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Desde 1876 os'problemas da inflacao e do.Balango de Paga-
@entas passaram a ser a preocupagdo dominante da politica econdmica
ﬁa Brasil, especialmente a partir de 1979, quando treés diferentes
?entativas de controle do Balanco de Pagamehtos e da inflacadc foram
ﬁmplementadas; A primeira, no inicio do governo Figueirede, teve
%urta durag@o. O ministro Mario Henrique Simonsen assumiu a Secreta
?ia &0'?ianejamento preconizands Qma profunda reordenacio dos ins-
%rumantes de peiftica economica e a desaceleracio do crescimento da
%can@mia, fundamentais, segundc seu &iagnésticoﬁ ﬁara coﬁtrelar a
?ﬁfiagéo e melhorar a situagao db Balanc¢o de Pagamentos. Sem apoio
ﬁolftico para implementar sua estrat@gia, o ministré Simonsen  foi
égubstitufﬁo por Antonio_ﬁelfim Neto, em égosto de 1979, que anunciou
ﬁma ﬁstraﬁ§gia de politica economica heterodoxa. Para Delfim, o en-
éffantamants'dos problemas do Balango de PagamentO§ e-da inflacao
édeveria dar-se concomitantemente ao crescimente da economia. A exis
gténcia de capacidade ociosa e a.pagsihiiidade de ampliar as exportagées ¢ a Pro-

dugiio agricela eram apresentadas como a garantia da exequibilidade de scu projeto.

Entretanto, esta fol wma curta e desastrada tentativa. Uom a acelera

cho da inflacho e a deterioracdo das contas externas, ja a partir de abril - de
519$o o ministro Delfim Nete comegou a caminhada dJe volta 2 opciio recessiva de

éﬁ%ﬁ anfecessor, Bm novembro de 1980, finalmente, fod langado um conjinto de medi-
édas de cariter nitidamente recessive. Esta "terceira tentativa' tanm
gbgm veie a fracassar. Nio obstante a recessio, a inflagdo manteve-
gse em aceleracio e as contas externas ploraram a um ponto tal que
éo pafs fol obrigado, em fins de 1982, a submeter-se a um acordo conm
éﬁ Fundo Monetirio Intornacional ¢ a2 pedir uma negociagao especial

Ccom seus credores internacionals,

Neste trabalho procurames, em primeiro lugar, fazer um ve
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tratm-do'diSQUTsc oficial que procurava justificar, a época, cada

‘@ma das fases dapolitica econdmica. Em segundo lugar, fazemos uma

retrospectiva das principais medidas de politica econBmica implemen
tadas em cada periodo. Este mapeamento da politica de curto prazo

¢ fundamental, por um lado, para averiguar até que pento as autori-

‘dades economicas foram coerentes com seu discurso e, se niao, quais

as dificuldades para a implementacio de suas estratégias iniciais.
Por outro lado, retratando a politica econdmica a cada passo tere-
mos maior facilidade para, na terceira etapa do trabalho, analisar-

mos as contradicdes da politica econdmica.

Na “primeira'tentativa” com Siﬁﬂnsen, por exemplo, & con-
%raéigéo entre ums politica monetdria contracionista e o incentivo
é@ endividamento externc -que ampliava a liquidei interna, comprome-
ken&a as metas de expansdo monetaria. Ou a contradi¢do entre uma po
iftica dita anti-inflacioniria e a manutengao dé wn elevado patamar
ﬁ@ taxas de juros internas, como forma de incentivar & tomada de
%ecursgs externos. Outro exemplo seria a contradigao entre a palité

ca de jurocs internos elevados ¢ a retirada dos subsidios. Enfim, i-

nimeras sio as incoertneias  das  politicas econdmicas implementadas

entre 1979 e 1882, Analisaremos cada uma delas para, finalmente, rea

lizar um balanco final do periodo. Neste ponto, discutiremos as ra-

20es do fracasso das trés diferentes tentativas.

A hipdtese de trabalho € gue existe um aspecto em  comum

;nas trés tentativas que € crucial para o entendimento dos seus fra-
écagsas. Tanto Simonsen no primeiro semestre de 1879 quanto Delfim,
éem suas fases heterodoxa-e ortodoxa, encontraram limites claroes de
gatuﬁgiﬁ que o3 hmmdir@u de implementar as reformas estruturais ne-
fc&asﬁrias para melhorar a situagao do Balango de Pagamentos ¢ con-

trolar o processo inflaciondrio sob condigBes de choque externo. Da
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ﬁos os compromissos politicos dﬁ_govefna e a necessidade de manuten
§§0 do arcabougo instituciunal-momtado_desde 1964, ficava comprome-
?ida a possibilidade de enfrentar os desequilibrios da economia na
@refun&iéade necessﬁria‘ Sem uma renegociacdo efetiva da divida ex-
kerna; uma refoyma tributaria, uma veforma financeira, uma reorien-
étagéa profunda na 'politica agricola, enfim, sem romper com a estru-
gtura institucional pré-existente, os marcos de atuagio eStreitaram-
ése cada vez mails e, dadas aé.?resséés iﬁternacionais crescentes, o=
ébrigaram a uma caninhada recessiva 'que, por sua vez, nac 56 naoc re-

solveu os problemas come, em larga medida, aprofundou-os.

0 balango final do periodo, apbs as "trés diferentes ten-
étativas“, revela que tanto em relaglo as contas externas quanto e
érela§%o 2 inflagao os desequilibrids ampliaram-se. E, paralelamente
éa@ fracasso quanto aos objetivos centrals relativos as contas extey
gnas ¢ a inflagao, as politicas implementadas no periodo tiveran
;ferte impacto sobre o comportamente do produto. Com excecio do cur-
éte interregno correspondente a experiencia heterodoxa de 1980, quan
ééﬁ o PIB cresceu 7.2%, as politicas de ajuste traziam implicita a de-

‘sativacio do crescimento, o que efetivamente foi logrado.

Na verdade, em 1879, apesar da tentativa do ministro Si-
‘monsen de implementar uma pﬁlftica recessiva, a economia ainda cres
ceu a wna taxa razoavel. O Produte Interno Bruto apresentou uma va-

- riagdo positiva de 6,4% (ver tabela 1). Neste ano, 4 politica de

corte nos gastos atingiu vielentamente ¢ setor governo, Has d entra
Uda de recursos externos permitiu gue as Cmpresds publicas it L

: . . - ol T o oer i Do gy g e .\;. -
puassem invostindo, o que contrabalangou tambem 2 desavelorayan dos

investimentos do setor privado {ver tabela 2).

A% em 1981, a pmlfﬁisa yecessive resultou Om UmMAE VAYLAgLo
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ﬁa,?rcduta Internc Bruto de -1,69%, com a ind@stria tendo um cresci~
gifraezxt@ negativo de 5,5% e a agricultwa um incremente de 6,4%. Em 1982,
? economia permaneceu pratiéamenté estagnada, com o PIB crescendo
?p&nas ¢,9% como resultado do mediocre desempenho da inddstria, que

@resceu 0.6% e do pessimo desempenho da agricultura, que caiu 2,5%.

| Enguanto isso, a divida externa bruta passou de US§ 49,9
%ilh@es em 1979 para US$ 70,2 bilhCes em 1882, enquanto as reservas
%air&m de Us$ 9,7 bilhoes para US§ 4 bithdes 1), Neste mesmo pe-~
%ioée o servigo da divida passou de US$ 11,7 bilhles para US$ 19,5
ﬁilhé&sﬁe a relacdo entre os juros e o déficit em conta corrente
Eyulou de 0,39 para 0.7. O carater financeiroc da divida acentuava-se
écam o crescimento da necessidade de recursos para pagamento dos ju-

ros 1igquidos, que quase triplicou entre 1979 e 1982, passando de US

ﬁ 19 bilhoes para USS 11,35 bilhoes (ver tabelas 3 ¢ 4). Frente a este volume
fde TECUNSOS Necessarios para pagamento dos Jurcs e a crescente dificuldade

éde obrencio de recursos noves no mercade financeiro interynacional,
fresﬁava a alternativa de buscar a realizagao.de superavits comer-
éciais elevados, Mas, apesar das exporiagtes terem crescido bastante
| no periodo, a profunda detevioraczo das relagdes de troca, que cai-
éram de um indice de 78,9 em 1979 para 33,7 em 1982, impediu  maijo~
§?G$ superavits (ver tabela 5). A evolucao da Balanca Comercial,
;3mspa&ﬁnsde wn déficit de US$ 2,8 bilhoes em 1979 para um  superi-
Svii de 1U8S 778 milhdes ew 1982, foi pessivel gracas a queda das  im-
éportugaeﬁ. Portanto, malorves suoeravits comercinds dependeriam de umns queda

Cmuior das importacdes que, por sua ver, deponderia dooum agravimento da rocessae

Cou deowma polivica mals agrossiva do investimentos em substitulgao de im
Cmoriacies L2
Cportagoes t .
(1Y Na overdmde, ostes US$ 3,994 milhdes nao representavam quase nada, pois in=

cluian nsna%n nie transacioniveis no mercado internscional,

ey

(2 Hma rontativa de guoantificacio da responsabilidade dos chogues externos na de
torioracho dos contas externas brasileiras ¢ folta por Lidmar Bacha om artigo
publicads na Revista PPE n® 14 (33, Dezenmbro/1984 (vor tabela 0},
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Quanto % inflagdo, os dados basicos do perlodo também a-
épaﬁtam para o fracasso das estratdgias implementadas.presar da 1i-
équidez real ter decrescido fortemente em praticamente todo o perio-
édag a inflacgac saltou de 77,2% em 1979 para 99,7% em 1982- e, o que
éé pior, ja revelava estar em um processo de aceleracao que a levou
éa um patamar de 200% em 1983 (ver tabela 7). Isto significa que-
gas politicas monetdrias implementadas no periodo estiveram longe de
édar conta do processo inflacioniario em curso. A comparagac entre o
écresc:hnenix; da base monetaria e dos melos de pagamento e a evelugde do Indice
éGeyal de Precos {ver tabela 8§) mostra claramente que se a infla
égé@ nio arrefeceu nao foi por falta de uma politica monetdria con-

tracionista.

Nz verdade, fatores estruturais nao contemplados por aque
las politicas de curto prazo, COmMG OS5 deseguilibrios na produgan a-
L. . . - oy . .
gricola ¢ o grau de oligopolizagao do setor industrial, foram funda
o C e wmmra g seeleracan inflacd ol T Tod B 1079 e .
mentals para a aceleragao inflacionaria d¢o periodo. b 1375 € prin
cipalmente 1980 & nitida & especial contribuigso da agricultura pa-
ra a aceleragaoc infilacionaria. Ja em 13981 e 1932, ancs em que a po-
1itica recessiva foi definitivamente implementada. 05 ndices de
pregos por atacado da indistria correram a frente, puxando a infla-
cho. Sem dovida, isto deve-se ao grau de oligopolizscao do setor in
que, com a gueda em suas vendas, tom poderes para remarcar

cdustrial

b

sous preqos de forma a manter sua margem de lucro.

Tambén vontribuiu significativamente para a aceleragio in
éflnciﬁnﬁria o choque provecade pela elevagdo dos pregos das bmporta
égﬁeg hrasileiras, destacando-se o petrdleo., O Indice Geral de Pre-
égms das importacdes brasileiras mostra fortes aumeontos entre 1979 e

1981 (24,90% em 1979, 27970 em 1983 e 11.12%  om 198135 apenas o

prece do petrblep, produto com grande impaclto no Tndice Geral de
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éPre§05 do pais, saltou 34% em 1979, 67% em 1980 e 19% em 1981,
?Outro produte relevante, cuios pregés de importagao subiram precisa
“mente quando as autoridades economicas brasileiras tentavam retirar

o subsidio ao seu conswmo interno, fol o trigo (ver tabelas 9 e 10),

Ignorando estes dados, a politica anti-inflaciondria do
periodo, juntamente com a politica de incentivo @ obtengio de supe-
ravits comerciais  crescentes e de "bom comportamento” frente aos ban

gueiros internacionais, estava baseada na desaceleragio da cConomia,

0 balango final do periodo mostra que com a recessdo apro.
éfundaram~se os problemas estruturais para os quals ela era conside-
éra&igghgﬁo, A inflagao e o descontrole das contas externas amplia-
éram~se. 0 pais teve que entrar em negociagdes com seus credores in
-éternacionﬁis ¢ o Fundo Monetarioc Internacional com sua economia ex-

tremamente fragilizada, depols de alguns anos de uma politica de

stop and go e dois anos de recessac profunda.

A

ORS: Para uma descricaoc dos principais instrumentos de pelitica mo-

netdria utilizados no periodo ver ANEXO, pagina 139.



CAPITULO I
ANTECEDENTES ~ 1876 a 1978



71

. Serd fitil para a-andlise da politica econdmica do periodo
%ntre 1979 e 1882 o exame do‘peric&o imediatamente anterior, a
?artir de 1876, Isto porque neste anc ocorreu uma importaﬁte infle
?ée da politica ecanamica,cme representoulc abandono de um projeto
ﬁe transfofmagéa'estrutural da economia frente d crise, exXpresso
ﬁc IE'?HB$ e a opgdo por uma politica de estabilizacio de corte or-
gtodexc onde prevalecem medidas de curto prazo, de carater predomi-
?antementa monetario. Desde entdo, a busca do equilibrio do Balancgo
;&e Pagamentos, via eliminacao do déficit comercial e via aprofunda-
ﬁenta do andividamantO'éxtern@t passou a representar o objetivomprgl
ﬁipal da politica econdmica. Secundariamente, e com base nos mesmos
?instyumentos ﬁe polftica ecéﬁémica, tenta?a-se promover o coﬁbate
é% inflacao, Fairmﬁte;mrimk)que tomaram Corpo 65 problemas gue esta-
éyiwﬁﬁggmntmjﬁag-mﬁtgmyas de controle dos desequilibriss da eco-

nomia implementadas entre 1879 e 1482,

0 pais vinha de dois anos coensecutivos de dificuldades
énﬁ setor externc, com perdas de reservascl) na medida em que aumenta
évam'aﬁ necessidades de recursos para pagamento de juros ¢ amortiza-
égﬁes, e picravam tanto as condig¢Oes de liquidez no mercado financel
éro inteynacional como as contas da Balanga Comercial {ver tabelas 3
E@ 11). Dadas a precariedade da situagac das contas externas e i
Spressﬁo dos banqﬁeirog internacionais, as autoridades economicas bra
ésil&r%ras pagsaram a empeniar-se a {undo para a obtengao de supeTivits na Balan-
éga Comercial e a elevagao das reservas, subordinando 4 esse propdsi
ét@ gualquer outro objetivo de politica economica.

Através de politicas monetdria e fiscal restritivas,  as

autoridades economicas visavam promover @ desaceleragads da ativida-

(1) O conceito de reservas utilizado & o do Banco (entral: ”Reaervgﬂ Linuidas Ex-
: : . - s . LA 3 e gy BT LIEE Y O
ternas’, que inclul haveres em mosdas COMVEYSIVELS € INCONVETrsiveis.
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ée economica e, assim, por um Iada, daéaquecer a demanda por impor-
?agaes, melhor&ndo o saldo da Balanga Comefcial ¢, por outro, ali-
?iar as pressdes inflacionirias, gragas & contracio  da demanda in-
%erna. Além disso, as politicas restritivas tinham também o  papel
fuﬂdamental de.encarecér'm crédito doméstico para estimular a toma-
ﬁ& dos recursoes no exterisr,.vhﬁﬁiimnﬁgf)fechamento do Balango

2)

de Pagamentos

Esta proposta de politica econdmica, aparentemente  sim-
%1@5 e coerente, ao ser implementada revelou-se plena de incoerén-
?iasg Ma verdade, do ponto de vista do .objetivo de acumulagao de
ieﬂervag internacionais, no periodo de 1976 a 1978 a politica foi
%em sucedida, tendo o montante de reservas se elevado trés vezes en
ﬁre meados de 1976 -¢ dezembro de 1978 (ver tabela 3). Eﬁtretanm
gtag este "sucesso" ne condugdo da politica econdmica em relaglo ac  setor
éexﬁﬁrl inplicou om um elevado custe, nio s do ponto de vista  da contra

partida de problemas a nivel interno gque acarretou, Como do ponto

de vista do proprio setor externo, cuja vulperabilidade a  choques

externos fol amplificada no periods. Porém, o problema cambial, ape
sar de latente, s revelaria sua  verdadeira dimensio em 1879, com o
novo chogue provocado pela elevagio dos pregos do petrbleo e com

(3)

2 subida das taxas de juros internacionails

i

Ja as contradictes a nivel interno foram surginde durante

todo o periodo, como decorréncia da propria estratégia adotada, e
‘se avolumando na medida em que seu enfrentamento compromeleria 4

{2} Ver pr@nuﬁciﬁﬁﬂnto de Simensen na Comissio de Bconomia da Camara dos Deputa-
: dos, Abril/I976. - -
{3} Nio se esth aqul querendo negar oS intmeros trabalhos que, a época, ji denun
: clavam os problemas embutidos na politica de endxyldam@nio CXLETI0. 0 que se
pretende ressaltar & que os problemas em 51, apesar de ja demmnciados ha il
to tempe, comegam a exigly providéncias imediates apenas em 1979, sob amenga
- de déFicits insustentdvels no Balango de Pagamentos.



4.

‘opgde fundamental de controle do setor externo através do endivida-

“mento crescente.

A politica de incentivo d tomada de recursos externcs via
ﬁlgvagéa das ‘taxas de jurcs tinha um impacto inflacionirio que anu~
éava os possiveis efeitos positives gue a politica de cérte na de-
ﬁaﬁéa interna pudesse ter sobre a inflagao. Aparentemente consisten
ies, a politics de incentivo # tomada de recursos no exterior e a poli
?ica de desaceleracdo da demanda, ambas atraves da elevaglo dos ju-
%05 internos, revelavam-se inconsistentes. A formacio de reservas
intergacionaiﬁ decorrente desta politica tinha como contrapartida u

ma expansfo monetdria superior 4 desejada para manter estreita a 1i
ﬁui&ez interna e fomentar a busca POT YECUTSOS eXternos, O que exi-
gia novas medidas para enxugar a liquidez. O resultado era a eleva-
égﬁo das taxas de juros internas, com impacto inflaciondrio, e o sur
égimenta da necessidade de se ampliar os subsidios aos mais diferen-
étes setores. O governo captava caro para contrair a liquidez que e-
éle mesmo voltava a ampliar, emprestando barato. Além disso, a utiliza

cho das empresas estatals pava-a obhtencan de recursos externcs imw_

e

plicava na necessidade da vealizacio de grandes projetos de investi
émsnt@, aumentando o gasto e impedinde o corte desejado na demanda
égeyal.

0 caminho seguido foi o da implementagao de sucessivas me
édidas de curto folegoe que, contraditoriamente, agravavam o035 antigos
éprghlemaﬁ ¢ criavam DOVOS 40 MESmO tempo em que iam estreitando  as
épasgibilida&es de atuacdo da politica gconomica dentro dos MaEreas
éprapastoso

0 balanco final do periodo — 1976/1978 — revela um gra-
éﬂativo sumento da vulnerabilidade das contas externas brasilelras,

a zeeleracho da inflagio e, como se vera adiante, uma crescents per
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gda de eficacia dos instrumentos de politica econamiéa. E a partif
édeste guadroe gque, no primeiro semestre de 1879, ao assumir o Minis-
étéric do Planejamento, Mario Henrique Simonsen procﬁrcu implementar
?0 gque denominamos "a primeira tentativa' de reordenamento dos ins-
étrumgnt@s de politica éccnﬁmica. Contudo, antes de analisi-la, e
éfunéamental sxaminar com malor cuidado a execugao e as contradigoes

éda politica ensaiada entre 1976 e 1978,

1. As principals medidas de politica econdmica

A nova estratégia de politica. econfmica, fundada no fomen
ﬁa 2 captacac de recursos no exterior via ampliagio do diferencial
édo custo do dinheiro através do_encareéim@nto do crédito inunn0(4),
écaﬁegsu & -ser implementada logo nos primeiros meses de 1976 e perdu
érau durante todo o periodo. Mesmo en momentos de melhora de liqui-
gﬁez ne mercade financeiro internacional ndc foram feltas wodifica~
§§6&S Suﬁstanciais na'estratégia de incentive ao endividamentoe exter
éna, Os finicos ajustes foram sempre efetuados no sentido de adaptar
éa politica econcmica interna & entrada dos Trecursos externos ou  na
;bugca da atenuagido dos problemas causades pela estratépia de endivi

damento.

0s alicerces desta politica foram plantados no pacote ¢co

pdmico de abril de 1876, quando inimeras medidas foram tomadas  no
sentido de elevay o custo do dinheiro no mercado interno ¢, desta
forma, desaquecer a demanda global e simultaneamente tornay mals

atrativo ¢ mercado internacional de créedito:

‘. liberagio das taxas de aplicagao ¢ captagio das financeiras e ban

cos de investimento {(Resolucao n® 367 do BACEHR);

{4} At& entdo, com a politica expansionista em vigor, 2 preocupagae era com o bha

ratoamento do crédito externo, o que acsbava contribuindo para umd gueda no
Pt : '

1o geval de jures da ecoaomia.
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é‘ elevacio dos recolhimentos ccmpulééfics de 27% para 33% sobre os
deplisitos 2 vista a que estavanm sujeitos'os estabelecimentos ban-
cirios e aumento da pena pecuniiria devida pelos baﬁcas COMET
ciais, no caso de deficiéncias relativas ao recolhimento compulsg
rio, para um percentﬁal Gnico de 31% a.a. pelo praze em gue ocor-

resse a deficiéncia (Resolug@o n® 375);

. aumento de 18% para 22% da taxa de juros de redesconto de liqui-

dez no Banco Central.

Ainda na perspectiva &e.enc&recer o crédito interno, em
émaie foi efetuado nove aumento na taxa de-jurms de redesconto de 1li-
équi&ez do Banco Central, que passa de 22% para 28%, chegando a 30%
20 redesconto punitivo, Nu mesmo momento foram tomadas medidas acels
érandg o ajuste dos dépésitmg sujeitos a compulsdrio ae novo .nivel
'éegtabelecide em abril. Em julhg,'a récolhimento campulsério sobre

el -

id@pssitgs a2 vista sofreu nova elevagao, passando de 33% para 35

Py

é{Reselugég n? 3827.

im setembro de 1976, novo € mais rigorosoc aperto moneti-

érim foi anunciado:

é‘ revogacio das resnlugOes anteriores que permitiam a liberagdo de
8% do deposite compulsdrio dos estabelecimentos bancidrios para a-
plicacao em financiamento de capital de giro a pequenas ¢ médias
empresas. Estas aplicagdes, obrigatoriamente de 12% do total de
depositos sujeitos a recolhimento compulsorio, passaram a sey fel
fas exclusivamente COm TeCUrsos proprios (Resolugao n? 388},

. liberacho das taxas de juros das operagdes dos bancos comercials,
o que, face a 1iberagdo em abril das taxas das financeiras ¢ bhan-

cos de investimente, significava o fim do tabelamento para todo o

woreado financeiro (Resolugao n® 389}
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; proibicdo da conversio dos acréscimos de recolhimentos compulsd
rios dos bancos comerciais.em LTN ¢ ORTN, mantendo-se, 'portante,
os niveis nominais emffitulos federais na data desta resolugio: os
35% sobre o total dos novos depésitos i vista que os bancos comer
ciais recolbiam compulsoriamente ao Banco Central ?assaram a .'s&r
devidos integralmente em dinheiro a partir desse més {Resolugdo

n® 350).

