos de agéncias internacionais ou
sob qualquer outra rubrica.

Portanto, a possibilidade de se conseguirem os US$ 6 bilhdes de superavit
comercial € remota, para dizer o minimo, e dependeria ainda de aceitagdo por
parte dos paises capitalistas desenvolvidos de déficits em suas contas comerciais,
contrapartida de nosso superévit. Dependeria também de uma vigorosa reativagao
do comércio internacional, aparentemente longe de acontecer.

Mas, néo € s6 em relagdo as contas externas que a programagio acertada
com o FMI impde uma trajetéria drasticamente recessiva.

O acordo prevé, para 1983, a redugdo do déficit piiblico de 6,5% do PIB
para 3,5%, através tanto da reducdo dos subsidios diretos (agdcar, trigo e
petrdleo), com aumento de pregos, como dos subsidios indiretos, com aumento
nos juros subsidiados.'® Também com a finalidade de reduzir o déficit publico,
o orcamento das empresas estatais foi rigidamente contido, levando a um corte
de 8% em termos reais de suas despesas, o que implicard uma queda de 20% em
termos reais em seus investimentos.’® A transferéncia de recursos fiscais para o
orcamento monetdric serd de Cr§ 2,4 trilhdes, representando quase 24% da
receita tributdria da Unido prevista para 1983. Esta transferéncia de recursos
obrigard & realizagdo de grandes cortes nas atividades estabelecidas pelo orcamento
da Unido.'"

15 Os juros agricolas passardo a 70% do INPC mais 5% de juros para s regiio Centro-Sul
do pais e para 50% do INPC mais 5% de juros para as regides Norte » Nordeste.

16 Como as empresas estatais respondem por 60% da formagdo bruta de capital fixo do
pais, um corte, como o planejado, de 20% em termos reais em seus investimentos terd
um sério impacto no produto industrial do pafs.

17 Se as receitas da Unifio crescessem em termos reais na mesma propor¢do das transfe-
réncias para o orgamento monetdrio ndo haveria problemas. Entretanto, sem uma reforma
fiscal de peso e com a tecessdio, a chance de a arrecadacdo fiscal cair em termos reais
¢ grande.
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Segundo as autoridades econdmicas brasileiras, esta transferéncia de recursos
para o orgamento monetério permitird conter a expansao da base monetaria em
60% e, desta forma, em fins de 1983, a inflagdo acumulada seria contida em
70%.

Mas, como obter uma inflagdgo de 70% no ano e, paralelamente, promover
uma inflacdo corretiva do porte da programada? O efeito da retirada dos
subsidios diretos e indiretos sobre a inflagdo sera draméico. O prego do trigo,
com o fim dos subsidios, tera de ser reajustado em quase 280%, o que provocara
profundo impacto no indice de custo de vida e, conseqiientemente, na inflagao.
Impacto ainda maior terd o reajuste dos pregos dos derivados do petrdleo, o qual
devera acompanhar as desvalorizagdes do cruzeiro, que serdo feitas 1% ao més
acima da inflagdo. Montou-se assim uma espiral de realimentacdo inflaciondria
com os reajustes provocando inflagéo, criando a necessidade de novos reajustes
que, por decreto, serdo maiores que a inflacdo.

Outro fator a realimentar a inflagio serd o aumento dos juros agricolas.
Ou o> agricultores repassardo para os consumidores seus aumentos de custos ou
diminuirdo suas &reas plantadas, afetando, das duas maneiras, os precos dos
produtos agricolas.

Ao que parece, as autoridades econdmicas acreditam ser possivel contraba-
lancar o choque da inflagfio corretiva com o controle da base monetdria. Mas,
¢ bom lembrar, j4 em 1981 e 1982 a base monetdria foi contida e, nem por
isso, a inflagdo caiu. Pelo contrdrio, manteve-se em um patamar extremamente
elevado.

Sem diivida, se for implementado este programa econdmico estabelecido entre
nossas autoridades e o FMI, em 1983 teremos uma recessdo generalizada.

A grande ddvida é da validade desta politica econdmica ¢, muito mais, de
sua funcionalidade.

Desde 1981 que a politica econOmica brasileira tem seguido os preceitos
do Fundo Monetdrio Internacional. Sem recorrer formalmente ao FMI e, portanto,
sem contar com o0s recursos deste organismo, as autoridades econdmicas brasileiras
vém aplicando seu receitudrio ortodoxo de politica econOmica, acreditando que
este alinhamento seria garantia para os banqueiros internacionais manterem o
fluxo de recursos necessarios para “rolar’” nossa divida externa.

De recessdo em recessdo chegamos a um impasse. Dificilmente conseguiremos
os US$ 6 bilhGes de superdvit comercial e, mesmo se os conseguirmos, o restante
dos recursos externos necessirios para fechar o Balango de Pagamentos em 1983
ainda ndo estd assegurado.l®

A demora dos banqueiros internacionais em responder a proposta brasileira,

18 Até o momento, janeiro de 1983, os banqueiros internacionais ndo responderam &
reivindicagdo brasileira de que emprestem novos US$ 4 bilhdes e reabram as linhas de
créditos comerciais. estimadas em US$ 8.8 bilhdes.
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feita no dia 20 de dezembro de 82 em Nova lorque, de renegociar por 8 anos
as amortizagdes (US§ 4 bilhGes) que vencem em 1983 reflete as dificuldades
em que se encontra o sistema financeiro internacional. E a declaragdo unilateral
do Brasil de que este reescalonamento seria feito de qualquer jeito reflete a
gravidade da situagdo em que nos encontramos e ¢ beco sem s~ida a que esta
politica econdmica nos levou.
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