Ao fim de 1976, o pafis cdnseguiu acrescentar US$ 2.5 bi-
glhﬁeilés SUas reservas, Segundﬁ as autoridades economicas de entao,
fgragas & politica restritiva implementada. Segundo anflises  menos
?comprmmetidas com esta politica eéonﬁmica, gracas i “mudonca de si-
?nai verifieada no neveado bancario iﬁternaaﬁsnaé”(s),

Em'lﬁ??ﬁ apesar da racuperaQQO'das.regervaS; do bom desem

panho comercial observado logo mo primeire semestre e, principaimen

‘te, da melhora de liguidez no mercade financeiro internacional), a
pelitica economica, implementada em fungad da "asfixia cambial®  do

ép@?f%dﬂ anterior, nzo nudou. Persistiu o fomento a tomada dg recur-
ésos no exterior, agora com a jusfificativa de melhorar o perfil da
gdfvid& gxterna e fortalecer as Teservas internacionais. Em julbo des-
Sseuéﬁ0$ com o intuito de aionéﬁr olperfil da divida, & aproveitando
Eas condigbes mais favoraveis do cr&dito internacional, o Congelhg
éanatirio Nacieonal elevou o p%azm de caréncia dos empréstimos conh-
étratad@s no exterior de Seis pava trinta € Sels meses, e smo as cus
5n{aio da'pagamenta das ammrtiza§535 das diviﬁas contratadas a par-~

tir de entio.

intretanto, a propria politica de indugio a captagao  de

?{5} Ver Cruz, Paulo Davidoff - "Divida Externa, Politica EHconomica ¢ Padroes de
: ! |

 Financimento: A Bxperifncia Brasileira nos Anos Setenta'™, 1984, Iid. DBrasi-

lienge,
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recursas externos, na medida em que coﬁtr]bula para a desacelelqgao
da economia, como serd visto a seguir, €, consequentemente, pTﬁVOQ§
va v retragac relativa na demanda geral por crédito, obrigava ﬁ_
1mp10meniagdo de sucessivas medidas de incentivo i busca de déla=-

;res ne mercado internacionalw

Neste sentido sao tomadas duas importantes medidas no se-
gunda semestre de 1977. A primeira, em julho, g a Resolugao n® 432,
ﬁue permitiu aos mutudrios de empréstimos externos via Lei n® 4.131
é(que regula 0s ampréstimes recebidos por empresas) a realizagao de
ﬁ&pﬁéitds em moeda estrangeira junto ao Bancoe Central, que passou a
?ssumir tanto a desvalorizagao verificada durante o depdsito (0 vis~
§c0-camhialj como 05 encargos da divida (jﬁros ¢ putras taxas). -Con
Eﬁsta medida, que ja existia para os empréstimos externos tomados via
éResélugéo n? 63(6}s as autoridades econtmicas visavam day seguranga
faos ;omadéres de recursos externos face a possiveis incertezas  da
époiitica cambial. Frente a gualguer expectativa de nmudanca nesta
gpeli ica, oS empréstimos externos ﬁéderiam ser depositados no Banco
gﬁentrai e apos trinta dias retiradeos, acrescidos da 'desvaicrizagéo

do cambio correspendente ao periodo em qug estiveram depositados.

A segunda medida, implementada em setembro, limitava o a-
Eiendiweﬁts de empresas ou entidades controladas direta ou indiveta-
émente pelo poder piblico a um maximo de 8% scbre o total das aplica
fgées dos bancoes de investimento em operag¢les de ewmpréstimos ou  fi-
énancimmento em moeda nacicnal {Resolugao n¥ 445], Além disso, | por
§§esalu§ﬁ§ presidencial, os Ministérios foram proibidos de  recorver
?ao sistema financeiro privade interno (bancos comerciais e de inves

timento)} para o financiamento dos programas de investimento dos Hr-

§{é) A Resolucas n¥ 63 rogulan nia a tomads de empréstimes eXteTnos e m&ed& Com oa
' intermediacio dos bancos comercials e de investimentos instalados no Brasil,
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o

ﬁﬁ@ﬁ'e empresas a eles suberdinados, sem autorizacido da  Secretaria
ﬁo Planejamento. ?rbmoviavse,'dgsta'fnrma, um verdadeira cerco  is
@mpresas estatals, impedindo-as de ter acesso ao mercado interno de
'ﬁxéditow-Simultaneamente, pfaticava~se uma politica de precos e
?a:ifas que, COm o'intﬁitg de ajudar ﬁo combate & inflag8o, corroia
=%aa capacidade de auto-financiamento. Assim, as empresas  estatails
iaram literalmente empurradas a0 mercado de crédito exterior, jogag'

ﬁm importante papel na politica de endividamento externo.

Més, a partir de meados_de 19??, guando o afluxo de recur
?05 externos normalizou-se, a cgntradigéo-bésica da politica econd-
@iaa ganhou corpo. A liquideé interna, alimentada pelo crédite ex-
iérno,"tinha que ser esterilizada para garantir tanto.a demanda po~

novos créditos come a politica contracionista interna.

Fdi.pﬁr'iSSO gue, em cutubro de 1977, na busca do contro-
ﬁe da base monetaria, fol elevado de 35% para 40% o recolhimento com
Epulgériﬁ sobre depdsitos 3 vista a que estdo sujeitos os estabeleci
émentQS bancarios (Resolugio n® 4463, Atraves da mesma Resolugao

foi elevada de 43% para 47% ao ano a taxa referente 4 pena pecunia-

ria prevista na Resolugdo n® 382 de 21.07.76, para os bancos que
atrasassenm o recolhimento compulscrio. Pela Circular n® 357, o

‘BACEN determinou que a contabilizacho das LTNs vinculadas aos depd-
'sitos compulstrios fosse realizada pelo valor da agquisicdo, e nao
pelo valor de face( )$ implicando, portanto, no aumento efetive da

‘participacio de moeda no compulsorio. Pela Circular n® 358 forvam c-

levadas as taxas cobradas pelo Banco Central nas Operagoes de R
‘préstime de ligquidez, de 28% pava 304, no limite normsl, e de 30%
(7Y As IfNs sao vendidas com desapgio, o que significa que seu valor de face €

Swaior gque o de aguisigao.
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uépara %2% na faixa extramliﬁite{g}.

. A nova elevagao do depdsito compulsdrio uittapassou o 1i
?mite maximo previsto por lei, de 35%, e precisou ser implementada
éatravés de Decreto-Lel. Este, talve:z, ténha sido o primeiro sinal
écancrete dos -limites desta politica econdmica. A partir de entio,
éa utilizacao do degésito compulsdrio, um dos instrumentaé mals
gclﬁssicas_para'a_cent&ngéa moneféria,iicmlc@mnﬁmewﬂa,Ism3p0ﬁpm,na
éégaca, os bancos comerciais eram.aﬁrigados a-aplicar 3 juros subsi
édiades o equivalente a 1Z% do total de ‘seus depbsitos sujeitos a
fcampuisériq'em;OperagﬁeS de crédito agricola, 15% em émpréstimos
é%s pequenas & médias empresas e 8% para Seu encaixe, restando pou-
écos recursos livres para aplicagOes dos bancos Bs taxas de merca-
fdo. A18m disso, tanto devido 3 inflacio como 3 obrigatoriedade. de
éempréstimas vinculados com taxas de juros inferiores, os depdsitos
é% vista foram perdendo import%ncia em relagao aos depbsitos capta-
éd@s a prazo, através dos Certificados de DepBsito Bancirio (ver ta
‘bela 12). |

De fato, segundo & Resolugdo n® 446, a elevagao do depd-
éﬁita_c&mpulsério de 35% para 40% deveria vigorar samenté até a se-
égunﬁa guinzena de dezenbro de 19??; Ou seja, a wmedida visava con-
éi@r a expansﬁa dz base manetéria no nltime trimestre do ano e, des
éta-fgrma?'impﬁdif o estouroc dés metas programadas no Orgamento Mo~
5&&t§riw€§).

Em novenbro, apesar destas medidas implementadas, a  ex-

- {8) Na verdade, a elevagao das taxas de redesconto pode ser_c&@giﬁeraﬁﬁ wn o rea
: juste devido % inflacdo mais do que un novo aperto de liquidez.

(9 Sepunde c@lculos das autoridades ecmOmicas de entdo, tal medida permitiria
wie retirada de Cr$ 7.5 bilhoes do mercado, ou 4,5% da base monetaria. Com
s mesmz finalidade, foi amunciado um covte de Ur§ 5 bilhces nas DPeTHees
do Banco do Brasil.
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pansao dos meios de pagamento superou as previsdes devido ao aciimu-
lo de reservas acima do programado. Para contornar este problema o

Banco Central estabeleceu, através da Resolucio n® 449, que os enm-
ﬁréstimos externos que ingréssassem no pais de 17.11.77 a 20.01.78
éeveriam tery seu contrévalor-em cruzeiros transitoriamente desting
50 4 constituicaco simultanea de depbsito junto ao Banco Central., A
iiberagﬁg dos depositos somente seria efetuada segundo tébela do Banco Cen-
?ral Qﬁ_paya amortizagao do principal e pagamento de encargos de
%mpréstimos e financiamentos externos. Novamente buscava-se o con-

: . . . 10
trole da base monetaria e dos meios de pagamento( ).

Durante 1878, nfo foil necessario adotar nenhum incentivo
%décianal % tomada de Tecursos externos. A melhora de liquidez TG
éﬁrcadc {financeire internacional e as medidas implementadas nes dols anos ante-
%ieres foram mais do que suficientes para manter wan fluxe de entrada do dolares
gw pais bastante superior as metas estabelecidas. Ae fim do ano, as reservas  in~
%ernacimnais atingiram USS 11 ¢ bilhdes, quando a meta ora de US55 8 bithoes,

Mo Orgamento Menetario aprovado em janeiro de 1978 foram

novanente projetados acréscimos de 25% para os meics de pagamento
e para a base monetiria. Para evitar uma expansdo malor da oferta

de moeda, 8% sutoridades MOnetarias procuraram conter ac Mmaximo suas
;Qﬁeragaeg ativas, principalmente s empréstimos do Bance do  Brasil
‘ao setor privado.

Entretanto, jﬁ gm abril, o Conselhe Monetario Nacional de

. . . ‘."“..,, — ] Ty ey 4o u
cidiu day wma ajuds financelra sos produtores agricoeias atingldos
épela seca. Parva contrabalancar o reflexo desta assistencia GHPC -
: - 3N . e _— e g il . o
Cclal na expopspe  monetaria, o CMN, atraves da Resolugaoe p 471, a

fdimnahpar Brazo indeterminade, a devolugho do recolhimente campulsgo

- . T S B w7 e PR
{10) A base monetiria crescen 50,60 no ano 2 os melos de pugimento B/,o%,  Quanio

- + . " P ) G A NETPI
4 Projegue ora de (Ui Crescessen ambos 25% {ver tabola 9).
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;ia adicional de 5% sobre os depdsitos a vista que havia sido insti

iufda nos meses de novembro e dezembro de 1977.

A'partir-de junho, o quddro complicou-se, pois a elevada
captagdo de recursos externos levou a um aumento no nivel -das reser
vas muito superior ac programado e incompativel com as metas de ex-

)

: - - : . 11 - -
pansae manetarza'estabelealdas( . Adotou-se entdc uma nova série
de medidas que visavam impedir a expansio da base monetidria e dos

meios de pagamento:

; congelamento dos recursos éﬁterﬁos entrados no pais a partir de
21 de junho em uma conta no Banco Central (Resolugao n® 479 de
£0.06.78). Num primeiro momento fol estabelecido prazo de 30 dias
para a liberacao destes depositos. Em 14 de julho, o prazo foi
gstendido parva 120 dias e em 14 de agoesto o prazo foi  novamente
estendido, agorva para 150 dias,

majoragac das taxas de assistencia financeirs de liquidez presta-
da pelo Banco Central 408 bancos comerciais de 30% e 32% ao Ao
para 3%3% e 36% ao anomnas falxas intra e extra-limite, respectiva
mente. A pena pecunifdria foi elevada de 43% para 49% ao ano para
os bancos comercials que nao observassem os limites (e utilizacdoe
‘dos depOsitos 3 vista sujeitos ac recolhimento compulsorio (Circu

tar n? 388 de 28.07.78).

Ao findar 1978, em novembro, em wea Gltima tentativa de limd

tar & expansao monetaria, fol estabelecido novo cronogramd para a
‘liberacio dos recursos referentes acs empréstimos externos roti-

dos com base na Resolugio n® 479, de junho. Ao venceroem of prazos  de

‘yecolhimento dos recursos no Banco Central, somente 20% seriam libe

{11} Os moios de pagomento cresceram 10,8% no primeric semestre, quando a ostima-
: o iy h ol % - . - . * 3
' tiva do Orgamento Monetirio cra do wm aumento de 6,05,
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%aéas. Gutros 40% seriam liberados trinta dias apds ¢ 0s
;4ﬁ%zes£&nﬁs, sessenta dias apds. Foram ainda anunciados cortes
ﬁaﬁ linhas de crédito do Banco do Brasil ¢ a elevacho de 8 para 10
?HGS do prazo minimo de amortizacdo de empréstimos externgs que po-

diam beneficiar-se de isencdes fiscais.

2. Avaliacdo: as incongruéncias da politica econdmica

A avaliacao da politica economica do periodo revela  uma

profunda incongruéncia: quanto mais restritiva era a politica,
maiores eram as$ pressOes expansionistas., B a impoténcia  das
auvtoridades cconomicas frente a estas pressoes levava-as a acentusar

o carater contraditério da politica econdmica, implementando medi-
das expansionistas que tinham que ser compensadas por novas medidas

restritivas.

0 exemplo mais contundente fol o da politica de manuten-
Egﬁe de elevadas taxas de juros internas ﬁara,jﬂﬂﬁvéﬁ{EEQK&ﬁfﬂﬂhﬂ. e
Ewﬂag&néstaxas internacionais, estimular o endividamento extor-
2395 que teve como contrapartida altas taxas de expansao das aplica-
ég%es das Autoridades Monetdrias, {ss0 porgue as altas taxas
éde juros praticadas no mercade eram proibitivas para certos sctores
Emais debilitados da economia, obrvigandeo o Banco do Brasil a  assumir,
?d@ forma crescente, o crédito para estes setores a wma taxa infe-

o

: “ u - - ! .‘» - v - o
vioy. Bzte crédito subsidiado para as atividades agricelas, para pe

i

quenas e médias empresas e para o$ setores exportadores  passct 3
exipir um voelume crescente de recurscs que sram financiados do dife

‘rentes fTormas.

Sxistiam, fundamentalmente, trés tipos de subsidios. g

subsidins diretos s conventravom no scior agropecuario ¢ se divigiam

para o trige e, dependendo de problemas conjunturals, pard o ca-
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f&, o cacau e para a politica de manutencao de pregos minimos. Estes subsidios sio

mais faceis de sevem estimados, pois representam um desembolso sem

éretﬂrnﬁv 0s subsidios crediticics eram em grande parte destinados ao se~
?or agropecuario (50%) e ao setor exportador de manufaturados: sua
?stimativa & muito diffcil, COMO  vVeIemos adiante {ver
%abelas 13, 14 e15). Na verdade, este subsidio s0 se tornava explici
%ﬁ nas contas do governo guande, no ano seguinte, se constatava que
ﬁ volume de crédite "nove" a ser canalizado para o0s setores priori~.
Etﬁrias era mais elevado do que o retorno dos empréstimos anteriores
?cre%ciﬁo dos juros. No caso, uma das maneiras de avaliar o subsidic

seria pela diferencs do custo de captagao dos recursos e a inflagao.

0 terceiro tipo de subsidio era destinade principalmente
5&0 setor industrial: eram os incentivos fiscais e as isengdes tribu-
%ﬁrias (1CM, IPI, Imposto de Importagao, abatimento no Imp@sto de
éRenﬁa Fisico e Juridico)'*?). 0 Gnus deste subsidio recaia no Orga-
Emant@ da Unifo, diminnindo a possibilidade de transferéncia de Tre-
écursos deste orcamento para ¢ Orgamento Monetario, obrigﬂnd@, DT -
éaantoﬁ é'criagﬁa de outras fontes de recursos no Orgamento Moneta-
éria.

Um dos setores mais beneficiados por esta modallidade de
Esubsfdig foi o setor exportador. A necessidade de superavits comer-

ciais exigia uma politica cambial mals agressiva que, no  entanto,

éﬁﬁ@ era possivel de ser implementada porgue prejudicaria a tomada
éée empréostimos externos elevande seu Custo. Compensatorismente, am-
épliouuge o legue de subsidios para o setor exportador. o que, por
fsua VoI, efa fator de pressac monetdvia, confipurando-s¢ assim  uma

Cobvia contradicac nes objetives da politica economica.

{12) Na verdade, tratava-se de wma vedugao da cargs tributaria.
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Paralelamente, a necessidade de combater a inflacjo exi-
g?a o controle de alguns pregos basicos da economia com a ampliacao
%as subsidios diretos [trigo], ¢ ¢ controle dos pregos de algws ST
ﬁigos de utilidade pﬁblica (eletricidade, transporte). Esta politi-
éa gerava deficit corrente em certas empresas estatais, obrigando o
gavernm a'subsidia: suas atividades através de transferéncias do

Or¢amento Fiscal ou Monetario.

Ampliava~se assim o leque de subsidios e transferén-

cias, comprometendo a politica contracionista, dificultando a
continuidade deste processo. No limite esgotavam-se as fontes de

FRLursos nao-monetirios, tornande inevitaveis os estourcs das metas

monetarias.

Ao se analisar os custos reais destes subsidios para as
autoridades monetdrias, dois erros fundamentais e opostos sdo fre-

quentes. De um lado, alguns analistas vinculam as euntradas de recur

do Passivo Nio-Monetario ao financiamento dos subsidios, con-

e

o

?luiﬁﬁo que © custo do subsidio ¢ dado pelo custo do dinheiro  ar-
%ecadada vis divida publica. De outro, estao o3 que considevam que
éﬁﬂ 05 recursos do Passivo Monetdrio Qu& financiam os subsidios, con
?Euinﬁa gque 0% subsidics tinham custo zero. ﬁ.realidade & que, Como
5& Orgamento Monetdrio & uma "caixa preta’, a saida de recursos (os

gastos) ndo estd vinculada d entrada de vecursos e, portanto, o cus

to rveal dos subsidios £ uma wédia de todos o5 custos dos TOCUYSOs,
‘captados pelas Autoridades Monetirias, quer via Passivo Monetario

‘quer via Passivo Nao-Monetdrio, cujo custo € wmuito superior.

Na medidas em que a politica econdmica se apoiava na con-
jty&gﬁﬁ da base monetaria {(Passivoe Monoetdric), tanto para o combate
‘h oinflacho como para o incentivo A captacao de recursos  externos,

‘g opcao foi por financiar a expansio das aplicacoes dus Autoridades
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ﬁmneﬁérias com recursos do Passivo Nio-Monetdrio. 0 uso  crescente
ée recursos do Passivo Nao-Monetiario fol viabilizado pela  criacho
ée sucessivos fundos e programas sob a administracho do Banco Cen-
?rs}, alimentados com rvecursos internos e externos: pela  arrecadagao
ée recursos para-~fiscais como, por exemplo, a quota de contribuicho
éobre ekpaftagéofda café; pelos recolhimentos restituiveis sobre 1mpor
?agées, viagens ao exterior, Gleo combustivel e sobre 9s recuy

$0s externos; pels emissdo maciga  de titulos publicos.

Assistiu~se assim a um perigoso processo de inchacao
§0 Passivo Nao-Monetario, com a criacao de fontes de TECUrsos segun
Qo as necessidades imediatas, que rapidamente se aproximavam de um
éoato de saturamento, tornando-se incapazes de gerar recursos 1iqui
ﬁ@s ¢ obrigando & criacio de novas fontes, num processo cumulative
% desgastante. Como exemplo cabe lembrar a criacie dos depdsitos
ﬁravenﬁentes ds contrapartida em cruzeiros de empréstinmos externoes,
?am o chbietivo de controle monetdric, para evitar que a enorme quan
kidade de recursos externns que afluiam ao pﬁfé nos Gltimos anecs
Stivesgem um impacto expansive na liguidez da economia,. Vencidos os
fprazaﬁ de retengao, €S56S Tecursos passavam a ser liberados, crian-~
gdo pressoes sobre a base menetiria. Mails ainda, tals rvecursos ti-
gﬁham um custe, correspondente ao periode em que estavam congelados,
édada pela desvalorizagao cambial e pelo pagamento dos juros contra-
Etﬁdﬁs no exterior, que ervam arcados peleo Banco Central, pressionan-
;do as operagtes ativas das Autoridades Monetdrias. De igual wanei-

15, sobre as importagoes, cria-

L85

‘ra, os depositos prévios restitfuly

<

“dos com o obietivo de encarecer as contas externas e melborar
saldo.comercial, exerciam pressoes expansionistas quondo da sua 1i-

- beragao.

Br resumo, a estratfgia contracionista levava o governo

]
[



220
a emxugar a liquidez da economia captando recursos de custo  elevado
que sram novamente injetados na economia através dos subsidios, ob-

tendo um spread negativo.

A divida publica, que teoricamente seria a principal
fonte de recursos do Passivo Nao-Monetdrio, refletiu o resultado

ﬁais gritante desta politica. Em lugar de cumprir o papel de instry
@@ﬁtm fiscal {fonte de arrecadagiao de recursgs para financiamento
&35 contas ativas das Autoridades Manctariqb) ¢ de instrumento de
L@ntra%o monetario (para regular a liquidez da economia alimentada
pela divida external atuava crescentemente como fator desestabiliza

dor.

A agressiva politica de divida publica teve como contra
partida uma elevacio geral das taxas de juros internas, muito acima
do nivel que sevia suficiente para diferencia-las das taxas de
R s E3) e aed - . T ena
IUT0S gxternas . Isso porque a venda maciga de titulos publicos
50 poderia ser absorvida pelo mercado mediante uma rentabilidade
crescente ¢ estes papéis funcionam como piso para as demals  taxas

do mercado. Segundo as proprias autoridades da época: Yeomo as

LTHes  teém enorme liguidez, curto praso e abselutu garvantia, ¢ itmposg

gtpel captar depésifces a prazo g taras menores. Acresce que os depd

gitos o prase e Letras de cembio recelhem uma pervcentagem de impog-

‘to de venda wa fonte que nao ineide sohre s LINe. Tabelar os  jFu-

= b h 1 f. % y ) ,’ B SN TR
‘ros, por conseguinte, so & possgivel tabelundo &ﬁvoufios a prazog
i % L o ] . e - 3 o -

Ctabelay depdsiios a prazo, por sua Ven, depaende de tobelar as

5 ; 2o 3 z 7 ) yar o Y
CLTFe. B otabelando LP%s & Iwmpossivel contvolar o espancao  wmonela-

-+

Geus tngtrumentos wowenciais, a polifiica de OpEn-

L rta, poie wa de

{13} Neste por 1060 as taxas de juros Internacionals oncontravan-sc on nivels
reals sipnilicativamente |

baixos {ver tabela 16Y.
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markei, torna~se inteiramente pasSiva”(lé),

A manutengao de altas taxas de juros internas era, por-
tanto, uma opgao de politica econdomica destinada a viabilizar a cap
iagao de recursos externos €, Ao mesme tempo, impedir o excesso de

liquidez na economia, aux1llando no cnmbate a inflagao.

| Entretanto, elevadas taxas de juros engordavam 0 custo
ﬁa“divida publica, o que obrigava a novas emissSes de titulos para
cobrir o préprio servigo da divida. A divida piblica ia ficando ca-
ﬁa vez mais distante de sua capacidade de prestar-se a  instrumento
éfisaalg pois o0 seu crescimento representava, praticamente, o levan-
%3m@nto de recursos para pagar o Seu Servigo, sobrandc poucos recur

503 para o financlamento das contas ativas das autoridades moneta-

; 15 . . X
;rldb& ),.AQ mesmo tempo, dado o pese de outras contas do Passivo
Nao-Mometirio, ela perdia agilidade para a funcie de instrumento

monetario. Por exenplo a Resolucio n® 432, cujos recursos depositados  podian
ser retirados a gualguer momento, expandindo a bhase monetarias, chegou a ter  um
yolume de recursos significativos em relacao & propria base {ver tabela 22).

Esta politica acabou desencadeando um processo, conheci

éd@ E épacé por "ciranda financeira”, que comprometia toda a politi-
gﬁa economica. As altas taxas de jures e o processo de desaceleracio
féa eConomi ~ja em andamento amplificavam as dificuldades dos  seto-
é?es economicos mais frageis, obrigando as autoridades cconomicas
;a manter, em contrapartida, crescente o volume de crédito subsidia-

‘do, © que, dada a politica de controle da base monetiria ¢ cxpansio

de reservas, implicava na necessidade de recriar fontes de financia

{14) Simonson, MoH, - "Meeda, Jures e 1ni11g3? - Palestra proferide no BADEN om
; outubre de 1878,

: (15 Bm 1978, 93,3% da ((110Lﬁgxus roral da divide interna ne ano doestinou-se fite
' ?3y4mcmLo da service da propria divida {ver tubela 17).
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%ento para os subsidios, quer através da aceleragao da coldcagﬁo
?iquida de titulos piblicos, cada vez mais dificil, quer através da
ériagéo de novos depositos compulsérios. Este processo constituiu-
ée'em um vigoreso mecanismo de realimentagdo inflaciondria que, por
éua vezr, ampliava as necessidades de subsidios, aumentava o Peso
éa servige da divida plblica e comprometiz ainda mais a politica mo
ﬁetéria.

Na verdade, j& a partir de 1973, assistia-se a uma reto
éa.a do processo inflacionario {ver tabela 8}, em razio dos dese-

gquilibrios acumulados durante o ciclo expansivo de 1957-1973, Entre

ps focos de tensio inflacionaria destacavam-se: a queda de 3% na
producac de alimertos para o mercade interno, entre 1966/67 &

?9?2Z?5, provocada pelo crescimento das culturas para exportacao; a
énfzagﬁg mundial, internalizada tanto via importagoOes como via expor
ka§665 de matérias-primas e alimentos (ver tabelas 8 e 101); bem
%Gmﬁ a primeira elevagfo abrupta dos precos internacionais do petrd

? . L 16 _
leo em fins de i@?s‘lé) {ver tabela 1R8).

Em 1974, a inflagao recebeu novo impulso Com 2 implanta-

cho de um rvecolhimento restituivel, por seis meses, corvespondente
| oy ) By v - - " - [ 3Tyt R R I ‘(}?)

a 100% do wvalor FOB, em cruzeiros, das mervcadorias importadas .
B, =& partir de 1976, contribuiu decisivamente para a mudanga do

fpai&mar inflacionario a politica de elevagao das taxas de juros do-
mEsticas.

C(16} Vor Serra, J. - "Clclos o Mudancas Estruturais na Heonomia Prasileira do

Pas-Guerra’ in Revista de Economia Polftica, Vel. 2/2, n¥ 6, abr-Tun/18982,

: : ~ . e S-S YR [ 3T R RPEIC I PR
(17) O dendsito prévie scbre importages fol criado om julho do BH75 0 (Hesobwno

1, ova exiglde somento para bnportagoes cons i deradas nic ”*ﬁcnrimis e

G OPTAIO NITD wwtituz\‘a da importancin d“mﬁalfdJu prios impc:iad\’nw ora

doeosois meses. B dezembro de 1975, a h@buid%%o n? 354 cstonden g eXigmein
as dmpoviagbes om geral, vessalvades alpuns cnsos espocinds {Uom pv“ulvn

fertilizantes, medicamentos o mguinas o eruipanenitos com {inanvianmie acl

ma Jdo cinee anosi e o prazo de depdsito prévio foi ostomdido por um ano.
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_ A tendéncia 2 elevagio do gfau de endividamento das em-

?resas privadas no perisdo 1969!?5€18) ¢ a desaceleracgio da econo-

'ﬁia tornavam mais premente para tals empresas o vepasse dos  seus
élevadas custos financeiros a0s precos .de suas mercadorias. No caso

§as empresas estatais, o maior controle dos Seus pfeéos e tarifas

% partir de 1976, como j& foi-&itm; levou a4 deterioracdo de sua ca-

éaciéade financeiré e a necessidade de maiofes transferéncias do

(18)

Urgamento Fiscal para estas empresas . O comprometimentc de vre-
cursos do Orgamento Fiscal diminuia a disponibilidade de  recursos
N e s . ~ o, - . 5 ]

a serem transferidos para o Orgamento Monetario, obrigando a emis-
sio de mais titulos plblicos, ou a utilizagdo de outros mecanismos de finan-
cimmento, tals como os depositos compulsOrios, que, por sua vez, contribuiam
para a elevagho das taxas de juros e da inflagao, amplificande todo

0 processo.

Outro fator importante para a a;elérag%o inflacioniria
%53~1§?6 era dado pela agricultura, cujos Indices de
é?regﬁs por Atacado ficaram permanentemente acima dos IPAs indus-
étriais, COm eXCEGRO de 1977, quando foi praticamente igual {ver ta-
ﬁ&ia.8}3 e cuja produgdo apresentou taxas veais de crescimento mul-
éte aguém do resto da economia (novanente Com execio de 1977), che-

?gand@ mesme a sofrer uma gueda de 2,6% em 1978 {ver tabela 1)}.

Gutros desdobramentos das contradicSes da politica econd
mica ocorreram na politica de crédito, demonstrando & impossibilida-
‘de do governo implantar uma estratégia contencionista consistente,

As fortes pressdes, as quals as autoridades eronomicas nao COTIBE -

{18) Ver Calabl, AJS.; Reiss,G.D.; Levy, P.M. - "Geracdo de Poupangas e Estrutu-
: ra de Capltal das Bepresas no Brasil' - FIPE - 18979,

: " . P U - p e ; CRAS A bt

{19} Em omaio de 1977, o CBE, atrvaves de decveto, deu poderes para o Ministerio

: ’ - . . ; ax e 5 e e oy ten
da Fazenda determinar reajustes de pregos dos Orgdes ou entidaues de admi-

4

nistracae federal, dirveta ou indiveta.
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gulam resistir, terminavam, de fato, por esterilizar as medidas
dimplementadas, ou por abrir brechas tais na legislacio que o cari-

ter contracionista ficava diluldo.

| As ﬁrimeiras restrigoes ao crédito foram impostas en
;julhg de 19?6, quando os prazos maximos de crédito direto ao consy
ﬁidmr foram encurtados e a participagao minima dos mutuirios nas ]
@@ra§5es de fTinanciamento praticadas pelas Suéiedades de creédito,
E{inantiamento e investimento foram ampliadas {Resolugao n® 383).
éSimultaneamenﬁe, foram impostas restricdes ao crédito imobiliario,
%edand0wsa as instituigles financeiras nao integrantes do sistema
éfinanceire de habitagio a realizacio de empréstimos vinculados por
équalquer forma a aquisi¢io de tervencs que ndo se destinassem e
gusa proprio ¢ a produgdo de unidades habitacionais {Resolucdo n*
éSSé}s Em cutubro, determinou-s$e que 0% bances de investimento so-
émente poderiam realizar operacdes de crédite para produgio e comer
écializﬁgﬁﬁ de empreendimentos imobiliarios gue ndo se destinassen
éﬁ urbanizagho, loteamento ou empreendimentos com finalidade resi

‘denciais (Civcular n® 3113},

Em junho de 1977, nova medida de restrigao de crédito
éﬁﬁ consume foi adotada, com & rvedugdo dos limites de operaguo das
gfinanceiras no crédito acs consumidores de 12 para B vezes sou ca-
épitai mais veservas. Contudo, j4 em novembre, nova resolugdo  velo
?afrmuxaf'ﬁ crodito direto ao consumidor, com & autorizagio para
éas sociedades de cradito, financiamento e investimento dispensarem
23 alienacho fiducifivia em garantia quando o bem financiado fosse
gde valor jgual ou inferior a 20 wvezes o maioy valor de refercncia
(Resolucio n® 450). Também o crédito para as empresas Lol aliviado,
com a autorizacao para os Bancos de Investimento prestarem  garan-

: 3 o : Ao v e ; . T i e e gpre e b i g orne
rias  ou concederom enpréstimos destinades a2 Tinanclamento d¢ Capl
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tal de giro, independentemente da constituigao de direitos  reails
‘de garantia (Resolugdo n® 453},

Com relagdo @& politica fiscal, as idas e vindas nio eram
menos frequentes. No caso do imposto sobre exportagio de soja, o

recuo mediante pressoes foi tipico. Em margo de 1977, foi estabele

écid& uma quota de 7% ad valorem sobre os precos FOB de exportagao
;de soja em grao, olee, farelo e torta de soja (Resolugdo n?% 421);
éem maic, a quota fol elevada de 7% para 12% {(Resolugao n® 426); em
Ejunha, a quota fol reduzida novamente para 7% (Resolugao n® 434) ¢
gem julho para 4% (Resolugao n® 440}, em agosto o imposto ad valo-

vem fol suspenso {Resolugdo n® 441) e, em novembro, o imposto foi

restabelscido com uma quota de 3% (Resolugao n® 456).

A dificuldade para implementar uma politica fiscal mals
gagregsiva pode ser constatads em una analise do Orgamento  Fiscal,
éque mostra a opcic cfetivamente assumida pela contengao dos gastos
Ep&hiic@ﬁ o invés de uma malor arrvecadagao. Enguanto a receita du
éUni%a cresceu em terﬁaa reais 14.,4% entre 15?4 ¢ 1876, seu cres-
éciment& foi de apenas 7,5% entre 1876 ¢ 1978 (ver tabelas 18 ¢ 20}. Nes
gte Gltimo periodo, apesar do fraco crescimento da arrecadacio, 0
éguperﬁfit fiscal cresceu em 488%, devide a uma forte queda na taxa
de expansao do gasto piblicoe que, por Sua ver, ao contyibnir  para
4 desaceleracio Jdo crescimento da cconomia, Levava a mepoy  avreds
dacdao.

B¢, de um lado, estas contradigoes na politica Gcoonomien
levavan a perda de eficacia de seus instrumentos ¢ & amplificngao
dos desequilibrios inangurades na fase cxpansiva anterior  {inlia-
cio e divida externa), de cutre, elas amortecism 4 propria poiitd
ca recessiva, nio impedindo, porém atenuando a desaceleragas do o in

4y -

vestimento ¢ do produto industrisl {ver tabelas 2 ¢ 21},
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Assim, em 1876, primeiro ano da politica contracionista,
h crescimente do Produto Interno Brute ainda se manteve elevado,
?Qm uma taxa de 9,74%. Pordm, em 1977 a taxa caiu para 5.7%, devido princi
éalm&ﬂte 3 forte queda da taxa de crescimento do produto indus-
}rial$ gue passou de 12,4% em 1976 para 3,9% em 1977. Nesté ano,
ﬁ@i a extraordinaria expansio da agricultura, da ordem de 11,8%, que
?mpaﬁiu a queﬂa ainda mais abrupta do ritmo de crescimento do PIB.
EJ& em 1878, o desempenho industrial sustentou a taxa de crescimen-
Ete de 5% do PIB, posto gue a agricultura teve um péssimo ano, com

uma taxa negativa de 2,6% {ver tabela 1).

Vista sob a 6tica do investimento, a desaceleracgac 50
énée fol malor gracas aoc desempenho do setor publico e, dentro des-
ft@3 especificamente do Setor Produtivo Estatal, cujo investimento
. continuou crescendo 4 taxas significativamente elevadaa( 20) . As ta
Exas de crescimento da Formag o Bruta de Capital do Setor Produtivo
éEstatal {ver tabela 2} consegulram suavizar o bpacto da desacelera-
égiﬁ do investimento do setor privado, da administragde direta do
ggoverna e das empresas publicas nﬁa.diretamente ligadas &  produ-

‘¢Ao [transporte, telecomunicagoes, etc).

A desaceleragie do investimento privado fel a primeira a
Eecorrer, ainda em 1975, devendo-se muito mais a fatores ligados ao
?esgot&mento do cicleo expansivo do gue a politica de contengao da
Eﬁtividade ccondmica que 0 sevia deslanchada no ane seguinte. Ja a
éﬁbfupfﬂ aueda na taxa de crescimento da FBCE da administracac  di-
Ef“id do governo [11,8% om 1976 pars 0.0% em 1977 ¢ 2.4% em 1478}

Cpode ser atribuida 8 politica de corte de pastos governamentals na

- busca do aperto fiscal ¢ monetario.

528; Lou{mh@ Ls .{}, ¢ Redchstul, HLP. - PInvestimento Lstatal - 19?"1 ﬂal'ﬁé‘.?ﬁ . F:.'s_w
clo o Orise” in Descnvolvimento Capitalista no Brasil n® 2 - Ensales  Sobre

a Urise - MWl Brasilionse,
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Tendo, portanto, fracassado em sua tentativa de implemen
éax uma politica economica contracionista para cdmbater a inflagao
é meiharar ¢ Balango de Pagamentos, o ministro Mario Henrique S1mOn
#en conseguiu, entretanto, alcancar uma crescente perda de eficacia
ﬁ@s instrumentos de politipa_ecanémica‘e deixar o Brasil mais vulne
fével que nunca 805 azares da economia internacional. Ao final de
ig?ﬁ, seu propric diagndéstico apontava a necessidade de um reordena
%enta desses instrumentos, objstivo que ele iria perseguir en sua

nova gestdo, em 1979, A& frente do Ministério do Planejamento,



CAPTTULO 11
SIMONSEN AMEACA COM A RECESSAO
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| Em margo de 1879, tomou posse © novo governo, presidido pe
2@ General Jodo Baptista de Oliveira Figueiredo. O quadro econdmico
ﬁeréaéﬁ foi bastante problemadtico: inflacdo em ascengdo; elevado ni
%el das taxas de juros reals internas; um servigo da divida externa
qufas e amortizagoes) equivalente a cerca de dois tergos do  valor
éas exportagoes & com inevitdvel tendéncia & elevagfo; uma  divida
interaa gue, sSomadd aQS'depésitas em moeda‘éstrgngeira_ne Banco Cen
éra} {Resolugao n? 432 e Circular'nq 230} e cowmbinada em seus efei-
éos aos subsidios (as pequenas e medias empresas,  aos setores agricola

é exportadory € ac trigoje as transferéncias para as empresas esta-
éais — descapitalizadas pela politica de pregos e tarifas e de en-
éividamento externo —, compunha wm quadro de desordem financeira
éfascente, cuja administracao, sob qualquef hipétese de receituirio

de politice econbmica, tornar-Se-ia cada vez mais dificil.

g agra?amento-do proc&ssg-inflécionério-amplificava a ne-
éessidade de subsidios e o custo do seryvigo da divida interna. Além
ﬁisssﬁ gerava inseguranga quanto a politica cambial, implicando mno
?rescimento dos depositos na Resclucdo n® 432, em relacdo aos quals
%S autoridades econdmicas tinham um controle restrito, pois bancos
%_émpresas podiam depositar ou retirar seu dinheiro sem outras res-

SO}

triches além 40 prazzo minimo de depdsito de trinta dias

Mais ainda, a existdncia de uma massa substancial de sub~ -
gsidisa funcionando como uma fonte inesgotdvel de TYecursos, &13?&3&".
5&0 a liguidez da economia, da-Resaiﬁgéo n? 432, de déficits crescen
gtes nas empresas estatais, resultados da prdpria pelitica restrivi-

va implementada nos tr&s anos anterioyes, tornavam esta politice

autofigica.

5{1} Betimava-se que ne infcio de 1979 cerca de USEL.53 hilh66§ E5LaVIn ﬂﬁp?sita“
 dos na Reselughdo n® 432, 12.9% da base monetaria a epoca. (ver tabela 22).
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Foi nesse contexto que tomou pesse o NOVO gOverno, o | que,
ég nivel das diretrizes gerais da politica econdmica, nic signifi-
éou nenhuma alteragao. O até entio ministro da Fazenda, Mario Henri
éue Simonsen, foi deslocado para ¢ Ministério do Plancjamento, ée O -
ée;mssm;za assumir o controle geral da politica ccondmica. Mas, man
ﬁ&ﬂdo o seu diagnéstico sobre os problemas economicos do pais e a
éefesa da desaceleragao como meio de enfrenti-los, o ministro Nério
ﬁenrique Simonsen passou a tentar municiar a politica econdmica dos

(2)

iﬁstrumentOS'necessﬁri0$ para efetivar a desaceleracio

Iniciou-se assim, a primeira tentativa de reordenamento dos

instrumaﬁtas de politica economica que, da mesma forma que as Se-

gu1n1ad, estava fadada ao fracasso, antes de mails nads
porque a concepcac tedrica que 3 sustentava era semelhante a

é@ periodo anterior, a qual jé revelara-se inconsistente ¢ ineficaz,
Além disso, come nas tentativas seguintes, os limites de atuacao
;ram claros ¢ dados pela estrutura institucional montada desde 1964,
hu seja, na medida em que a atuagfio restringla-se a questies opera-
tlvaas os desequilibrios estruturais nic s nio eram atacados, como
;am se aprofundando.

Alem disso, esta "primeira tentativa™ frusirou-sc ateé

mesmo em sey obgetlva de desaceleracio da economia. O ministro Ma-

rio Heprique Simonsen fol destituido no momento em que ameagavi pro
yvocar um choque recessivo. Politicamente, naquele momento  0ad ©xXis
‘tiam condicdes para uma verdadeirva p@lftica recessiva £, Ccronomica

- b3 = I = | - 3. S R I :‘_:,‘
mente, aginda havia copdigoes para uma Usegunda tentaliva’ qie 04

{7} B rounifio com o dmprensa no dia 12.03.1979, onde explicou as diretrizes o
Ministori o do Pia“claw o, SImMOonSen thrmcd que nio haverin recessac. mas
gque o gradualismo na politica de conbate a inflacio estavia condicionade @
velocidude da respostn que a aociuﬁ:Jﬁ b”dSii?§11 desse ao esforgo contencio

nista do governo.
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fosse recessiva, pois a pressdc externa era contornavel.

1..0 discurso oficial

Nas entrevisﬁas e documentos langados imediatamente apos
% posse do nove governo, o titular do Ministério do Planejamento im-
?utava o fracasso de sua.gestﬁa_anterigr no Ministério da  Fazenda
é@ cambate'a”inflagéd,-ﬁ‘falta de um comando tnico da politica ecoQ
h%mica ¢ aos problemas instituciﬁnais e administratives existentes
ﬁ@ pais. Agora, a efetividade da politica econdmica seris restaura-
ﬁa a-parti: da aentralizagﬁo, na SEPLAN, da coordenagao do CMN e.
ﬁa execucdo do Orgamento Monetario, além da fungao de controle  do

gaste e do investimento phblice.

Desta farma;:a Secretaria do Planejamento parecia concen
irar o yodef sobre todos os instrumentos de politica econonica,
gpermitinéo um comando tnico na condugao da estratégia delineada., E
Ecurieso natar que nem nos periodos mals autoritarios pds-1964 houve
ézamaﬁha concentracio de poder de decisio em rvelagio & Avea econdmi-

ol N

A partir da centralizacao &0 comando econbmico, a NOVa
Egestﬁa propunba-~se a “sanear” as contas phblicas de tal forma  que
éfoase retomado o controle dos instrumentes de politica  econdmica.
gNum documento lancado em margo de 1979 sobre as "dirvetrizes do  Mi-
gnistériw do Planejamento™ fol estabelecido que "0 Urgamento da
éﬂniio ajgstarwsewé gradativamente av principio da wnicidade, de mo-
do ¢ nele se incluivem todas as fontes de recurscs ¢ responsebiiida

| o (3 L |
Cde du &nzao”( j, Segundo o documento, tal ajustamento far-sc~:a o

{3} Ver o documento "As Divetrizes do Plane] amonto’, publticado na integra pela
: Gazeta Mercantil de 11.03.19749,
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%rés etapas, de tal forma que, em 1978 e 1980, o excesso de arreca-
éagéﬁ;devida a uma previsio de receita deliberadamente conservado-
%a, fosse esterilizado stravés da sua destinagBo & cobertura de en-
%arg@s da divida plblica federal. Em 1981, comsiderado a terceira ¢
'%apa da politica monetfria, seriam retiradas as atividades de fomen

to do Banco Central e mudado o sistema de administracfo da divida

publica: "serdo incluidas na despesa orgamentéria todos os  subsi-
divs {inclusive aq juros e cbastecimente), bem como os egncargos da
divida federael ...". O documento reconhecia que "cow a perda de

»

elasticidade as operagoes de mepcado aberto Uimitavam-se praticamen
te ao giro da divide’, preconizando que a partir de 1% de junho de

1981 haveria as seguintes modificacGes:

- Userd vedado ao Bunco Central repassar fundes a qualquer inetitui
cdo financeira {(inclusive o Banco do Brastll) a taxa de Juros in-
ferior a do redesconto de liquidez que, por sua vesn, nac serd L=

2 e B ~ o | P . .
ferior a taxa de colocagac de titules publicos no mereado;

§~ "og depositos dos baﬁeQ8 junﬁa as Autoridades Moneﬁ&riaa'. Berge
conetderados recurscs de Banco Central, e nao do Banceo do Brasil®;
§~ fo Baneo de Brasil receberd subsidios do Orgamento da Unido, @
ndo do Bance Central, detzando de ser clasetfieado come Auterida
de  Monetarial;
5“ Yo saide da divida publica 86 poderd crescer em termos nominals

para cobrip eventuais dé fieits mo Orgamente da Uniao ou por encar

: ~ o e o dicl » v Ty £ 0k
gos equivalentes a4 corregas monetaria, nao ifncluides come despesa

Entre 1979 e 1980, enguanto o Banco Central ainda  conti-
npasse a desewpenhar atividades de fomento e a divida publica nao

cstivesse saneada, o documento propunha controle do crédito, dimi-
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S ‘s, ) "

nuigao dos subsidios a juros e redugdo em termos reais da divida in-
terna federal {com a utilizacaoc de folgas de recursos a serem gera-
das no Orgamento da Unido), o que permitiria "favorecer a queda da

taxa de Juros nos segmentos livres do mercado de crédito,

_ Portanto, afora a centralizagao do poder de condugdo da
?Qlftica econﬁmica.ﬂa Secretaria do Planejamento ¢ as mudancas nas
étribuigées do Banco do Brasil e Banco Central anunciadas para 1981,
? politica economica anunciada'para'o ﬁovo éovermo nao diferia, en
ésséncias da implementada desde 1876, variando, isto sim, o grau de
?nﬁeﬁsidade pretendido. Como © contrale da ‘base monetiria através
ﬁa SAPANSAC do:?assivo'ﬂﬁo-MGnetériO“jﬁ havia'sido utilizado até a
?xaustﬁa} nao resﬁando.outras fontes de recursos para as Autorida-
ﬁes Monetarias, a solugio prapasta-mais uma vez era a diminuicao das
'EOPefagaes ativas (diminuicio dos subsidio§ e do crédito) e a conten
Egéo das despesas do Orcamento Fiscal, ampliando o seu superivit e

transferindo-o para o Orgamento Monetario.

2y As principais medidas de pelitica economica do periode

Ja nos primeiros dols meses do ano, ainda como ministro
‘da Fazenda, Simonsen havia implementado uma série de medidas coerven
- i . an u L
‘tes com seu diagndstico sobre os problemas economicos do pais € com

sua receita de desaquecimento da demanda global:

gw ew jansiro :fai reduzido de 24 para 18 meses o prazo miximo de
| financiamento, pelas sociedades de crédito, de veiculos fabricados
no pais {Resoluczo n® 510 do Banco Central). A mesma resolugao
estabeleceu o prazo de 24 meses para o financiamento de migquinas
¢ eauipamentos, bnibus. caminhbes, tratores e avides, de produgao
nacional, quando usades, mantendo em 36 meses o financiamento des

ses bens gquando novos. A medida visava provocay a desaceleragas
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;da industria automobilistica, que'havia crescido 15,6% no ano an-

Cterior:

wéem fevereiro foil estabelecido um programa de éontengéo de despe~
5335 publicas baseadolem'trés itens: {a) corte de 20% nos progra-
mas financiados com receitas orgamentérias vinculadas; (b) corte
de 5% em outros custelos e capital; (c) esterilizacio do supera-
it e dos excedentes de receita e redugéés reais no volume de fi-
nanuiamcntos de investimento a cargo do BhBL Além disso, o orgaw
mento de despesas de capltal das entidades do Governo Federal foi
cortado em 7,9% em relacao aos-nlveiS'aprovados em dezembro de

19?8'{DﬁcretowLei n® 1.678}.

Os cortes no gasto piiblico e nos orcamentos dos Ministd-
%ios deveriam desafogar o Orgamento da Uniio-é, consequen temente,
iihe?&f recursos para cobriy parte das contas do Qrgamenﬁo Monoté-
%io, o que reduziria a necessidade de colocagao de titulos  plbli-
éﬁs g abriria espago para a queda dos juros internos(Q}, Ao me smo
éempa, a reducao no orgamento das empresas estatais, juntamente com
é desaceleragao do Setof privado, segundo Simonsen, conteria natu-
%aiment@ a demanda de bens e servigos, contribuindo para a queda da
ﬁnflag&o“

Em margo, mais medidas restritivas foram implantadas: vi-
Esando agora o setor de eletrodomdsticos, foram alterados os prazos
Emﬁximas fixados para as cperacees de financismento ao consumidor
fr@alizadas pelas sociedades de crédito, financiamento e investimen-
fto, sendo reduzido de 18 pavrs 12 meses o prazo mAximo para opora-

Tem seus financiamentos para aquisigdo de bens de produgac macig

{éi Pela pilwgirﬁ vez falou-se na queda das taxas de jures internas. Ii§Q« BOTGUS
o scimulo de reservas intemacionais, om 1978, permitiu uma certa "folga cam-
-~ biall.
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éal cujo valor fosse superior a 20 MVR vigente no pais, excetuan-
ée*se 0s itens: maquinas, equipamentos e iefculas automotores de
fabricagﬁo nacional {cujos prazos §a haviam éido réduzid&s em janei
%@); ¢ de 12 para 9 meses no caso de operagdes de financiamento de
écm?ra de outros bens e servigos, inclusive as operagdes de crédito
éireto sem alienagao fiduciaria {Resolugdo n?® 522). E visando Cim-
%edir Gue as enpresas esfataiS'campensassem a restrigao de recursos
ﬁe'ﬁrigem orcamentdria através do endividamento interno, foi limita-
ﬁa a dispenibilidade de crédito dos bancos comercials a‘emﬁresas Pl
%iicas: 50% do valor global das operacbes de crédito dos.hancos co-
éerciais.@ de investimento deveriam Ser obrigatoriamente direciona-
?05 para empresas privadas nacionais ¢ 50% para empresas estatais e

estrangeivas (Resolugdo n® 521).

Entretanto, findo o primeiyo trimestre do ano, e nao
%pegar-mas devido as medidas adotadas em fins de 1978 e ini;io de
i??ﬁ, os velhos problemas da ecopomia mestravam-se agravados: a infla
Egéa mensal de marco chegou a 5,8% e a acunulada no ano a 13,8%, contra
é,é% de 1978 e a expansao monetdria mostrava-se novamente fora O€
gagntrole. Em quatro meses ja havia ingressado no pais 85% do vo lume
Siimit@ de USS 2 bilhoes previsto para as empresas privadas. Além
Edissa, comegou & §8Y 1iberada a contrapartida em cruzeiros dos en-
E?régtimos externocs em moeda captados ac longo do segundo semestre
éﬁﬁ 1878 ¢ retidos pelo Banco Central. A avalanche de recursos extey
gnos novos, juntamente com a liberagao dos ﬁmpréstimos antigos, acar-
gr&tava uﬁa gxpansaoc indesejada da base monetaria. Mails uma vez sur-
fgia a contradicio entre a politica monetaria desejada, a politica

de fomento ac endividamento externo e a politica anti-inflacionaria.
A inflacdo registrada em margo assusiou as autoridades

i

econdmicas que, em nota oficial distribuida pelo Palacio do Planal-
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éo apis a reunido do Conselho de Deéeﬁ#olvimento Ecanéﬁico, afirma-
?&m que o indice deéte nés "demonstra grave tendéncia de recrudesci-
%enzc do processo é%fZacign&réo",'jnStificandO'assim 0 ”ﬁiﬁﬁ@& de

providéncias” que estavam tomando, "de agdo imediata e grande efica

eta’. Novo pacote economico fol implementade visando, segunde o minis
tro Simonsen, a "um maior resfriamento das atividades econdmicas e
a redupae da tera de juroes, via redupdo des taxas de LTNa e nao a-

traves do tabelamento das taxas de jufas”[s}.

. Foi proibida a emiSSEO'de'Certificados de Depdsito Banéé
%io (CDBs) pelos baﬁCQS‘com&rciais$qua s6 poderiam renovar depdsi-
%as.a PTaio com certificados recebidos anteriormente, por prazo nao
iﬁfericr a 360 diag,-Para_cs bancos de investimento ou desenvolvi-
@enza o prazo minimo para.recebimento_de depbsitos. a prazo, com ou

sem emissho de cevtificado, também ndo poderia ser inferior a 360

éiaﬁ {Resolugao n® 5307, Limitando uma das mais importaﬁtes fontes
ﬁe recursos dos bancos comerciais, as autoridades econamicas visavam
}estringir a capacidade de expanéﬁo de ¢rédito bancarie, o que
ﬁantribuiria para & contracao da liquidez geral da economia, favore
éunﬁafbahmﬁada "resfriamento das atividades e, consequentemente,
écamteria a aceleracio da inflacio gracas ao desaquecimento do ritmo
?d@ crescimento da demanda agregada. ?cr outro lade, ao limitar a
Eemissiﬂ de CDBs as autoridades econdmicas procuravam garantir maior
éespag& para a colocagio de titulos piblicos. O volume do giro da ai
éviﬁa pGblica interna exigia substancial colocagdo de tituleos cujos
Eprazos estavam encurtando e cujas renuneragééé estavam se elevando.
EYeﬁricamenie, sem a concorréncia de papéis privados no mercado 05

titulos piblicos poderiam ser vendidos a taxas menores e, na medida

(S) Ver Gazeta Mercantil de 19.04.1979.
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em que a remuneracao desses titules representa o patamar minimo
&0 merca&e, sua queda implicaria na redugio geral do nivel de Juras

éa eﬁﬂnﬁmsa.

Com 0 mesmo objetivo de contribuir para a queda das ta-
%as de juros foram implementadaS“névas restrigoes as vendas a crédi
%a: as sociedades de crédito, financiamento e investimento passaranm
é ter que fazer constar, destacadamente, em seus contratos de finman
%iament@ & taxa de juros efetiva e o valor total & ser pago pelo mu
?u%rio {Resolugdo n® 535); as operagoes de financiamento de bens &e
-éoﬁsum& pelo crédito direto ndo poderiam ultrapassar 30% do valor 4

yista (Resolugao n® 102 do CIP).

Em geral, as outras medidas resiringlam-se a aumentar ©
ﬁader de contrele do Conselho Interministerial de Pregos, cujas di-
f1cu1mu es de atuacio ja haviam sido comprovadas no decorrer dos
pltimos anos. De imediato, povém cop e¢ficdcia duvidosa, fol aprova-
ﬁa a.ra&ugio no aumento ja em vigor das tarifas de energia\elétrica

G&( }

residenciais de 50% para 4
N }

Para evitar que a entradz de Tecursos externos, superior
3 meta embutida no Orgamento Monetdario, continuasse pressionande &
base monetariz, foi decidide o congelamento de 50% da contrapartida

@m cruzeiros dos noves empréstimos em moeda estrangeira. Os  recuy-

JQS seriam compulsoriamente depositados no Banco Central, gue S0
Eassmmirla a correcac cambial até a data das amovtiz 2agoes. Os a0%

restantes também seriam congelados, de acordo com o esguena ante-
riormente implantado: depeis de 150 dias haveria uma liberagao par-

coladn de 20%, 40% e 403, respectifamente em 30, 60 ¢ 90 dias.

(uj Na medida em que 38 tinha sido ammngiado, & Obvio que 08 agentes econdmicos ia
havigm incorporado este AuReNio M SCUS Pregos ou, S NEQ, que © INCorpora-
Criam na expectativa de que breve ele seris ﬂO%ﬁWﬁPiL k8] piﬁm@ntado.



59*

Bm maio, outra serie de medldas f01 adotada dentro da
mesma 1lnha que orientava os pacotes. 1nter10res. A promessa de no-
Vos cortes no gasto pnb}lco € nas empresas eatatals £01 uma VELZ
mals relterada, sendo def:nzdds mais restrlgaes a tomada de crédito
yar parte das- empresas es?atals, a excecao dos casos de antecipacao
§a receita Qrgamentaria,'renovagﬁdfde 0pera§50 de crédito ou opera-
éé@ previamente aprovada pelo Conselho Monetario Nacional (Resolucio n¢
§39}, O prazo delfinanciamento para aQuiSicﬁa de automéveis de pas
seza foi reduzido de 18 para 12 meses, exceto os mOVIon a alcool,
Fujﬁ prazo manteve-se em 36 meses (Resolugde n® 538},  Assim, através de
%pertas sucessivos, tentava-se caminhar para a desaceleracio do

crescimento €Conomico.

Ainda em maio, em discurse proferido no Senado, ¢ minis-

Ero Mirio Henrique Simonsen procurcu fazer um histdrico da inflacdo
b?ﬁblltlld, apontando os pTlﬂLlpalb fatores que, em sua opiniao ., 188
ézxmentavam a-lnflagao; a0 mesmo tempo, fez um balango da  politica
Eocanamlca gue pProcurava 1mplementar( j. Tanto em suas consideragoes
éteﬁricas come em sua descrigao sobre o recrudescimento do pProcesso

finflaciaﬁﬁria brasileiro apds 1973, o ministro Simonsen apontou fam.

;gn%s oue at6 entap mumca aceitara: escassez da Oferta.agrfcala, choque

fda custos provoecado pela palftica de contengao de consumo de combus

§t§ve1, aumento dos juros domésticos --ou seja, fatﬁres decorrentes

gda sua propria politica economica de ajuste do Balango de  Pagamen-

.étas‘ Entretanto, a conclusdo do ministreo, que permeou todo o discur
QSQ, ﬁﬁ.aéde que "fortes guedas no ritmo da iﬁflagﬁa cos tumam  ogor-

yer nos anos em gue se conjugom deois fatores: altas taxas de cresci

Cmento do produte agricola e baimas tazvas de creseimanto do  produto

(7} Ver "A naflagao Brasileira e a Atual Politica Anti-Inflacionaria™. Discurso
de Mario Henrigue Simonsen proferide no Senado em 31.05.1879.
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o

in&ustriaz por desaquecimento da procura®. lLela-se: desaceleragio
da economia como instrumento de combafe a inflagio. Ou seja, no

limltﬁ r%tonnmm,qeswmpre a tese centyval de ”excesso de demanda"

L O S : ; ” : '

Atingimos 0 pifeo da zanag&o-em doze meses, cu estamos
ﬁum processe mats ung ves aaeendente de alta de pregos? Embora 08
fataroiagau tenham eaido muito da prest@gmo apds a erise do petro-

Eéa, pavece que « plor fase ja foi superada.

Primeiro, porque os indices de pregos dos primeircos me-
éas deste ano incovporaram novas componentes de expectativas infla-
e@au&? Las, ora alimentadas pelas greves, or& por uma fal8a aprecia—
%&a dos reflexos sconomicos da~aberﬁﬁfa politica. O 46,7% de aumeyn
%0 do Indice Geval de Pregos de abril de 1978 « abril de 1879 Fovam
émahadog com uma componente psicoligica, fraauentemanta observada
%as ﬁrdnééggeé de governo, @ que supervestimam a verdadeira taza in-

Flactonaria, mesmo em fases de asares climaticos.

Gegundo, po%que apds 08 alarmantes §,8% de inflagde  em
%argﬁ, o Governe respondeu prontamente. Hac g6 com o chamado paccte
&m;z ~inflaciondria de abril. Mos com suceseivae medidas, que ja ti-
nfam gido - amuaezpaﬁas pelo presidente Geisel, ¢ que obedecem « um
épﬁinc%pig de eontinuidade e constante vigilancic na administracas
é&o presidente Figueirvedo. Numag sconomia indexada, a inflagao ndo se

combate com pacotes epizodicos, mas com digria luta corpo a corpo.

Bssn iuta estd sendo empreendida pele @ual governo, &
combate a alta de pregos ndo apenas & um capitule prioritario  das

X

dirgtrizes do presidente da Repiblica. Mas, ele estd instrumentado
de avgerde com as bhem sucedidas experiencias de 1865, 1867 ¢ 1877:

¢ ritme de expansdo dos pregos ¢6 se modevra guando se confugam a
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austeridade na administragao da demanda com o alargamento da oferta

i o«
agricola. o

| Unm tnico més ndo assegura wma tendéneia. Mas, pode ser-
vir como um bom indicio. A inflagao de maio ndo apengs serd a  me~-
ror, até agorva, deste ano. Serd também muito inferior 4 de maio de
?9?8, invertendo o crescimento daé taxas acumuz&&as em doze meses.
?ara os que apostam na inflagao, ﬁm eastigo. Para os que pensam no

n(8)

Brasitl, um alento

No mesmo documento, Simonsen fez uma analise extensa
das relagﬁes entre inflac3o e juros, rebatendo indiretamente as cri
ticas ao seu diagnéstico sobre a inflacdo brasileira e 3 sua politi
ca econdmica. Apesar de definir a inflac@o brasileira como hibrida,
éncerrando componentes tanto de natureza .de demanda como de custos,
O MINISLIo acabou ignorando © papel dos jures como sinalizador para
a formagéo de outros precgos ac considerar que ”jukos altos costumam
sgy maie efeito do que causa da inflagace", "nao podem ser jurce al-
ﬁﬁs um foco de inflagae de custos, apenaz Jurcs em ascengdo”, poLs
Hinfluedr & sinonime de subida de pregos e ndo de precos altos”{g).

"o segmente do mercado que funciona a ta

éﬁlém disso, considerou (ue
was livres de jurcs é bastante pequeno, correspondendo o quinta por
:te do total dos empréstimoe do pafs', insinuando que o impacto dos
juros sobre os custos em geral era menor do que o que lhe era impu-
tado. Para Simansen seria impossivel tabelar as taxas deste scpmen-
;tO livre do mercade, mesmo ele sendo pequeno, devido a necessidade
de controlar a oferta monetaria, o que elevava o plso imposto pelos
;tftuloﬁ pliblicos para as taxas de juros na captacdo de depdsitos a

‘prazo e letras de cambio.

(8} Simonsen, M.H. Tdew.
{9y Fdem,
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Enumerando os fatores que influem na oferta e  procura.
de crédito {que, para ele, determinam a taxa de jufos no seg-
;mento livre do nmruﬂm), Simonsen tenta justificar e garantir a ope
~racionalidade das medidas por ele implementadas até entao que, bﬁg
~cando frear o gasto plblico e reduzir o crédito ao consumidor, per
mitiriam menor pressio sobre o crédito e facilitariam a queda das

taxas de juros.

"Varias medidas tomadas desde o gﬁidi@ do ano visam &
éconc£Z£agﬁa do combate a inflagio com o declinio das taxas de Fu-
ros. Essa eonciiiagﬁo'ﬁ&o cos tuma seﬁ possivel quando o combate a
inflagdo é apenas instrumentado pela maior contengao monetaria,
ép@is ai o primeirs impaecto costuma ser exatamente a elevagas das
gﬁamas nominais de jurocs. 86 apos inedmoda defasagem &€ que cai a
:énflag&o e al a tawa de juros. Contudc, se ao lado das medidas mo-
émet&fias adotam-se providéncias fiscatis e de séleg&o do erédito, é
;paasfﬁel abreviar as defasagéns, quer no que diz respeito a queda
gﬁas taxae de inflagdo, quer no que toca ac declinio das tazas de
_fjurcs”(lgj,

Entretanto, o otimismo deste discurse contrastou com a
 i$xa de inflagio de junho, que subiu para 3,5% depois de ter caido

E de 5,8% em margb para 3,8% em abril e 2,3% em maio.

3. As rvazoes do fracasso

Em meados de 1979 a insatisfagido com a condugao da poli
tica econdmica generalizou-se e o proprio ministro Mario Henrique
Simonsen, em analise para o Conselho Monetario Nacicanl feita en

) - -
18 de julho, reconheceu o fracasso de sua politica.

{10} Idem.
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Em primeiro lugar, atribuiu“é aceléragﬁo inflaciona-
‘ria aos aumentos de pregos-de bens de produgzo, especialmente mate
ériais'de construgdo, a uma ?brys&é oscillagao” nos precos dos produ
- tos agricolas, e a "expressivos” aumentos dés_itens alimentacac e
;habitagﬁo. Em seguida; apontou-o recente aumento nos pregos do pe-
tréleo e o ﬁérming do acordo de congelamento de precos firmado en-
tre 0 governo € os supermercados como fatores que poderiam prejudi
car "os egs forgos do governo nb'sentido de se conseguir, nos prouvi-

wmos meses, redugdo significativa no ritmo inflaciondrio”,

Depois de dar alguns dados sobre a condugido da politi

. - . (1D . )
¢a monetaria o ministro afirmava.

Ao fina? do semestre, a expdns&o em ?er%odo de 12 me
Eaes atingiu_48,8%, sendo a maior taxa verificada, em final do pri-
 MELEO seme&ﬁre, desde 1985. Com egsses resultados, para que a meta
;&g 30% seja cumprida, torna-sge neceseario que a oferta de moeda ge
éampgnﬁa em apenas 12.2% no segundo semesire, © que ¢ hastante pro-~
ibléméﬁiéo, se for levada em consgideragac a eLpansao que os meios
éﬁﬁ pagamento apresentam apenas em cada més de dezembro (média de
9,8% nos nltimos cinco anos).

A margem de crescimento de 13.2% ainda existente, bem
inferior aco cbservado nos iltimos anos, implicaria uma sensivel re
dugbo na liquiden real do sisﬁéma nos proximos meses — dadas  as
perspectivas pouco favoraveis de redugbes signifreativas nas taxas
mensais de crescimento dos indices de pregos em gerdal —, Jus tamen
te num periodo em que mats se acenbuq « demanda por moeda e cridi-

to pelos agentes economtcos.

(11) A expansdo da oferta de woeda no primeiro semestre foi de 15,5%, contra
11.6% do ano anterior,e o saldo dos neios de pagamento havia superado om
t o valor projetado no Orgamento Monetario.

i
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Diante deste panorama, reduzipr-se a expansaoc anual
;éas metios de pagamento e dos empréstimos dos bancos eomerciais dos
;niaeis de 48,7% e 69,8%, respectivamente,'atingidos ao final de
gjunho (periodo de 12 meseg), para os percentuais previetos no 0rga
‘mento Monetario de 60% e 40%, em cada caso, até o final do ano,
giarna~se ﬁa?efa bqsﬁante problem&tica e incerta, ainda que realiza
{das cortes necessarios naé-apZicagSes_das Autoridades - Moneta-
érias”(lz).
Quanto ac setor externo, o documento ndo & menos pes-
ésimista, deixando claro que também neste campo as metas assumidas

no inicio do ano pelas autoridades economicas estavam comprometi-

-das,

"Ouanto a Balanga Comercial, conhecidos os dados acu-
émulados de Jangiro-mato/1879 daé importagoes: USE 6,818 . wilhdes
;(ualaréa pre liminares) e o das exportagles: US§ §,626 milhoes, vert
;fica—se que o &éficiﬁ comerceial nos cinco primeiros meses deste a-
‘ne jd se eleva a USE 690 milhoes (+ 37%) em comparagao a Us§ 451
miilhoes de igual periodo do ano passado. Em mato wltime, o déficit
provavel foi de US§ 147 milhoes, enquanto para o mesmo més de 1878
5f§§ de apenas US§ 24 milhoes.

Em'reﬁagﬁo ao Ztem 'serviges!, ve vesultados apurados
;indicam déficit de USE 1,674 milhoes, no primeiro trimesire do ano

e a@wscj superando em 48,4% o salde negativo regtetrado no mesmo
periodo de 1978.

2

0s weecursos externes, captados neste primeiro  semas

meetre, totalizaram USE 4,683 milhoes, um pouco menos, portanto,

- - - - oy . = - & - T et U S T g i [ g pees BT

| {12) “Brasil-Andlise Heonomico-Financeira do Primeiro S&mU%Llfqdﬁ 1§?%. {u;bp%ﬁ

: tivas de Politica Monetiria para o Segindo Semestre de 1979". Documento a-
presentado ao (MY em 18.07.1979 pelo ministro do Planejamento.
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;que em tgual peviodo do anc anterior (US¢ 4,834 milhdes).

As reservas internacionats — conceilto de liquidez do
FMI ——atingiram US$ 8.853,1 milhoes no final do primeiro semesire,
indicando wma redugao de US$ 2,042 milhdes em velagio a posigde de

#(13)

derembro ultimo

0 fracasso na obtencao das metas monetarias, de infla-
ca0 ¢ relativas ao setor externo fol claramente (embora nao explici-
tamente)  atribuido a manutenc@o da expansao da atividade economica

em niveis elevados.

"ipesar das medidas contracionistas adetadas pele go-
. P B . F . .
verno com ¢ intuito de arrefecer o impeto de cregcimento do produ-
to nactonal, o panorama economico mostra atnda franco desenvolvimen

to da atividade econdmica ...

De fato, ao final de maio (Giltimo dado disponivell, o
;produﬁp'in&ustriaz mogtravg taxa de crescimento de 9,3%, com ¢ que
o taxza média dos einco primeircs meses do ano se situou em 8,7%. Eg
e comportamento pode ser atribuide a demora da resposta da indus
tyia &8 medidas adotadas, devide ao acﬁmulé dos pedidos em cartei-

X

Somente para os bens de consume duraveis = setor que
& maies rapidamente afetade por uma politica de desaquecimento e€cong

mieo, por Ser sensivel @ variacoes conjunturars -— & que S nota

1

certe grrefecimento, com a taxq anual de expaensao redusindo-ge de

15,8% em Janeivo pava 12,5% em mato, embora ¢sta continue elevada,

se econstderada a lug do arrefecimenis que se espera para a ativr

W (14)

dade cooncmica

(15} Idem.
{14} Tden.
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Assim, a alternativa para o\segundo semestre era 0 apro-
;fUﬂdamento da'politica'recessivg,_o que, alias, o ministro Simonsen
éjé havia ameacado em pronunciamento feito em abril, quando afirmou
éque se as medidas impleméntadas naqﬁele_més nao surtissem os efei-
étDS desejados a SOIU§§O seria "apiécar a mesma dosagem que foi a-

éplicada em 1965, quando o produto industrial caiu 5%”(15).

- Foi-lhe, entreténto; impossivel cumprir sua ameaca, pPois
éa inflacio em ascencio e a perspectiva de um tratamento de choque
élevaram a um actmule de pressﬁes contra a'polftica economica qué
éresultaram na rentncia do ministro do Planejamento. Os aplausos pe
éla substituicdo de Simonsen fofam unanimes: politicos, empresarios

‘e trabalhadores aliaram~se para comemorar o afastamento da reces
| | {16)

sap como alternativa de politica econOmica

Em sua carta de demissiao Simonsen deixa claro que fal-
gtau—lhe forga inclﬁsive para fumcionar como coordenader de sua es-
gtratégia frente aos outros Ministérios: "eomo Secretaria (do Plane
éjamentﬁ), trata-se de simples brgdo de assessoramento do presiden-
te em gssuntps economicos. E, ao contrarvio do gue muitos presumem,
;fgltﬁm~1he estrutura e poderes legais para atuar come um Ministé-

17 ; ) : L
n ). Mais uma vez o discurso oficial

?2’_"50 de coordenacao economica
atribufa a ineficicia da politica econémica a problemas de dosagem
ge de natureza operacional. Simonsen reiterava assim o argumento que
futilizara quando assumira a SEPLAN para justificar a frustragao

de sua gestho anterior no Ministério da Fazenda no combate a infla

¢Bo e no ajute do Balango de Pagamentos: o problema nao residia no

(151 Simonsen, d.IL Promnciamento no Encontro Nacional BEmpresa~Governo pronovi
do pela Revista Bxame, Abril/1979.
) . R A _ 1. I 0TS 10 20 -
(16} Secindo pesquisa realizada pela Revista BExome om Ju}ho'dg 17, ;Jﬁuﬁa dos
executivos enfrevistados consideravam o prestigio do ministro entre bom ¢
excolente; 40.8% regular ¢ 40,1% entre ruim ¢ pessino.

{17) Simonsen, M.H. Carta de demissao entrepue ao presidente da Repiblica. Ago/
1979,
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seu diagnostico ou na sua politica economica, mas na fraqueza insti

tucional que o impedia de implementar plenamente Seu receituirio.

De fato, apesaf da centralizagao de poder na Secretaria do
?lanejamento efetivada no inicio de sua gestao, as pressdes de ou~-
?ros Ministérios eram fortes. Talvez a maior tenha vindo do Ministe
fia da Agricul;ura,_cujo.peso devia;se tanto ao seu impacto na eco-
acmia.e no Orgamento Méneiéfio_como a forca politica do entic ocu-

pante da pasta, Delfim Neto.

A importincia atribuida & agricultura no infcio do gover-
ﬁo Figueiredo deveu-se a preocupagioc com o seu péssimo desempenho
505 anos anteriores, especlalmente em 1878, que contribuiu decisiva
ﬁente para empurrar a inflacao (ver tabelas 1 e 8). Porem, a con-
?essﬁo de prioridades ao setor agropecﬁério era incompativel com a
@@rseguigao de rigidas meias monetirias. Foi o proprio Simonsen quen
édmitiu, no mesmo documento em que fez um balanco do primeiro semes

(18) fl’SE?’J

‘tre, que as providencias tomadas em relagao a agricultura
poy um ladoe, vieram ratificar a ﬁriaridade dada pelo governo a pro-
ﬁugﬁo agropecu&ria introduziram, po?r outro, presgoes adicionals
;g@brcz a expansac da moeda®. A disputa por recurso$ promelia intensi

ficar-se no segundo semestre.

Outro foco de resisténcia a politica economica veio dos

- (18) As principais medidas foram: “a consideragao do custelo agricola como  Con-
3 ta extra-limite no orgamento monetﬁrio;wa reclassificagao dos produtores se
pundo © valor bruto de sua producho e nao mais em fungao de sua capacidade
de endividamento (Resolucao n? 540); a adocio de uma tebela progressiva de
jures para investimentos rurais, com os produtores que entrasscil com 10T
contrapartida de recursos proprios beneficiando-se de juros wengres (Resolu
cio n? 547); a elevagio de 15% para 17% do percentual sobre depositos  que
os estabelecimentos bmcarios $ie obrigados a aplicary em operagoes  TIpLCas
de crédito rural (& diferenca de 2% obrigatoriamente deveria ser  aplicada
em custeio) {(Resolucdo n® 556); aprovagio de noves criteriog para a 1ixieio
de valores de financaimento do custeio — que passou & Cobrir a totalidade
dos desenbolsos dos produtores — desvinculando-se do prelo minimo {Resolu~

cao n% 557). RelatOrio BACEN, 1979,
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&xpartadores, insatisfeitos com a pblitica cambial e a retirada, ain
ﬁa que gradual, dos incentivos fiscéis as exportacdes de manufatu-
?ados. A retirada dos incentivos havia sido uma imposicio do  GATT
? do governo americano,que, apos inlmeras pressdes e ameagas de re-
ialiagﬁo, obrigaram o governo brasileiro a programar a sua extincio
gradual nos tres anos seguintes. Como compensacaoc ao setor exporta
ﬁar, as autoridades economicas haviam decidido que a desvalorizacgdo
cambial deveria exceder a inflacao em 4,5% ao ano até 1983, Em ju-
ﬁha, entretanto, a inflacao ja atingia uma taxa acumulada de 25%,

¢nquanto a desvalorizagao cambial atingia apenas 22.6%.

De outro lado, os tomadores de recursos externos tambeém
mostravam-se insatisfeitos ante a ameacga du aceleracac das desvalo-
%izagﬁes cambiais. 0s que conseguiam de algum modo, quer via endivi
Qamenta em cruzeiros, quer através de recursos proprios, recorriam
3 Resolucgao n?® 432, ficando a salvo do risco cambial, criando porém

um fator de séria instabilidade na politica econowmica.

0 crescimento dos depdsites na Resolugdo n? 432 e na Circu-
iar n? 230 (ver tabela 22) no curto prazo contribuia para con-
%rair a liquidez da economia, porém, no momento em gque © risco cam-
bial passasse, haveria uma retirada dos depodsitos com consequente
bxpansﬁm descontrolada da base monetaria. Criava-se assim um  cena-
%ia facil para a especulagao,do gual estavam excluidas as  ewpresas
@ndividadas em dolares e sem condigles financeiras de entrar no jo-
Li() .

Ao mesmo tempo, afupgentava-se cventuais novos tomadores
ﬂﬁ rOCUrsos externos num momento em que o quadro internacional Toy-
nava-se rapidamente mais diffcil; As taxas de juros ¢ 0 prego do

ipetrﬁlca alevavam-se com reflexos negativos imedintos sobre a Halﬁﬁ
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¢a Comercial e a de servigos, levando a uma perda de reservas de US§

i,Stﬁ&hﬁ&sSQMﬁm¢ no primeiro semestre de 1878,

0 balango desse primeiro semestre deixa claro que, den-
?ro dos marcos em que procurava—se_mover.a politica econdmica, se-
via inevitdvel uma tentativa mais forte de PTOMOVET 4 TeCessao noe
segundo semestre, o que poucos aceitavam, Esta circunstancia, em Gl
tima andlise, levou a renuncia do ministro Simonsen. As reformas
nos instrumentos de politica econbmica por ele propostas ¢ que, 4
época, passaram a ser consideradas sinonimo de recessao, eram, ine-
quivocamente, fundamentais para a vetomada do controle da politica
écondmica. Porém, por si s0s, insuficientes e, caso nio acompanha-
&as por uma reforma tributaria e por uma poslitica monetdria "folga-

da' ou "neutra’, de natureza recessiva,

A unificacio dos Orgamentos Monetario e Fiscal, Gnica ma
neira das contas governamentais tornarem-se transparentes a socie-
dada,\da forma proposta por Simoﬁsen $5 seria viavel com drastico
éorte nos gastos de maneira a liberar Yecursos para o pagamento
de subsidios e do servico da divida. Isto porque, através de  uma
ﬁudanga aparentemente formal, Simonsen tentava eliminar os mecanis
mos existentes que permitiam a criagao de moeda, entre os quais des
?acawse a “conta movimento' {ver anexo)}. Colocando o0s orgamentos em
uma camisa de forga, tirava;se o raio de manobra da politica econd-
@ica na medida em gue nao se criavam  fontes alternativas de recursos.
Tantavawse assim sanear todo 0 passivo criado com as politicas eCo-
nomicas anteriores, de uma manelra aparentemente equﬁnime, cortando
bﬁ gastos do governo, sem tocar na estrutura de tributacgao pre-exis

tente e sem revey a estrutura de gastos.

Ou seja, sem mudangas ostruturais mals profundas impu-
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nha-se uma caminhada recessiva. Sem renegociagéo da divida externa,
%eviséo da estrutura de subsidios, reordenacio do mercado financei-
ro interno que permitisse a divida publica cumprir outro papel, en-
fim, sem romper os limites institucionais e politicos existentes,
$5 restava o corte acentuado nos gastos e o aperto do crédito e,
ﬁortanto, a4 recessao.

A ineficicia e o custo social desta alternativa sera exa

minada na abordagem do perfodo p0s-1980, quando, finalmente, foi im

plementada.



CAPTTULO I1I

DELFIM HETERODOXO



51,
Com a queda de'Mério Henfique Simonsen, Delfim Neto as-
Sumiu o Ministério do Planejamento revestido de plenos poderes.  Tan-
itaikviﬁﬁafﬂm capacidade de articulacao politica como a sua fama  de
}ealizador do "milagre economico brasileiro” e, mals ainda, devido
o clima geral de insatisfacdo com.relagéo i proposta recessiva  a
Qual ele supostamente vinha afastar, Delfim Neto pode centrali
ﬁar ainda mals na Secretaria do Plancjamento o comando da economia.
Tal centralizacgao fomentou a ilusao de gue agora sim estavam dadas
?S condicbes para o reordenamento dos instrumentos de politica eco-
ﬁﬁmica. Mais uma vez prevalecla a velha tese de que os desequili-
Erios da economia brasileira decorriam da manipulagao deficiente
desses instrumentos e que.bastariam d&¢iéﬁo e forga para  eliminar
é deficit bﬁblico, combater a inflacao e ajustaf o Balanco de Paga-
ﬁenﬁos.
O ministro Delfim Neto tentou caminhar nesta direcao,
@rﬁmoveu uma série de medidas visando recuperar os instrumentos de
?olftica pconomica mas, inevitavelmente, perdeu-se neste Processo
¢ caminhou de volta para a opgao recessiva. Inevitavelwmente, pois
éS PTimites estruturais para a recuperacac dos instrunentos de poli-

ticp economica eram claros e se lmpuseram.

Delfim tentou combater a inflagao e os desajustes do Balan
§a de Pagamentos mantendo o crescimento econdmico. Sua idéia era an
éliar a oferta agricola e de enerpgia, garantindo, através destes
éoiﬁ setores, a expansao da economia Com O equilibric no Balango de
ﬁagamenfos. Com relacio a oferts de energla, principalmente petro-

teo, sua politica fol eficaz, pelo menos no curto prazo, na medida

gmoque permitiuv um crescimento da oferta interna, aliviando a Balun

AT A e



52.

§a Comercial. Ji em relagdo a oferta agricola, apesar do seu cresci
mento, ela ficou longe de cumprir o papel que lhe havia sido desig-
gadm. A politica agricola continuou presa ao velho dilema entre a
Qecessidade de contrair a base monetdria e a necessidade de expan-
éﬁo do crédite para viabilizar o incremento da oferta. Mais uma vez
é atuacgao dentro da estrutura institucional pré-existente mostrava

seus limites,

Sem reformas na estrutura fundiaria, na estrutura credi-
ﬁfcia, nas fontes de recursos governamentais,era impossivel contar
éom a agricultura para o seu projeto. Além disso, por melhor desen
ﬁenho que tivesse, era impossivel que a agricultura dessa conta do
ajuste externo, principalmente devide aos -ovos choques externos que
égﬁuvmn ocorrendo © Delfim.ignorava.OS problemas avolunaram-se ¢, novanente, a

OpCAD  TeCessiva impﬁs—se, agora de maneira mais forte devido a presszo interna

cional.

1. 0 novo discurso

A entrada de Delfim Neto no Ministério do Planejamento
foi retumbante!

VSenhores, prepagrem seug arados € Suas maAquinas:! nog va-

mos erescer!t” (caloreoscs aplausos).

Bstas foram as palavras do novo ministro aos empresa-

rios presentes a Sua posse no Ministério do Planejamento:

"Wos temos que por ww fim mesta mania de froarmes enruge
iidos dentre das dificuldades apressntando-as como desculpas para
todos o8 problemas. Precisamos angarar as cotsas com aespirito dife-
%@nﬁg: temos que arasear multo pare superar nessas difrieuldades.
%wmms gue produzir mats alimentos, maie manufaturades. Temos que elorp

; [ - o . . s . r b
pmprego para todos, o fim de se esvgziarem as tensogs sdocials (... 7.
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. -

New vamos crescer gceleradamente ao mesmo tempo em que conseguire-
. . e v

nmos equilitbrio no nosso Balango de Pagamentos e tamas de inflagdo
~deergscentes .

o - . + o -
"Um pais B0 enfrenta e supera uma crise economica Ffazando

!1(1) .

Cerescer sua produgao

0 novo ministro do Planejamento recebeu apoic praticamen-
éte incondicional dos mais diferentes setores do pais, até mesmo de
;alguns setores até entdo mais criticos que vinham questionando nao
?sé a politica economica de curto prazo mas todo o chamado "modelo™

~economico brasileiro dos Gltimos dez anos.

A euforia passou a Teinar entre os empresarios, cujas de
{claragﬁes foram extremamente otimistas. A expectativa geral era
“de gue o novo ministro do Planejamento conseguisse reeditar, ainda
Cque em condigoes e graus diferentes, o "sucesso' obtido entre 1967
;e 1973,

"Com Delfim wno comando da economia nao ki como pensar em
;receasgo” (Gazeta Mercantil da época).

-

"4 Nagie veoltou a respirar ... Até ontem o paie era pro-
pricdade dos banqueiros; hoje a perspectiva e outra’ (Antonio Er-
wirio de Moraes em reuniao do Forum Gazeta Mercantil).

"o Gnimo da Napdo mudou, ¢ hd consceidncia de que & preci-
so crescer aceleradamente” (Claudio Bardella ewm reuniao do Forum
Gazeta Mercantil).

0 alivie geral dado pela corteza de que o perigo da  re-

cessio havia acabado era baseado nido 56 no passado do novo minis-

(13 Delfinm Neto, A. - Discurso de posse - Vor Gazeta Mercantil, 16.08.79.
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tro do Planejamento, mas nas suas declaracoes e entrevistas imedia-

tamente ap0s a posse no novVoe cargo.

"Sé ha uma contradigdo entre combate d inflagdo e o cres
cimento se se partir de uma hipdtese de que hd plemo emprego. Basta
olhar o Brasil para verificar que tal postulado nao se verifica.
Temos hoje uma sub-utilizagao brutal na agricultura e uma sub-utili

zagdo ainda maior na industria (exemplo citado é a de bens de capi-

a2,

Em longa entrevista ac O BEstado de SHo Paulo de 25.09.79,

Delfim Neto expls mals amplamente suas ideias:

"Wo Brasil de hoje ha uma serie de problemas para serem

resolvidos ao mesmo tempo.

Temos o problema do Balango de Pagamentos, o problema de
enevgia, o problema da inflagdo, que esta ligado também ao proble-
ma de Balango de Pagamentos e, indivetamente, também ao problema de

energia.

Vejamos qual a gstraﬁégia que se poderia adotar: uma so-
52u§50, seria provecar a recessdo, ou seja, parar tude ou diminuir a
épr@&wgﬁa, colocar o Caramuru para divigir os indics e terminar tu-
éﬁo, Quer dizer, ecpera-se de novo e dagui ha quatro sdculos
éaamegamos tudo outre ves. Fesa seria uma scolugdo, uma solugdqo pog-—
gsival que demora mas pode dar certo. Outra solugao: é dar um salto
équaﬁéﬁgﬁéﬂo ¢ pagegr para o outve estiglo, ¢ se este estagio funcig
énap tevemos uma soctedade wm pouce melhor, ajustada a st fuagac. Gue
;:‘}“i‘:f,:uag&'o é wssal ’

-

- . ¥ . e -y 3 TR P
Nog temos diante de nos uma eseqsser frsioca tle alimen

: (2} Ver Folha de Sao Paulo, Z3.08.79.




?035 uma elevagao do prego do petrdleo sobre a qual nao se tem 2on
%role; e um problema de Balango de Pagamentos que ja vem de uns ein
%0 ou seis anos, porque nos USAMOS POUPANgd externa parda O  CONS umo
?ntarno. Entao, s0 havia um jeito: encoﬁtrar, se possivel, setores
éam capactidade ociosa. Por que? Por@ue, fisticamente, como & que se
?aga a divida? 86 produsindo. Fisicamewnte, como & que se supera o
?POEZ@WQ de Balango de Pagdmenﬁos? $¢ produzindo na diregao cor—
reta, iste e, produzinio substituicao de importagae que exija o mé-

nor coeficiente de importagav. E como se ataca o problema de infla

2Gof A ecausa basica da inflagae é o deéficit do governo; a <inflagao

nao 6 nenhum mistério, a inflagao brasileira ¢ a mats primitiva
gue se¢ pode imaginar. Ela ¢ bem conhecida, & o déficit do governo
gue precisa ser controlado. Isso nao estamos conseguindo. Ao tado

entio desse déficit hd escasses ferox de alimentos; nos tivemps trés
%naa de culturas muito dificeis, e hoje estamos enfrentandc uma re-
@ug&o fisica. Basta ver que estamos importanto arroz, feijao, milho,
oleo de soja, ete. Quer dizer, estamos importando agquilo que ndo e~

xiste, gue nao conseguimos produzir suficientemente.

-

Entac, oo havia ducs saidas: se existissem eetores onde

sa, entao se poderia vislumbrar uma posstbilzda

[N
3,
S

g capactdade e ©
de de soidg. Se ndo emxistissem essas setores entae nae haveria mes-

o saida e teriamos gque veltar atras. Ou sejar se O Bragil estives—

s¢ @ plena carga teriames que voliar para tras. Nao haverta Dutra
' . . ) R S O
aatda. Mas, ¢¢ olharmes para a agriculltura varemos uma capgcidade

LSS LTONEa.

]

0 que se tinha de fazer era crpandir wiolentamente « a-

&

arieulturg. £ ¢ que estamos tentando fazer. b gxpandir a5 exporia-
wSee tamhém viclentaemente, que @ o que tentaremoe farer. Se conses

guLrMos SHCE88 0 NERses doie objetivos Teremos um Brasil a plena car
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ga. Teremos, assim, chances de comegar a reduzir as tensdes infla

etonarias, se ao mesmo tempo estivermos controlande o déficit do go

verno. E poderemos assim resolyer o problema do Balango de Pagamen-

éﬁas”(z].

Ou seja, os dois principais probleﬁas economicos brasi-
ieires — Balango de Pagamentos e inflagao — seriam  egquacionados
haﬁtendo o crescimento. Seu diagndstico era de que as causas Dbési-
ﬁas'da inflagdo eram o déficit piblico e a escassez de oferta agri-
ﬁcla. Baseado.na-premissa de ‘que havia capacidade ociosa tanto na
%gricultura“como na indﬁstria'e gue a demanda externa.por exporta-~
?5@5 era eldstica, Delfim Neto propunha como estratégia um aumento
éda produgdo agricola e industrial que permitisse um incremento tan-
ia das exportacbes como da oferta de alimentos para o mercado inter
ﬁo. Paralelamente, sua estratégia previa um incremento da  receita
ﬁ@ setor publico, através da recomposicado de seus pregos e tarifas
ée'Mﬁ corte nos subsidios que garantissem o controle do déficit pibli
co.

A idéia basica era realizar um ajuste dos pregos relati-
gvos, elevande as tarifas, desvalorizando o cambio, controlando 08
ésalérios, de maneira a financiar o déficit publico, incentivar a
?produg%o égricola e as exportagoes e, assim, garvantir o crescimento
éda geconomia,

PHoje, temos um subsidic mo trigo de wm bilhae de dila-

pas, & clare que nado se poderd continuar com 1880; Na carne temos
wan subsidio de quase nove bilhoes de crumeirosy no lette de quage
einco bilhdes. Fstas coisas tém que acabar. Naeo ha como manter o

.
L] T

. . B ’ il - o ; P Ry
aistere funcionande com tais subsidros, a nao ser que 5S¢ dectdisse

;{3}-D¢1£im Neto, Ao - Entrevista ao Jomal O Estado de 530 Paulo, 25.09.79,
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Efagey um aumento enorme de tributagac, e fazer uma  transferéncia
épa?a pagar essas contas, Mas, & obvic que a tributagido vai ser em
?cima de nos mesmos. Isso & um volume de subsidios que nem ¢ gover-—
;no aguenta, muito menos a soctedade (...) A minha 1déia & aproves
éﬁar'esse aumento da produgdc e da produtividade para ir eliminando

Log subsidiocs {...)

Aconteceu que foi montado um sistema perverso: veae fi-
naneta tude através do déficit e este déficit ndo aparece. Como es
;ﬁgva com dificuldade para Balango de Pagamentos, tinha de tmmﬂvmui
éﬂa dolar la fora, ete. Assim o governo acabou facilitando. Vood ndo

ajusta a tevifa de energiq elétrica mas toma empréstimo em dblar.

‘Vowve nao ejusta a tarifa da rede ferroviariq mas tonma empréstime
Cem dilar. Fesa & . Y p TGy
em dolar. Essa e uma forma pvimitiva de financiar o déficii .

A proposta de Delfim parecia extremamente atraente: recu
perar 05 instrumentos de politica concomitantemente a  manutencgac
- do crescimento econémico. Mais ainda, seu discurso enfatizava que
justes seriam feitos paulatinamente,de forma a nao comprometer oS

setores mais frageis, dependentes dos subsidios:

"Wan se pode ajustar o Ovgamente Monetario em cima da a-

gricultura (...} E necessaric primeiro um aumento de oferta. E
pai-se ter que rvedusir o subsidio mesmo. Se tivermos Juas ou  tres

- o

gafras boas ou uma boa safra agore, veee deira o cara se cap:iali

Quanto 3 exportacao, megociou-se a transferencia do cre

€

dito do préemic do IPI, pava a taxa de cambio, Na medida em que so

E{éjldmm
{53 Tden.
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eonseguira reduziv a inflagdo, & cZaro que os reajustamentos se-
;350 menores"(éle Ou sgja, internamente, através da politica cam~
%bial ¢ da capacidade}ociosa existente, as exportaéaes seriam esti-
émuladas, liberando o pals do constrangimento do Balango de Pagamen
tos, senm pressionar o déficit piblico. Externamente, esta politica
éseria viavel dado o pequeno peso brasileiro no comércio internacio
énali ..o ) o que‘queremos aumentar de exportagao? E um infinitést
mo; queremos aumentar S_biZhaeé de dolares por ano, dos quais metq
;de em produtos agricolas e metade em produtos industriais. 0 comér
;aio mundicl esta na ordem de 1 tyiihdo de dolares, e mesmo com re-—
5893850 e tudo mats, cresce 3 a 4% ac ano fisicamenﬁe. E ainda exis
;ﬁ@ maié uma infiag&o em cima disso, Entao o que estamos guerendo
erescer & um infinitésimo, Jb mostramos que temos capacidade para fa-

W (7).

g0, Depende 80 de ajudar o politica interna

Além das exportacdes, o equilibrio no Balango de Pagamen
tos seria atingido pelo incentive ao investimento externo direto e
pelo comtrole do endividamento das empresas estatals:

"E que a legislagdo faverece o endividamento. Entao vocé

Ctem capital registrado como empréstimo. Se voeé eriar uma condigdo

adequada, um pedago disso se transformara realmewnte em capital.
Portanto, acho que tomos chance de em deis ou tres anos redusir
B ' r » - ..‘ ”(8)
Cdramaticamente o taxa de crescimento da divida externa .

0 controle do endividamento externo das empresas esta~
“tais passaria a ser rigoroso, contribuindo também para o combate a
“inflacio na medida em que diminuiria sua pressdo sobre o deficit

phblico. Para isso, as politicas tarifaria e de pregos destas empre-

{7} Idem.
{8} Tdem.
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sas seriam modificadas de forma a recompor a sua capacidade finan-
ceira e evitar que recorressem a cmpréstimos externos para finan-

©1ar custeio.

Finalmente, com um déficit publico decrescente, Delfim Ne

to propunha-se a sanear a divida publica interna:

"4 divida interna € o outro lade da moeda da divida exter
na. O complemento deste deficit, ecomo estava aqui, & a divida inter
ﬁa. Um mercado de tituloe como o Open, um mercado de titulos de
@Tﬁ, que & um instrumento puramente monetario, acabou tendo certas
?téliaagﬁes de cunho fiscal. Isso é que desarrumou tudo (...}  Nis
@Qmas dar ao titule de 5 anos as vantagens adequadaes para que © su-
ﬁ@ito compre esse papel. Essa divida esta uma loucura. Toda a divi-
ﬁ& interna do Tesouro esta girvando totalmente a ecada 1,7 dias <o

o -

F possivel manter isso? (...) Ha um aumento da tama de juros, hoje,

por causa de tudo 1sso que eu estou dzaendo, Esta tudo Blogueado
: 3 . . . . b . H[g)
dentro do mercade aberto. 0 sigtema inteiro esta entupido .

Também no 111 PND, alterado rapidamente pela equipe do ngo

vo ministro do Planejamento, a opc¢ao pela resolugac dos  problemas
econdmicos através do crescimento € clara. O documento defende 3
Mugoeas i de crescer para criar o maier numerc poesival de empra.
M ". - M B .
os e aTrmenta qua com as grandes vantagens comparativas que O pals pessil 1
e . . T U, IR TR S}
Area de energia ¢ alimentos a possibrlidade de crescimento avclerado ¢ renld .

(10) A equipe de Mario Hemrique Simonsen tinha um documento pronto do 1L Plao
Nacional de Desenvolvimente quando d01x0u 0 NEBEHLUIJO do Piwnc'ﬁmanrm hs~
te documnento ﬁJﬁTjLRTiVJ 4 PreOCUPaCac Com a manutongao de w7 :
: oM e defendia a ned 1¢d“do de My

j;, ‘mrm*?“ gl doom

3 _,gw\y«
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Entretanto, na realidade, uma andlise ﬁais apurada do
QIII PND reescrito pela nova equipe-que assumiu o Ministério do Pla-
ﬁejamentc'mostra que este documento foi feito para cumprir uma for-
ﬁalidade ¢ desanuviar tensoes. Prometendo que a economia cresceria
b fm&mimo gue for passével” 0 documenté servii para que a nova e-
Quipe se diférenciasse da antiga,*é qual, explicitamente, defendia
a desaceleracido do crescimento. O novo 117 PND, no entanto, nao se
comprometia con nenhgma meta. ou mesmo algum plano para o crescimen-
“to. Auto-definindo-se como um "documento gqualttative™ e de fendendo
é necessidade de ndo adotar metas rigidas, face 4s incertezas do mo
mento, o I1T PND acabou sendo geﬁérico o suficiente para nZo se com
.?rameter com nenhuma politica economica definida e, muito menos, com

um rump definido para a economia.

Incorporando deturpadamente certas criticas feitas a me-
galomania das metas estabelecidas nos planos anteriores, o IiI PND
nio propde meta quantitativa alguma. Na realidade, por tras da aber
tura que pretendeu demonstrar ao nac fixar metas quantitativas e
Propor maior flexibilidade na condugio da politica economica, en -
#ontrawse o vazio no contetdo e o descompromisso das autoridades e-
condmicas com relagdo a um programa concreto.

0 111 ?ND refletiu bem'b momento politice por gue pas-
;sava o pais, com o governo assumindo bandeiras antes exclusivas das
éoposigﬁes. tm varios momentos do Iil PND encontramos uma preocupa-
;gae com uma melhor distribuigaoc de renda ou melhor%a das. condigoes
de vida da populagho:

Ho papido crescimento da economia pode e deve, portantoe,
gey aconjugado com o ebjetive de distribuir a renda gerada. Dentro

deste principio, uma politica legitima e viavel de distribuigae de
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renda deve incluir a manutengao das liberdades democraticas e poli-
treas, inclusive com respeito a negociagoes salariatis. Deve permi-
:‘f;- Z.m‘a & + i ] bl

tir a legitima discriminagac. do uso des Instrumentos tributdarics e
s . + . - . . . .

freecais da politiea economica em beneficio da Justiga sccial. E de-—
ve orientar a execugao da politiea de desenvolvimento para a obten
gao de crescente disponibilidade & acesso aos servigos de educagdo,
gaude, saneamento e previdencia soeial, bem como de moradia, alimen

tagae, transportes e oportunidades de trabalho”(ll).

Mas, esta declaragao geral de principios, de boas in-
ieng@esanﬁa velo acompanhada por um plano concreto de intervencao na
économia‘ Desta forma, as asutoridades proecuravam apropriar-se  das
f%ivindicagﬁes de certos setores da sociedade e as esvaziavam, pe

trificando-as em um documento.

Atraveés do III PND tentava-se, mesmo, Cooptar on seto
éres mais criticos da politica economica dos ultimos anos, cujo  a-
;paio era fundamental para o sucesso da nova estratégia que dependia
éde uma intervencdo simultanea nas financas piblicas, no setor finan
iteira, no controle de pregos, no setor externo e nos salarios. Ao
5C0ntrﬁrie da polftica economica anterior, recessiva, gque delixava ao
E”livre jogo das forcas de mercado" a repartigao do onus da inflagao
;e<h.&ﬁmcﬁhnﬂgﬁocmon&Mcat o ministro Delfim parecia acreditar na
épﬁﬁSibilidade da administragao da c¢rise, o que, num contexto de aber
;tura politica ¢ crescentes reivindicagoes socials, requeyia um mini
mo de apoic politico.

Além do controle salarial, a politica anti-inflacioni

‘ria do ministro pressupunha o controle de todos o5 rendimentos.

(11 Na verdade, o 11 PND ja revelava Clara preccupacio com o distribuigao de
: renda. A novidade & a preocupacao na Mmanudengas dae Dobersiaciie doniniig b

ous @ poditioas
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Em suas proprias palavras: "(...) a politica de crescimento pela
qual optamos nao serta vidvel se nao controlarmos também os  rend:

mentos enquanto egtamos arrumando @ casam 12}

2. As principais medidas de politica econdmica

O primeiro setor a sofrer intervehgao foi o.setor fi-
ﬁanceiro; A nova politica economica ndoc sé permitia como  dependia
ﬁe_uma certa queda nas taxas de juros internas. Permitia, pois, fa
ﬁe ac elevado nivel de reservas internaci@nais, a procura ao crédi-
to externo nio seria mais estimulada pelo diferencial entre as ta-
‘xas de juros intérna e externa. 0s recursos necessarios ao equili-
brioc do Balango de Pagamentos seriam obtides via superavits comer-
ﬁiais, investimentos diretos das empresas internacionais e captagao
dirveta do Tesouro Naciomal em nome das empresas estatais(ls)* ¥ dew
ﬁendia da queda dos juros para © reaqﬁecimento da economia ¢ para
o combate & inflacio.

Logo em fins de agosto fol aplicado um redutor de
'10%, a vigorar a partir de 3 de setembro, nas taxas de mercado co-
‘bradas pelos bancos comercials, sociedades de crédito, financiamen-
éto e investimento e bancos de investimento (Resolugao n® 560 e n?
561 do BACEN).

Como contrapartida, em;setembro fol reduzido novamen
:te de 360 para 180 dias o prazo minimo para recebimento do deposi-

‘to a prazo pelos bancos comerciais, de investimento e de desenvolvi

3 (12) Delfim Neto, A. ~ Entrevista & Gazeta Mercontil, 22.10.79.

{]s) Nesta perspectiva, fol reduzide de 85 para 50% o heneficio de isengdo, redn

gao ou rvestituigao do imposto de renda incidente sobre juros e COmissoes
remetidos ao oxterior e foi criado o CONCEX - Conselho Nacional de Comércio
Exterior. Visava-se  estimular o ingresso de capital de risco e um 1ovo

"surto eaportador?,
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mento {Resolucgao n® 566 de 20.09.79). Para 05 bancos comerciais, a
?missﬁo de UDB continuou a ser permitida somente quando Sé tratasse
de renovagao de depOsitos anteriores com emissio de certificado.
ﬁom Prazos menores para seus papéis os bancos poderiam concorrer em
iguaidade de condigoes com outras aplicacdes financeiras (titulos

publicos e poupanca) e reduzir suas taxas de juros.

Na mesma linha de revogagao das medidas implementadas
no primeiro semestre por Simonsen, foram novamente ampliados os pra
z0s das operagoes ativas das sociedades de crédito, financiamento e
investimenta: os prazos maximos de financiamento de automdveis usa-
ﬁas foram ampliadoé de 12 para 18 meses. Os prazos para motos e bi-
cicletas foram elevados de 18 para 24 meses. Do mesmo modo foram di
iatados para 15 meses os prazos maximos das operagdes de financia-
mento de outros bens e servigos, de produgao nacional, de valor i-
gual ou inferior a 15 vezes o maior valor de referencia Vigente no
pafs, inclusive as operagoes de crédito direto sem alienagao fidu
cidria. Os prazos das operagdbes de valor superior a 15 MVR foram fi

xados em 12 meses (Resolugao n?® 567 de 20.09.79).

Além de tentar abrir um espago para a queda no pata-
mar geral das taxas de juroes,essas medidas visavam a desafogar o se
tor produtor de bens de consumo duravel das medidas restritivas an-

teriormente implementadas.

Lm outubro, seguiram~-se medidas que visavan insti-
tuir um controle rapide de pregos através do Conselho Interministo-

L . s (14 . . ~ et e T
rial de Precgos (Clp)( J. ra a vez da intervengao nos sctores  in-

(14} Logo apbs sua posse no Ministerio do Planejamento. Delfim Neto criou a  Se-
cretaria Fspecial de Abastecimento e Preges, a SEAP, que passou a coordenar
o CIP e a SUNAB.
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:dustrlals, cujos produtos a partir de entao sO poderiam ser reajus
- tados duas vezes por ano, mediante autorizacdo do CIP, depois de

5 - . '
(1 ). Alem disso, procurou-se

éccmprovados seus aumentos de custos
~congelar as margens de lucro, uma vez que ficaram proibidas a cor-
éreg&o do montante de lucros a taxas superiores a variacfo das
EGRTNS. Segundo o secretario executive do CEP, com a 1imitag£é a
~dois repasses porfano e a déciséo de reajustar os lucros, nao na
base de concessdo de repasses, mas sim de acordo com os indices de
;ORTN,”O empresario passard a combater com fervor as‘press5es de
éeustos; pois sabe que 80 terd repasses em tempb determinado 2 1imi
tade e, atnda, que perderﬁ na margem de luero, pois, a medida que
aq inflagdo cresga, o luero cresecera menos, diminuindo na realida-

] - . -t - L 2 16
‘de. S0 com a inflagao menor e gue os lucrog serao mazores”[ ).

0 impacta desta medida efa ainda malor porque além
‘de limitar o repasse permitido a corregdo mone taria esta passou &
;ser expurgada. Na verdade, j£ de5de o primeiroc semestre esse indi~
" ce vinha se distanciando do Tndice Geral de Pregos. Porém, a par-
¢ir de setembro este processo acelerou-se com o expurgo dos efei-
tos dos reajustes do petroleo e derivados no IPA {Indice de Precos

L7,

For Atacado

Ainda em outubro, importante passo foi dado na tenta-

tiva de controle do setor publico com a criagao da Secretaria de

(15} Desde 1977, alguns setores industriais gozavam de un regime de "liberdade
vigiada'l, isto €, podiam aumcntar os pregos de Seus produtos ¢ depois  en-
viar 0s scus demonstrativos de custos ao CIP. Se o aumento fosse considara
do excessivo o CIP poderia determinar uma revisio nos pregos que, gevalmen
te, era feita apenas no proximo reajuste, o que era vantajoso para as  om-
presas. Qutros seores, COmo por exemplo & indastria automebillstica, goza
vam de liberdade total para seus reajustes de precos.

(16) Declaraciio de Jolio Cesar Martins, secretirio executivo do CIP, em  Gazeta
Mercantil de 19.10.79, '

(17) Bm setewbro, o IPA sofreu um expurgoe de 30% para efeito de caleule da cor-
 regdo monetaria. Bm outubro, o expurgo foi de  52%, com base cm problemis
agricolas.
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éﬂﬁntrole das Empresas Estatais (SEST)}, cujo objetivo era auxiliar
a Secretaria do Planejamento na analise e auvtorizagio de gastos e
?empréstimcs externos e internos das empresas estatais, na fixagﬁo
?de precos ¢ tarifas, na fixacgao de critérios para a TeMUNer3gac
éde dirigentes dessas empresas e na cmissao de pﬁrec@res sobre a criagao ou
privatizagﬁo de estatais. A instituigao da SEST foi acompanhada de
guma proposta de redugaoc de 50% nos investimentos pretendidos pelas
@statais e de um corte nos seus empréstimos externos para 1980, Tal
;redugﬁa de 50% nos investimentos, aparentemente drastica, ndo signi
Eicava um impacto tao profundo na medida em que, prevendo cortes, as
empresas estatais haviam projetado.orgamentos superdimencionados pa

ka 1984,

No contexto da estratégia do ministro Delfim, de admi
énistrar a crise num processo de arbitragem quase napoleonico, Con
éa economia em relativa expansao € o governo mantendo uma margem de
émanmbra para arbitrar ganhos e perdas, o controle das empresas es-
étatais representava, além de uma necessidade efetiva, uma necessida
;de ideoldgica. Politicamente, seria impossivel legitimar o contro-
éle de juros e precgos industrials sem, pelo MeNos ao nivel das inten
égﬁes, controlar as empresas estatais que, no decorrer dos Gltimos
;anos, haviam se tornado o verdadeiro "bode expiatorio” dos males da
;economia brasileira, a0 menos junto a opinido pablica e empresarial
émais conservadora. De todo.modo, para Delfim o© controle das csta-
;txis era tambdm uma necessidade efetiva, na medida em que, cle acre
édirava$ permitiria combater um dos focos principais do "déficit pu-
?b%icm”, auxiliando no combate a inflacio.

Também em outubro fol aprovada uma Nova politica sala

‘rial, segundo a qual 0s reajustes passaram a Ser semestrais, de fory
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ma diferenciada por classe de salério(lg) e com base @ntmifndhxa Na~
Ecional ae Pregos ao Consumidor {INPC) a ser caiculado'pelo IBGE.
éFei auterizada a livre negociagao de um coeficiente de reajuste adi
czanﬁl em funcao da Varlagao da produtividade de cada categoria pro

flSSlonal( 9}

A aprovagao desta nova lei salarial foi uma resposta
do Minist@rio do Trabalho #s fortes pressbes dos trabalhadores. Até
outubro, 383 greves haviam sido reaiizadas em todo o pais. Diferen-
temente de 1978, quando as greves foram basicamente em SZoc Paulo e
{no setor metallrgico, em 1979 as greves eram generalizadas tanto

@por Lstados como por categorias profissionaistzg).

0 ministro Delfim tentou mas nio conseguiu impedir a
aprovagao da nova lei salarial, sofrendo sua primeiré e talvez maior
;derrota. Nao obstante, bem de acordo com seu eétilo, passou a defen
;déwla, dizendo-a coerente com sSua politica de controle de rendas
{(ﬁﬂﬂsalﬂﬂgﬂ5€ salarios). Em entrevista ao Jornal do Brasil em 14.
;10.?9, belfim defendeu a nova polftita salarial como forma de ecvi-
tar o Ydesealabro salarial” que, segundo elé, teria contribuido con

‘sideravelmente para o indice inflacioniric de setembro. Ao que pare
N } —

- (18) AtE trds vezes o valor do maior salarlo minime o reajuste seria de 110% do
INPC; entre tres e dez salarios minimos o reajuste seria de 110% para 05
tro% primeiros salarios e de 100% para o restante ¢ acima de dez  salarios
minimos © reajuste seria igual ac da faixa entre trés e dez saldrios para
os primeiros dez salarios e o restante seria reajustado em 80% do INPC.

(19) Como forma de implementar a transicao da antiga para g nova politica fol da
do wn reajuste geral de 22% a partir de 1°.11.79, data em que a nova lel en
trou em vigor, para todas as categorias profissionais com data base com~
preendida entre novembro de 1978 e abril de 1979.

{20) Ao findar o ano, haviam ocorrido 432 greves, com um total de quase 4 -
1hées de trabalhadoves grevistas, em quase todas as categorias  profissio-
nals ¢ todos os Dstados do ﬁ]o, excetuvando-se ¢ Amazonas.

Vor Abrvamn, L.~ "Greve Metdlurgica em Sao Bernarde: Sobre a Dignidade no
Trabalhe - Sao Paulo - 1985 - mimeo.
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ce, pelo menos ao nivel do discurso, o ministro do Planejamento pas
sou a considerar a nova lei salarial melhor do que a situagdo ante-
rior, quando os indices de reajustes governamentais j& n3o eram res
peitados, passando a ser frequentes antecipag¢fes salariais e reajus-
tes mais elevados para os menores salﬁrios(zl). Agora, o governo
controlaria firmemente a aplicacgao da nova lei e, ao mesmo tempo,
com a definigdo de apenas dois reajustes de pregos anuais e a manu-
tengao das margens de lucro segundo a variacho das ORTNs, os empre-
sarios nio teriam condigdes de burlar a lei, sob pena de terem  de

absorver o aumento em Seus Ccustos.

A Gnica margem para aumentos superiores era dada pela
autorizagdo para a livre negociagdo de um coeficiente de  Teajuste
ligado a variacdo da produtividade de cada categoria  profissional

gue, por definicao, nao poderia ser repassado aos pregos.

O passo seguinte foi a implementacao de uma série de
medidas visando a diminuicdo do deficit do governo via reducao ou
:eliminﬁgﬁo de subsidios, aumento da carga fiscal e eliminacgao de in
Ecentivos fiscais. Atacava-se assim o que, no diagnostico do minis-
tro Delfim, era o principal foco inflacionario e abria-se c¢spago pa

‘ra a recuperagao dos instrumentos de politica economica.

Assim, no final de ouwtubro a aliquota incidente so-
bre os lucros das pesscas juridicas fol elevada. [sta primcira medi
“da visava unicamente recuperar uma gueda estimada em 17% na arrvecua-

~dagio do Imposto de Renda das pessoas juridicas, cuja carga reat

cera de apenas 11% devido aos ;i.}'i_ce_nt:i. vos fiscais e “"brechas" da nova

(21) AtS 1978 a lei salarial vigente era scpuida ao pé da letra, mas, a  partir
deste ano, eram cada vez mals frequentes antecipagoes salarials. No ABGC, pe
1o menos, o reajuste somestral ia havia sido conquistado,
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fei das SXA(ZZ}. A nova aliquota do Imposto de R@nda.das PESS0as jurfditas fol e-
1ev3da de 30% para 35% e criou~se um adicional de 5% para aquelas que. tivessem
mris de 70 mil ORIN (cr$ 30 milhdes) de lucro real ou arbitrado. Além das altera-
gﬁes na aliquota foram modificados os prazos de recolhimento, para atenuar
gs perdas decorrentes da pratica de pagar os impostos sem corregao
monetdria um ano depois de encerrado o balanco (Decreto-Lei n® 1.704

de 23.10.79).

Quanto ao recolhimento das pessoas fisicas, as primei
ras alteragoes visaram somente antecipar receita. 0O recolhimento
passou a ser trimestral, tanto para pessoas fisicas com rendimenton
provenientes de outras péssoas fisicas, com ou sem vinculo emprega-
ticio, decorrentes de profissac legalmente regulamentada, quanto pa
ra quem recebia aluguel de outras pessocas fisicas (Decrecto lLei 1n°
1.705).

Em novembro, fol elevada de 30% para 35% a aliquota
maxima para o desconto do Imposto de Renda na fonte sobre os rendi-
mentos do trabalho assalariade que, em termos liquidos mensais, emn
51930, ultrapassassem 308 ORTNs (Cr§ 150 mil)} (Decreto-lel ne

1.715 de 19.11.79) (23,

. : m BREL))
Ao mesmo tempo, em reiteradas declaragoes a buprensa’” 7
(22} Segimdo o ministro Delfim Neto em entrevista ac Jornal do Brasil de 14,3,

13

M Ma Led das 8/4. & o lwvro de Fuclides, onde estao demonsbradon dod
teoreomas., B tac perfeita que entregou as empresas o poder de escelier

[#Fe]

cHCEE

i qu'“nwpugarcﬁ:impomto. Hode, vealmente, a empresa so paga imposto sg O
ff:'.;*'r.s.?fczg,,_...r-.; de contratar wn bhon confador”,

- {23) 0% impostos sobre herancas, ganhos de capital e lucros imobitiarios, amun-
ciados cano eminentes, nao foram implementados.

C{24) Ver entrevista publicada pelo Jomal do Brasil de 14.09.1979,
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@Iministro do Planejamento anunciava a eiiminagéo gradual dos subsi
ﬁies diretos sobre‘G consuno de trigo, carﬁe, leite e milho até
;982, Quanto ao subsidio Cfeditfcio, o ministro afirmava que "todo
crédito subsidiade ao setor industriql seria extinto a partir de 19
ge Janeiro 3@ 1880, ao%.emceg&o-dos divrigidos as empresas do Norte
e Nordeste". Ja "o subsidio ao aréditphagrfaola sera redﬁzido a par

tir de 1980 e acabard totalmente em 19837,

Dentro da mesma linha de sanear as financas publicas
é percebendo ser impossivel obter ganhos efetivos no combate a in-
Elagﬁc ainda em 1979, as autoridades econdmicas resolveram reajustar
@rasticamente os pregos dos derivados de petroleo — 58% para a ga-
solina e quercsene e 38% para o 6leo diesel (ver tabela 23)(25}
ée a tarifa de energia elé€trica — 55% tanto para consumo industrial
" ‘como doméstico. Visava-se por esta via recompor a capacidade de au-
;tewfinanciamenté do setor produfivo estatal, fundamentalment& da
EHLETROBRES ¢ PETROBRAS, cujas tarifas e prégqs vinham sendo c¢rodi-
‘das em termos reais desde 1976 e cuja capacidéde_de cendividamento,
étanto interna quantc externa, via-se cada vez mais limitada. Este
éaumento visou também provocar uma dristica elevacgao na  tributagio
findireta embutida na estrutura do prego da gasolina; pois o reajus-
{te de 58% nao foi distribuidollinearmente como era a pratica do Con
gselho Nacional do Petrdéleo. 0 item petrdleo e refino, que remunera
fa PETROBRAS, foi élevado em apenas 24% contra 170% das parcelas ar-

(26)

“recadadas pela Uniao .

- {25} Até noverbro, a pasolina ja havia sido reajustada 70,2%, o Oleo diesgl
§9,1% ¢ o querosene 100,2%, enquanto a inflagao acumulada 1o periodo  havia

atingido 38,5%.

[26) Para um anilise do prego dos derivados de petrbleo ver Silva, AM. - "DPre-
¢o Real dos Derivados de Pctzolo ' in Conjuntura Economica, Vol. 36, Set/
1982, FGV-RJ.
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Com esta politica, batizada de "inflacBo corretiva"

@elfim Neto pensava concentrar e antecipar os aumentos de pPrecos
?inda em 1979 para iniciar 1980 com a "casa em ordem”. O nome in-
flagio corretiva' gqueria expressar o impacto inflacionario inicial
?esultante da promocio dos ajustes necesSarios para a eliminagao com
életa da inflacdo reprimida, apds o qual, segundo o ministre,. e -
Qiante un adequado controle de precos, juros ¢ salarios e uma politica tanbém ade

quada de freio 3s expectativas de inflagao, a espiral de pregos retrocederia ).

Foi precisamente para conter as expectativase.ekmﬁnar
pma das fontes de pressao inflacionaria que as autoridades economi
?as firmaram um "acordo de cavalheiros” com os banqueiros, atraves
ﬂa qual ficava estabelecido que as taxas de juros pagas por Certifi
éados de Depodsito Bancarioc nao deveriam ultrapassar 9% ao ano acima
éﬁa correcio monetdria e as taxas cobradas pelos empréstimos feitos com esies re-
écursos ndo deveriam ser superiores a 12%,

Esse esforgo para a redugac das taxas de juros per=-
;meau toda a politica economica no segundo semestre de 1979, princi-
gpalmante através da atuacao sobre a divida publica interna. Tentou-
ése um reescalonamento gradativo da divida, tornando mais atrativas
é&s aplicagoes em titulos de longo prazo (ORTN) e diminuindo a ofor-
;ta dos de curto prazo (LTN). Entre outras medidas que visavam
éalongar o perfil da divida publica mobilidria interna, om outuhro
fag autoridades monetarias retirvaram das ORTNs de dois anos ¢ JUTos

de 6% a.a. a vantagew gque tinham de um mes de juros € COUTELAO HORG

(273 Sem dlvida o ministro Inspirava-sé na cxperiéncia de 1905, com o Pacg, ©5-
quecendo-se, entretanto. das_profundas diferengas entre a coomonia brasiled
ra de 1965 e 1979, lm 1965 nho existia a correcho monctaria, o desequill™
BrTo (‘\Imno ora de pmpmn;‘u) Mmulto wenor, a s1tuag a0 do mercado linanceiroe
interpacional cera diferente ¢ as condigbes politicas para o arrocho  snla-
rial eram opostas as de 1979,
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-

taria e preservaram a bonificagdo de dois meses de juros e correcao
monetaria para a reaplicagdo em papéis de 5 anos e 8% de juros a.a.
Com o mesmo objetivo fol retirada a cliausula de alternativa de Tes-

gate' pela corregdo cambial das ORTNs de dois anos e 6%'da.juros ao

ano. Também auxiliou na valorizacfo e maior procura das ORTNs em
detrimento das LTNs a implantagao do SELIC ~— Sistema Especial de

Liquidagdo e de Custédia —, que impediu a negociacio de LTNs com
cheques administrativos e obrigou a necessidade de pronta exigibili

dade de recursos para a transacao com estes pap€is de curu}pranﬁzgl

0 sucesso desta politica depeﬁdia do estabelecimento de
gm equilibrib; a um patamar de juros mais baixo, entre as diversas
alternativas de aplicagOes financeiras existentes no mercado, de
maneira a naop permitir uma fuga das aplicac¢bes indexadas a éorregéo
monetaria que estava sendo expurgada (cadernetas de poupanga e
éORT&S}. Dai a imprescindibilidade de que o '‘acordo de cavalheiros®
desse certo. Sem ele, as autoridades economicas teriam que aumentar
substancialmpente a4 remuneragaoc de seus titulos'para conseguiy girar
a divida ja existente ou, como acabou acontecendo, teriam que resga

tar os papeis, tornando a politica de divida publica expansionista,

Finalmente, em 7 de setembro, fol anunciado um volumoso
elenco de medidas de politica economica. De uma maneira geral, cste
novo 'pacote' representou apenas uma continuidade nas medidas  toma
;das desde a posse do ministro Delfim Neto no Ministério do Planeja-
mente visando a vecuperagdo dos instrumentos de politica economica
:e a administragﬁe dos rendimentos dos diferentes sctores da Qcono-

‘mia.

{28} Como vesultado desta pelitica e da aceleracao da inflacao, o participagao
' das ORINs no total da divida elevou-se de 45,0% _em dezembro  de
1978, para 48,2%, no final de 1979, enquanto a participagao das LiNs S0

freu o declinio correspondente. '
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e i

Eﬁtretantd;ﬂno qué'diz respeito ao timing, este novo pa
cote representou uma certa ruptura com a politica econdmica que vi-
gha sendo implementada. De repente, abandoncu~se o gradualismo e a
cautela com que se vinha gerindo a economia e se implementou um pa-
Cote que visava -acabar de uma s6 vez com as "distorcgoes" de
ﬁregos relativos, alinhanéO“os_de forma a — segundo se acreditava
%— garantir um crescimento equilibrado, com redugao do déficit pu-
blico e, consequentemente, da iﬁflagéo e 40 mesmo tempo garantir

o equilibrio no Balango de Pagamentos.

thque parece, a urgéncia na implementacdo das medidas
ﬁecessérias para os ajustes fundamentais da economia era dada pela
franca deterioracho das condigdes nio $5 internas mas também exter-
ﬁas nos Ultimos meses(zg). As contas externas brasileiras estavanm
é@frendo o impacto fortemente negative do segundo choque do petro
leo e da'polftica monetaria contracionista americana, que implicava
na elevagﬁo_geral das taxas de juros internaciomais, enquanto inter
namente a inflagao tomava nove Impeto. O “‘pacote”, portanto, visa-
va 2 un S5 tempo tranquilizar.os credores internacionais, mostrando.
Q empenho em sanear a'economia, e garantir as condigoes internaS'péﬂ
&a.qﬁ@ 1980 iniciasse sem desequilibrios. Colo;ando'a “"casa em  or-
dem'™, ainda que através de medidas duras e da geragio de mais YR
flacho corretiva", esperava-se arrefecer tanto as expectativas in-
flacionirias como a inflagdo causada pelo déficit piiblico.
f 0 choque da "inflagac corretiva’ seria; por sua vez,
mais do que compensado pela sinalizacao de qne a fonte inflaciondria

Fundamental — o dEficit publico, no diagndstico das autoridades econg

{29) A gravidade da situagho pode ser avaliada pela dificuldade encontrada pelas
' autoridades brasileiras em contratar um juwbo loan de Us$ 1,2 bilhao.
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micas — estava sendo estancada com as novas medidas que contempianm

-

- - el L4 R J g -t ’ ’ .
desvalorizagao cambial de 30%, apos a qual voltar-se-ia 4o esquema

de minidesvalorizagbes pelo diferencial entre a inflagio domBsti-

ca e a inflagao mundial;

elimina¢ao dos incentivos fiscais do IPI #s exportacdes;

estabelecimento de um imposte de exportagio de 30% para os produ-
tos primarios que seria retirado gradativamente nos 30 meses se-

guintes (Resolugdo n® 592 de 07.12.84);

eliminacio do depdsito prévie de 100% por 360 dias sobre as impor

tagles {criado em 1975) (Resolugio n? 584 de 07.12.84);

eliminagio do depdsito sobre o0s empréstimos externos que havia st
do reestabelecido em 50% do contravalor em cruzeiros pela Resolu-~
gdo n® 532 de 18 de abril de 1979. A liberag@o dos depdsitos  ja

constituidos passou a ocorrer por ocasiao.das amortizacfes da di-

yida {Resolucgao n? 5863};

reduclo da aliquota do imposto de renda incidente sobre a remessa
de juros, comissdes ¢ despesas relativas a empréstimos externos

em moeda ou financiamento externo para importacao. A aliquota caiu

“de 12,5% para 1,25% {Resolucao n? 587 de 07.12.84);

congelamento dos dépésites em moeda estrangeira junto ao Banco
Central ao amparo da Resolucgao n® 432. A liberagao passou a ocor-
rer somente na data de vencimento das parcelas de principal, ju-
ros e comissDes, com excecdo dos depositos que fossem  retirados
para sercem convertidos em investimento direto de capital ou em ca
sas especialis, a c;ité;io do Banco Cehtyal (Resolugﬁo n® 588 de

07.12. 847,

alteragio do prazo para a libevagao dos recursos depositados na
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Circular n® 230, que passou a ocorrer 180 dias apds a constitui

¢ao do depdsito (Resolugdo n® 589 de 07.12.84);
- redugao do campo de abrangéncia da lei do similar nacional;

- -~ -, . -, - - .‘
~ redugao do nivel de subsidios crediticios. 0 nivel minimo de qual
quer taxa subsidiada no Pais passou a ser de 40% da COTTrecio mone
taria, com excegdo dos programas especials para os Estados das a-

reas da SUDAM ¢ da SUDENE;

- imposicaoc de um teto para as importagdes do setor piblico em 1980
com excegao da PETROBRAS, SIDERBRAS e ELETROBRAS, de 80% dos gas-

tos nominals efetuados em 1979.

Segundo o comunicado do Conselho Monetario Nacionaﬂgo)‘
o poverno decidiu adotar tais medidas para "inverter a curto praszo
a ftendéncia recentemente observada de aceleracao inflaciondrio ¢ a-
grovamento do deficit em transagoes correntes do Balango de Pagamen
%03(31). Ainda segundo o comunicado, era "estratégia consciente do
governo vrealinar, ainda este ano, o0s ajustamentos fundamentais, ab-
sorvendo, inclﬁséve; o Onus transitorie de wma inflacdo corretivg e
prepaerando o terreno para colher resultados mais definitivos, ja ao
ﬁongw do prowimo anc. As medidas advtadas buscam harmonizar 05 ing-
trumentos de politica fiscal, monetaria, cambial e salarial com  ©
objetivo de corrigir os desequilibrios externos e internos, sem afe

tar a capactdade de erescimento da economia, dentro de wma condep-

n(32)

o 4

gao gradealista, poram firme ¢ coerewnte

T oo ministro Delfim Neto, em entrevista a imprensa dias

ap0s a implementacgac do Ypacote', argumentava na mesma linha, decla-

{30) Commnicado do Conscelho Monetirio Nacional de 07.12.84,
(31) Tdom,
(32 Tdom,
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érando: "Estas medidas complementam aquelas tomadas anteriormente
éﬁos campos monetario, fiscal e¢ salavial. Elas significam o término
da formulagao da politica econdmica que vai ser posta em  pratica
?a partir de 1980. Basicamente, representam a recuperagao da politi
éaarmmehh%a gue tinha sido extinta pela Resolugao n¢ 432. Represen
;ﬁamj ainda, @ recuperagao da politica cambiaﬁ, que também tinha se
Eper&ido nesse processo de agjustamento, chamado, impropriamente, de
gminidesvalarigag&o. Foi, portanto, necessario produzir um ajusta-
ém@nto um pouce moior, para que possamos, agora, voltar a trabalhar
;cam trangut lidade, wiilizande taxas reais para as mintdesvaloriza-
ggSQS, ne futuro.

Ao lacs disso, wn problema serio foi rescolvido, com a
s 2

eimplificagio muito grande no stistema de imporiggoes. Eliminou-se

o deposito compulsbric, ao mesmo tempo em que foram extintos oF:

créditos de IPI e ICM nas exportagoes., As coisas filcaram mats Lim-

ras

b

‘pas e, essim, o sistema de pregos vail permitir melhores alocag
dog fatores {...)

4 egperanga, agora, € que em 1§80, tendo se recuperado
‘a politiea monetaria, a fiscal, a salariael e a cambial, possamos,
yeglmente, reduzir a inflagao e o déefrelt da balangn gomereial,

Ccolocando como carros chefes da econcmia a agricultura, a produgao
n{33)

Cnubgtitutive de energia e as exporlagoes

Mais adiante, na mesma chtrevista., o ministro enfati-
M ; . [ I N L T L I T P,
a4 que com as novas medidas "baeioamanis shemon buoo ¢ RN

- - YN e e o ys wnowz e e n AF
do Pagamenton”,

¢ que o beneficio do congelamento da Reso

lucace n® 432 "8 Zornar ap sxportagees mais compel

5 (33) Entrevista publicada pelo jornal O Globo em 09.12.79.
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¢ controle sobre a politica de expoértagdo e, em ﬁZtima andlise,
éwbrg a politica monetaria'. Em outra entrevista, Delfim Neto, res=-
@ondendo a uma pérgunta sobre o Sentido_das mudancgas, reafirma que
é&m elas "o governc recuperou os instrumentos econcmicos (...} por-
Que (entes) nbe nao podiamos impedﬁ% oz aumentos. Vocé tinha a 432
$0mb£naﬁa com a taxa de cambio, entao ndo tinha mais condigdo nenhu
%a) peis a perspectiva de desvalorizag§o camb£aZ determingva a tazxa
-ﬁg FJuros. E determinava o8 d@pésitos na 432, Entao, a base era co-
mandada por deeisoes inteiramente independentes do governo (...) (g

gora) a solugao desse problema de congelamento da 432 & que as pes~

goas vdo trazer délares sem gerar cruzeiros $o6 parva acertar a sseri

tag entre eZas”(Sa).

Ou seja, além de incentivar e até mesmo forcar a tomada
ﬂe noVOS Yecursos externos, o pacote "inverteu os pregos relatives
:(‘,‘)” tornandoe a "eaportagao realmente uma atividede extremancnies
pentdvel™. Mais ainda, o rebaixamento do imposto sobre remessa de
Jures permitiria que a taxa de juros externa ficasse abaixo da in~

‘terna, incentivando também a busca de crédito externo.

Entretanto, apesar da enfase dada pelas autoridades eco-

kd

‘nomicas no carater regulador das contas externas do novo conjunto
de medidas este pareceu ser secundavio frente ao ganho {fiscal

“imediato por elas proporcionado.
A maxidesvalorizagao de 304 permitiu a redugaoc dos  sub-
_sidios ao setor exportador de manufaturados ¢ a imposigao de um im-

‘posto de exportacgao sobre produtos primirios com uma aliquota de

{34} Intrevista ao jornal Gazeta Mercontil de 14.12.79.

(35) Atvaves do estimulo as exportacdes ¢ aos eppreéstines externos.
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30%, medidas que deveriam resultar em um incremento nas receitas fis-
cais do governo. Quanto a Balanca Comercial, a imposigﬁo de um im-
posto de exportacgdo praticamente anulou .os beneficios da desvalori-

(36) E a

zagao cambial para os exportadores de produtos primirios
retirada dos subsidios fiscais para as exportagoes de manufaturados

deveria compensar ¢ ganho ¢om a maxidesvalorizagio.

Os possiveis ganhos nesta area ?odefiam advir quase ex-
ciusivamente 4o alinhamento.que estas medidas significavam
ém relacdo as normas que gerem o comércio internacional, estabe
}ecidas pelo GATT, com © consequénte fim das pressdes e  acusagoes
de dumping que os produtos brasileiros sofriam, e a diminuicdo das

(37)

sobretaxas instituidas em decorréncia destas acusacoes

Por outro lado, para cerca de 30% das importégées houve
a eliminacgio do depdsito compulsdrie de 100%, por 360 dias, o Gue
éompensou o aumento dos seus preéos em cruzeiros decorrente da des-
yalarizagip cambial. 0s outros 70% das importacgoes, Cqumtds princi
palmente por matérias-primas e maquinas ¢ equipamentos e,\portanto,
com forte inelasticidade de prego, naoc deveriam sofrer redugio, prin
pipﬂlmente pela facilidade em repassar custos numa economla indexa-

da como a brasileira

Do ponto de vista dos gannos fiscais, esperava-se que

o balanco final do pacote fosse extremamente positive, ainda que pe

36) Estava programada uma redugac gradual deste imposto para incentivar as expor
tacOes com a recuperagdo de seus pregos. Mas, poucos dias aphs, as  pressoes
do setor exportador foram téo fortes que alguub produtos iOTlm_llhOTEdOE do
imposto de exportagao (por exemplo, a soja).

(57} Com efeito, logo apos estas wedidas — f£im do deposito piCVlO sobre liporta

' coes, fim dos incentivos fiscais as exportagoes, revogagac da lei do 51m1]ar
ndL10D31 — a sobretaxa (direitos compensatorios) que incidia sobre as impor
tacoes americanas de ferro-gusa brasileiro passou de 24.3%, em media,  paxa
9,15%. A sobretaxa scbre calcados, que era de 4 a 9%, baixou paro 1% ¢ va-
vias outras passaram a ser reavaliadas pelo Departawento do Tesourc America-
o,
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quenc no primeiro ano apds sua implementacgao. Isto porgue, nesse a-
30? a entrada dos recursos provenientes dos impostos de exportacgao
@e produtos agricolas e da ampliacio das tarifas de importagio {pos
sibilitada pelo fim da lel de similar nacional) seria centrabalan-
gada pela devolugao QOS depositos piévios de importacao e viagem
ao exterior, além da perda fiscal decorrente da diminuigao da ali-
quota de imposto de renda sobre remessa de jurcs e comissdes de

12,5% para 1,253(38)

Ainda quanto ao setor externo, € interessante notar
QHQ, na verdade, ¢ conjunto de medidas implementado em dezembro de
1979 buscava aliviar a situagao do Balango de Pagamentos muito me-
nos pelo incentive as exportagdes do que pelo aprofundamento do en-

dividamento externo,

0 velho estimulo utilizado nos Gltimos anos, de manter
#s taxas de juros internas mais elevadas do que as extemas, tornara-
5¢ incompatfvel'ccm a politica anti-inflacionaria gque estava sendo
pergeguida, principalmente num momento de elevacao das taxas de ju-
ros internacionais. Mais ainda, 0 projeto de manter a economia cres
cendo dependia da manutencio das taxas de juros internas cm patamares bai-
ﬁos. Por isso, tentava-se agora, ao invés de elevar essas taxas, ba
ratear o custo dos empr@stimos tomados no exterior reduzindo de
12.5% para 1.25% a aligquota do imposto de renda incidente sobre as
remessas de juros ¢ comissdes e eliminando a retencgio de 50% do con
travalor em cruzeiros dos empréstimos externos.

Ry

Paralelamente, 0 congelamento da Resolugio n® 435 a-

4

(383 Semundo estimativas of iciais, aperda de receita fiscald 3 : (4l
quota do LR seria Jda ordem de Cr$ 18 balboes. Tamhom na cpoca. a Receita be-
deral avaliou que o aoréscimo de receita seria de Cr 100 hithcS? Clupnito
que a devologao dos depositos prévios estava cstima&a.cm_ﬁr$nfu bithoes, ha-
vendo assim wm saldo positive, ailnda sem contar ¢ gue derxaria de ser gasto
com suhsidios. Para 1981 esperova-se un saldo maior.

ccoryente divweduwao du ol
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iem de viabilizar a maxidesvalorizagao e, desta forma, permitir a
éliminagﬁo dos incentivos e subsidios & exportacdo, era visto como
@ais uma forma de incentivar a busca de novos recursos no exterior.
$egundo o ministro Antonio Dclfim Neto, as empresas cujos recursos
?ivessem sido congelados na Resolugdo n® 432 teriam que recorrer ao
ﬁercado externc para obter novos recursos com os quais pagariam ©S
ﬁébitos internos feitos para arrecadar 0S recursos depositados.
E o volume de depdsitos na Resolucao n? 432 encon
trava-se significativamente elevado {(US$3,7bilhoes), ao que tudo in-
dica devido 3 forte especulagdo quanto a uma possivel maxidesvalo-
rizagao gque crescia nos {ltimos meses e, ao que parece, ac vazamen-
to de informagdes quanto & mudanc¢a na politica cambial, as vésperas
da maxidesvalorizagfo. Isto porque a Resolucdo n® 432 funcionou co-
mo um instrumento de socializagao das perdas para as empresas endi-
?idadas no exterior, cuios custos financeiros sofreram forte impacto
ﬁom a maxidesvalorizacao. Houve uma verdadeira transferéncia de um
?assivo oneroso do setor privado para o setor publico,que arcou com
5 alto custo do endividamento externo das ewmpresas que depositaram
| (39)

na Resolugao n?® 432 . Embora os depositos dessas empresas tenham

sido congelados, seu prejulzo cambial fol coberto pelo governo, 0
que para as autoridades econdmicas da época era uma garantia para
afastar temores guanto ao risco cambial na contratagao de novos em-

Bréstimos externos.
3!

Para as empresas com débitos externos que nao haviam

_— n - _‘_( - e .
s¢ beneficiado da Resolugdoe n® 432 foi oferecido um subsidio [liscal,
atraveés de um decreto que permitia que as empresas que houvessoen
tomado empréstimos em moeda estrangelira deduzissem do lmposto de

(39} Os recursos depositados na Resolugio n? 452 alcangavam as vesperas do maxi-
: desvalorizagho um nivel de US$ 3,5 bilhoes.
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Renda, exercicio de 1980, o total da perda cambial causada pela ma-

?id@svaiarizagﬁo(‘"’g) (Decreto-Lei n? 1.733 de 20.12.79).

Convem notar ainda que.o desconﬂeldmento dos recursoes
deposltades na Resolugao n® 432 poderla ser deferldo no caso de pa-~
gamento de vencimentos das obrigagﬁes_externas, para .o atendimento
de projetos 'prioritarios” e em "casos especiais”, bem como no caso
de transfcrmégﬁo da divida*existente.em capital de risco. Esta Ulti
ma hipotese era mais um reforgo @ uma ja tradicional e ingldria ten

tativa.

\Em 16 de janeiro, foi anunciado pelo Conselho  Moneta
rio Nacional um novo é decisivo conjunto de medidas visando basica-
mente coﬁplemen;ar 0 pacdte de dezembro e evitar alguﬁs efeitos
colaterais indesejados que ?rovocara. Tentava-se a um s6 tempo re-
verter as expectativas inflacionfrias exacerbadas pela maxidesvalo-
;rizagﬁa'de.dezembro e criar mais condi¢oes de seguranga para a reto

mada dos empréstimos externos.
As principais resolugces foram:

- pré-fixacdo da corre¢do monetaria em 45% .para o ano, sendo o valor:
nominal da corregdo monetaria das ORTNs fixada com antecedencia

de dois meses;

-~ pré-fixacdo da desvalorizagao cambial em 40% para o ano, sendo o
reajuste feito através de minidesvalorizagbes em intervalos fre-
gquentes e irregulares,

- fixacado de um teto -de 50% para a expansao dos meios de pagamento

(39) A perda veferia-se ao pagamento dos juros e amortizacoes realizadas efetiva
mente em 1979 ¢ @ parcela resultante da divida, somente sendo  considerada
perda canbial o limite da variacao das ORTNs -~ 47,2%. A parcela que excedes
se a variagdo das ORINs (56,5%) seriaabatida na base de 20% ao ano  nos
PYOXimos ¢inco cxernxc&os, a partir de 1981, ou entao acrescida ao custo do
bem ativo imohilizado.
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durante ¢ ang:

. reintroducao do depdsito temporirio, cm 75% do contravalor emn
cruzeiros dos recursos externos ingressados no pais. 0s depbsitos
teriam sua primeira parcela, de um terco, liberada sessenta dias
apds a constituicdo do depbsito (anteriormente este prazo era de
150 dias). A segunda parcela seria liberada apds 30 dias e o res-
tante apos 60 dias. Tails depésitos seriam  regidos pela Resolugio
n? 432, que cobria 08 juros e a désvalorizagao cambial durante o

prazo do depbsito {Resolugdo n? 595 de 16.01.80);

} elevagio do coeficiente de captacgdo dos bancos comerciais no exte
rior de 2 para 4 vezes o valor de seu capital mais reservas, sendo
que em "casos especials” o Banco Central poderia reduzir a obrigu
toriedade de aplicacac de 50% do valor da operagao de c¢rédito pa-

ra empresas nacionais (Resolugao n® 585 de 16.01.80).

A fixacao da taxa cambial e da taxa de corregac Mo~
netiria para ¢ ano significava o controle de treés precos fun-

damentais da economia: a taxa de juros externa, a taxa de juros in-
terna € o custo das importagoes. Esperava-se assim, segundo nota e-
mitida pela SEPLAN, "<ntrvoduzir wm covie entre a inflagao paveads

@ inflagdo futura" e, desta forma, reduzir "o fator de realimenia-

A

cda do proceseo de aumento de pregos, criando-se condigees  objeii-

B3 (40)

R

pan para o reversec mals rapida das ewpectativas dnflacionn

A légica das wedidas era clara. O controle imposto pe-
1o Banco Central sobre as taxas de juros praticadas pelos bancoy —

1 P - (41 - N F g
em media 54% a.a. na captagao( - ficava facilitado pols a pre-

T x . : L pel PO R I LA .
{41} Na verdade, a taxa efetiva sempre foi supgrlor‘dev1do a pratica de OPeYIL
coes por fora®, tals como exigencia de reciprocidade.
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fixagao da corregﬁo monefiria desviaria recursos das cadernetas de
paupanga e dos titulos da divida publica (ORIN e LTN) para o merca-
do de atuagao dos bancos privados,_coﬁposto essencialmente por Cer-
tificados de Depésitosﬂﬁancﬁrios (CDRs), permitindo abaixar a  taxa
ae juro-mé&ia'de captagﬁe dos bancos e consequentemente a taxa de
jurd média da economia. 0 controle éés-taxas de retorno no sistema
financeiro, por sua vez;'repercutiria sobre .05 pregos dos produtos
gnﬂustriais, cujos custos'financeirds seriam reduzidos, facilitando
O cumpriménto da regulamentacgao sobre controle de pregos do Conse-
tho Interministérial de Precos (CIP), que determinava que a  margem
de lucro das empresas deveria ~ser corrigida pelas ORTNs, agora

com correcao pré-fixada em 45%.

‘Desta forma, as autoridades econdmicas acreditavam ter
realizado um verdadeiro cerco na economia, tendo controlado os princi-
pais pregos — do dinheiro, dos produtos industriais, dos servigos pu
blicos e dos servigos reajustados pelas ORINs (aluguéis, prestacdes
do BNH, etc) —, o que, juntamente com o combate ao déficit piblico e
& Tecuperagao do controie sobre a liguidez da economia adquirida
com ¢ congelamento da'ResoluQQO-nQ 432 e com 0o Congélamento de  75%
do contravalor em cruzeiros dos recursos externos captados, permiti

ria a desaceleragdo da inflacao até o patamar de 50% no ano.

Ao mesmo tempo, pensava-se que estas medidas complemcﬁ
~tares de janeiro representavam uma garantia mais do que suficiente
para a entrada dos recursos externos necessarios ao fechamento ao
Balango de Pagamentos, estimades 3 época entre US§ 16 e uss 20 bi-
-~ 1hoes. A pfé—fixagﬁo da corregéo cambial diminuiria a repercussio
negativa da maxidesvalorizacae de dezenmbro sob:e os tomadores de re
Ccursos no mercado internacional, além de tomar a taxa de juros extoma in

ferior 2 intemna. B a capacidade dos bancos comerciais captarom recursos no
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gxterior, via Resolucao n? 63, foi elevada de duas para quatre ve-

zes seu capital ¢ reservas.

Como do lado das exportagOes a pré-fixacio da taxa cam
bial poderia trazer problemas, colocando em risco a meta de exporta
£a0 almejada(42), o Imposto Sobre Exportagses, que havia sido estipu
lado em 30% sobre o prego no pacote de dezembro de 1979, foi reduzi

a0 "3 (Resolugdo n® 596 de 16.11.80).

5. As contradicOes da politica

A fragilidade do esquema montado comégou a evidenciar-
se logo nos primeiros meses de 1980. A infiacao, ao invés de arvefe
ger, recrudescia, saltando de 77,2% em dezembro de 1979 pars 81.6%
em janciro de 1980; 82.,5% em fevereiro e 83,9% em margo {taxas acu-
muladas de doze meses (ver tabela 8). Por outro lado. a tomada de
recursos externos sofreu uma verdadeira paralizacao, levando a que-
da das reservas internacionals de US§ 9,7 bilhoes em dezewbro de 1979 para
Uﬁﬁ 8.8 bilhoes cm janciro de 1980 e US$ 8,0 bilhoes e Margo.
sta queima de reservas era quase deliberada, na medida em que
Ee esperava negocliar taxas melhores para novos recursos externos,

mas, sem duvida, ela refletia problemas graves no Balango de Paga-

.

(42} A meta era a obtengao de equilibrio na Balanga Comercial com USE 20 bilhoes

de Lprrt?COCS e US$ 20 bilhoes de importactes e uma necessidade bruta  de
recursos de US$ 16 bilhoes. Intretanto, o relatdrio do ministro Karlos
Rischbicter cmna;dwrava a possibilidade de um déficit na Balanga  Comercial
entre US4 4.4 bilhoos e USS 7.5 bilhodes e uma necessidade brutn de recursos

de USS 21,1 a Uss 24 Z hlihOGb. Este relatdrio foi. sem divida, um dos ot

vos de sua safda do Ministério.

{43} A reducio do imposto de exportacao estava programada para ser iuplementada
gradusimente. A redugao ja em jeneiro fol, na realidade, fruto das violen-
tas pressces feitas pelo setor exportador. '
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mentos. A propria dificuldade em se conseguir spreads menores era

um reflexo da situagdo.

Quanfo a inflagdo, varios foram os fatores que contri
buiram para sua aceleragio. Somaram-se fatores decorrentes da érﬁw
pria politica econdmica a fatores autdnomos. 0 principal, sem diivi-
da, foi a ilusao de que_seria possivel implementar unm
dristico ajuste de pregos relativos apés o qual readquirir-se-ia es
tabilidade nos pregos. Ou seja, foi a propria politica econbmica

gque contribuiu decisivamente para o-salto no patamar inflacionario.

Em uma economia com um nivel de indexagdo tdo generali
zado quanto a brasileira, qualquer reajuste de pregos em um determi
nado setor seria rpspondido com reajuétes em outros setores, Pprovo- -
cando uma espiral inflacionaria que revelou-se incontrolavel. Del-
fim falhou ao acreditar que através do controle de pregés'interr@m—
peria este processo. Quanto mais alta a inflacao, maior € i oscila-
¢ao entre os diversos precos; quanto maior a oscilagao,maior  as
defasagens entre os pregos e mais dificil € o seu controle, pois a
paralizacdo dos pregos em qualquer nivel gera perdas e ganhos 1-

naceitaveis para os diferentes agentes econdmicos.

A maxidesvalorizagdo, anunciada como parte da politica
de inflagao corfeti?a,'ou seja, como uma medida saneadora, apesar
de inflacionaria no curto prazo, revelou-se um poderoso fator de
aceleragdo inflacionaria, cujos efeitos extrapolaram largamente o
curto prazo. Em primeiro lugar, exerceu forte impacto sobre os pre-
'gmﬁ dos produtos importados. A idéia de que este impacto seria neu-
‘tralizado pela retirada do depdsito prévio sobre as importagoes nio
era real, na medida em gque estes s6 atingiam cerca de 30% das impor-
:tagﬁes. Além disso, a maxidesvalorizagéo repe:cutiu negativamente so

bre as empresas cndividadas  no exterior,cujos passivos incharam <de uma
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hora para outra, pesando sobre seus custos. As empresas privadas en
dividadas repassaram aos seus produtos finais este custo da maxides
valorizdcao., E as empresas estatais qﬁe recorrentemente vinham sen-
do utilizadas para captar recursos externcs também o fizeram, con-

tribuindo para a aceleracac inflacionaria.

Agravando este quadro, a expectativa quanto 4 politi-
¢a cambial, provocada pela quebra da regra de minidesvalorizagoes,
levava os agentes econodmicos endividados em ddlar ou importadores
de bens e matérias primas a embutir em seus pre¢os um seguro contra
novas desvalorizagoes acentuadas, contribuindo desta forma para o
Processo infla;ionﬁrio. A expectativa cambial repercutia até mesmo,
ainda que indifetam@nte, nos pregos dos produtos que nae utilizavar
insumos importados, através do clima de incertezas criado. Nio $0
as empresas com passivos em dolay passaram a adotar estratégias defen
sivas. Generalizou-se a adogao do délar come unidade de conta  para
a avaliacgao patrimonial ou das mercadorias e, através de vasos comu
nicantes, todas as empresas foram cbrigadas a realizar seu calcule de
reposi¢ac de mercadorias em délar. Esta dolarizagao progressiva da
economia produziv uma irreversibllidade no processo de elevagao de pre
Gos, solapando qualguer politica monetaria ou de controle de pre-

CoOSs .

A maxidesvalorizacdo repercutiu também nos precos dos
produtos primarios expertivels, cujos preg¢es internos elevaram-se
acompanhando o0s pregos externos, principalmente devido a retirada
do imposto de exportagao estabelecide justamente para evitar os pga-
nhes propiciados pela maxi.

A "inflacao corretiva’ fol outro importante fator de
aceleragio inflacionﬁria. Visando controlar o déficit piblico.rea

3 M -+ - i ] e
linhava-se os precos ¢ tarifas publicas a um nivel compativel com &
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eliminacao dos subsidios a0 consumo de bens ¢ servigos publicos. Os
reajustes desfes precos, que funcionam como verdadeiros "pPregos-
far6is" para o resto da economia, provocavam mais inflagao na medida
em que 0s setores industriais remarcavam seus pregos  incorporando
novos Custos, .0 que, por sua vez, obrigava a novos reajustes dos
bens e servigos publicos, num processo recorrente. A situacio pio-
rou com a maxidesvalorizacao, que vepercutiu scbre os custos das em-

presas ‘estatals, obrigando-as a maiores reajustes.

0 resultado final desta tentativa de realinhamento dos
pregos relativos implementada por Delfim Neto foi uma elevacgao de
todos os precos em nivels absolutos. Sua politica de controle de
rendimentos fracassou., Sublram 0s prégos pliblicos, subiram os sala-
rios, subiu o cambio, tudo isso em condigoes de deterioragao dos
termos de troca. A maxidesvalorizagao chocou-se com a nova politica
salarial que impediu uma drastica mudanca na relagdo cambio/salario.
Subiram os dols preg¢os € © ganho que se procurava para incentivar
as exportacdes foi anulado. A mudanga na politica salarial, nao pre
vista por Delfim, impediu que os salarios funcionassem como colchao
amortecedor de sua politica de contréle de rendas e, mals ainda,
criou uma rigidez para a baixa da inflagao.

Outro fator importante foi a.evolugﬁo dos pregos des
produtos agrfcolas. Nos trés primeiros meses do ano o Indice de Pre
cos por Atacado dos produtos agricolas cresceu 20,3%, enquanto 0
dos produtos industriais crescia 17,2%, dando oS primeiros Sinais.
de que os pregos dos produtos agricolas nio auxiliariam no combate
A inflacdao {ver tabela 8).

Supostamcnte, o crescimento da produgio agrfcola solu-

cionaria simultancamente os problemas de energia (substituigao do



87.

petroleo), Balanco de Pagamentos e custo da glimentagﬁo, surgindo,
portanto, como importante elemento de gombate a inflagéo. De fato,
tanto o aumento da area plantada como a.eleva§§6 do nivel de produ-
tividade permitiram uma safra muito boa, principalmente se compara-
da com o fraco desgmpenho das duas safjas anteriores(44); No entan-
to, em virtude desse mediocre  desempenho dos Gltimos anos, as neces
sidades de formagzo de estoques particulares, agudizadas pelos movi
mentos especulativos, provocados inclusive pela baixa taxa de ju-
fcs, impediram que o governo formasse estoques réguladores, limitan
do desta forma seu poder de estabilizégéo sobre 0s precos dos ali-
mentos. A dificil situacdo das contas externas, por outro lado, im-
pedia que 0 gOVeTno recorresse macigamente'ﬁ importacao para regu-
lar os prec¢os internos. Mails ainda, os precos internacionais de al-
guns produtos agricolas aumentavam.os precos interncs e fomentavanm
EXPOTTACOES.

Desta forma,_se_a'agricultura nag representou um  dos
fatores inflacionarios preponderantes como ocorreﬁ em anos anterio-
res, nao chegou a'cumprir-o papel anti-inflacionario que lhe era re
servado pelas autoridades. Para isto, a-safra‘téria Que ter cresci-
do em um volume incrivel, algo impossivel sem reformulacfes profun-
das na politica agricola.

Aqui, mais uma vez, fica nitida a necessidade de inter
vengoes mais profundas pafa corrigir os desequilibrios da economia.
Desde meados da década de 70 a agricultura brasileira vinha perden-
do dinamismo, mantendo, nao obstante, uma crescente abeftura para o

exterior. Assim, ao lado de um declinio da disponibilidade interna

(44} Fm 1878 ¢ 1979 houve un sipnificativo recuo da produgdo de graos que provo-
cou  verdadeiro choque de oferta. ' '
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de alimentos que por si sO resultava em instabilidade no setor, as-
¥ hal . ~—

sistiamos a uma crescente desprotegao "contra a iInternalizagdo de
gpentuals crises no comércic internacional. Desta forma, 0s pregos

dos wradutou agricolas tornaram-se mais vulnerdvels da politica cam-

Bial ¢ a conjuntura internactonal, num contexto de maior variaeao
x « el 2 45
desta conjuntura tanto a nivel de pregos como de dﬁmanaa”{ }.

A necessidade de uma nova estrutura institucional que
desse conta de uma realidade que havia se transformado nos Gltimos
) ) {46) .. _ i . . .
angs era premente . Entretanto, uma nova estrutura institucional .
implicava em romper © jogo de interesses que sustentava a velha po-

iitica agricola,a qual, dada a sua fragilidade, ficava a4 mercé do

clima.

Entre outros fatores que também contribuiram para a a-
¢celeragao inflacionaria destaca-se, sem a menor duvida, o choque ex
terne provecado pelo salto do preco do petroleo de US$ 18,20 por
barril para US$ 30,13 (pregos médicos da OPEP) nos primeiros neses
de 1980 (ver tabela 18). Ressalte-se que sobre este aumento dos pre
cos externos pesou ainda a maxidesvalorizacao, ampliande o impacto
nos pregos internos. Apesar de ser um choque inflaciondric externo,
sobre o qual as autoridades econdmicas nio tinham controle, nio se
pode deixar de assinalar que a politica cconomica ignorou este 1im-
pacto, nao tomando nenhuma medida gque o amortecessc.

(45) Pare wpa discussao aprofundada do assunto ver Dias, G.l.da s, ¢ andougd de
Barros, J.R. - "Fundamentos Para Uma Nova Politica ﬂﬂ}lh@ld ., Brasilia, Mo-
venbro de 1083 - CRP - Col. Analise e Pesquisa - Vol 26.

(46 "D setor a
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aen bando T or UMiLJHQLH el pfhﬁ
onto, wvem Clminutnde gua capls

. F I "
SR {’.i’r"’”’{u Toped ST DR G nE T

-.‘_‘ ' ¥
nanosooVer \“ilﬂmlt\‘l de Barros, J.R. - "Trausiqoo ¢ ]k‘%f(ﬁllii—
cimento Agricola - junho de 1984 - mimeo.

produtor de ©r
nuidade no Cres



89,

0 fracassé-da politica anti-inflacionaria implementada
gela ministro Delfim Neto deveu—ée, partanto,lé sua éuperestimativa
da capacidade de controlar os precos e deprimir as expectativas in-
fiacionérias, num contexto de fortes mudangas de prégos relativos

importantes,

Nenhum agente econdmico estava .disposto a aceitar as
perdas, assumindo o onus da "inflacdo corretiva" é.permitindo a
interrupcio do processo continuo de:realimcntagéo inflaciondria. Te
ria sido necessaria uma atuacio muito mais forte de Conselho Inter-
ministerial de Pregos, atuando como juiz das perdas dos diferentes
setores. Uma atuacdo drastica do CIP éra fundamental, por  exemplo,
para impedir que o custo dos reajustes semestrais dos - salario:
fosse vrepassado aos pregos. A perda-da politica salarial como col
chao amortecedor da inflagao poderia ndo ter tido um resultado tdo
negativo sobre os indices inflacionidrios se o CIP tivesse tido for-

¢a politica para administrar de fato os precos.

Sem ditvida, uma politica efetiva de controle de pregos
S gTa condigas mais do que necessaria para o esquema dar certo.
Porém, nao era condigao suficiente. Sem uma reordenacao das fontes
de financiamento do governo, que exciuisse a maxi, Sem uma politi-
ca agricola diferente, enfim, mais uma vez, Sem refqrmas estrutu~
rais de folego, mesmo com um CIP forte, nao seria viavel o controle
da inflagao. Em algum momento os estrangulamentos viriam 3 tona,
provocando um salto do patamar inflaciondrio.

Em relagao aos fatores que levaram a quase paralizagdo
do fluxo de financiamentos externos e d& concomitante piora do Balan
GO de'Pagamentas caberia mencionar, em primeiro lugar, o estreita-
‘mente da liquidez inte;nacional,fundamentalmente devido a politica

monetaria contracionista dos Bstados Unidos, que acarretou um salto
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das taxas de juros de cerca de 14,4% em dezembro de 1979 para 1?%
em feverelro de 1980 (Vér tabela 16). A elevacao dos jﬁros foi acom
panhada da elevagao dos spreads cobrados ao Brasil, cuja imagem no
mercado financeiro internacional vinha degradando—se1wpidmmmte(4?J.
0s credores brasileiros manifestavam abertamente sua  insatisfacao
com a condugaoc da politica econdmica pressionando o Brasil a recor-
rer ao Fundo Monetdrio Internacional, o que o obrigaria a implementa
gao de uma politica economica ortodoxa através da qual consideravam
assegurado o pagamento dos empréstimos realizados ao Brasil. A pres
sao manifestava-se nao sO na exigeéncia de maiores spreads como  na
propria dificuldade para a obtengao de empréstimos, independentemen

te dos seus custos.

Tentando quebrar esta resisténcia da comunidade finan-

D s {(48) : - . . "
ceira internacional , em fevereiro as autoridades gconemicas
hrasileiras fizeram uma verdadeira peregrinacgao aos principais cen-
tros credores, defendendo a coeréncia de sua politica economica e
minimizando o "risco Brasil", garantindo a capacidade de pagamento

da divida externa.

0 fracasso desta viagem € revelado pela queda das re-
servas internacionais brasileiras (ver tabela 3). Nao s0 a retra-
cao dos banqueiros internacionais era malor do que a avaliada peclas
autoridades economicas brasileiras, como © impacto\do pacote 2COno~
mico de dezembro sobre o3 eventuais tomadores de recursos cxternos
havia sido muito mais negativo do que o previsto.

(47) Ver Batista Jr., P.N. - "Mito e Realidade na Divida Externa Brasileira". E-
ditora az e Terra - Rio de Janciro - 1985,

(48) Bm fins de 1979 © governo brasileiro, at raves do Tesouwro Nacional, teve se-
ria dificuldade para a contratacio de um jumbo loan de US§ 1.2 bilhao.

Os grandes bmeos que Lideravam o cmprestine quase nag copseyuirmm  repas-
sa-1o para os bancos de segunda Tinha, assustados com o "risco Brasil'.
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A inseguranga quante 2 politica cambial provocada pela
max1desvalorlzagao fol de tal ordem que nem a posterior pré-fixagio
da desvalorizagio do dblar em 40% para o ano de 1980 conseguiu eli-
ﬂinawla, E, ao contrar:a do prev15to pelo ministro Delfim Neto, 0
congelamcnto da Resolugdo n9 432 tambem nao incentivou a busca por

?mals ddlares,

Além da paralizacgio da entrada de empréstimos exter-
§n0$, assistiu-se a uma'répida'e'aceﬁtuada deterioracao da  Balanga
éC@mercial brasileira,que acumulou um déficit de US$ 1,4 bilhie so-
-gm@nta no primeiro trimestre do ano {ver tabela 3). Por um lado, o

Egastm com importacbes crescia devido a elevagao do preco do petrd-
éleocaaa encarecimento das maquinas e equipamentos resultantes de u-
gma franca piora das relagBes de troca do pais {ver tabela 5) e de-
évzﬁa a-expectativa cambial gue fomentava wm processo especulativo
éde antecipagio de importacdes. De fato, a pré-fixagdo da COYTEgan
Ecambia} também ndo conseguiu estancar este processo. Muite ac  con-
étrﬁrio, torpou ainda mais lucrativa a formagdo de estoques de produy
ngs importados, © que se evidencia peleo volume de compras de algins produ
éﬁas Cem guantidades inex?licavelmente superior aos Ultimos anos (fer-
'étilizantﬁs & produtos quimicos principalmente}{qg}, Por outro lado,
Ea receita de exportacdes crescia menos que o esperado gragas a pio-
éra das relagfes de troca e ao adiamento das exportagoes provecado

pela pré-fixagdo cambial.

Frente a este guadro — déficit comercial crescente, ¢
levacdo da conta de juros e contragao do fluxe de recursos cxter-
105 — evidenciou-se o eguivoco na politica referente ao setor o©oX-

ternos. A gravidade da situagac exigia medidas imediatas gue sequer

:{ng Algumas importactes, como fertilizantes, tinham linhas de crédite subsidia-
' das, o que tormave a estocagen ainda mals atraente.
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foram tentadas, dada a expectativa de que logo o mercado internacio

nal se reconstituiria e roadquiriria confianga no Brasil.

| Nessa altura, dada a Sitﬁagéo.do Balanco de Pagamentos
# da inflacae, 2 estratégia'"heteyodoxa" chegaVa.praticamente a0 seu
éfim. A alternativa voltava 2 ser a opgao recessiva, que, aparentemen-
ieg garanfiria u'reforno dos empréstimos externos e impediria, atra
?és de cortes nos gastos, o estouro do déficit pﬁﬁlico e da  infla

cHo.

ﬁa 0 caminﬁm de volta

J& no infcio do segundo trimestre, apesar dé discurso
?ficial continuar defendendo a'esﬁrafégia implementada argumentando
§ue a inflacace cairia no segundo semestre, que a Balanga Comercial
%ezhararia a partir de abril (com a entrada das safras agricolas) e
éque & captagao de recursos externos seria normalizada quando hou-
évesse uma queda nos Spreads, delineavam-se os primeiros sinais de u-
éma reviravolta na politica economica qﬁe acabaria consubstanciando-

se em novembro de 1980, quando retornou-se a opcao por uma estraté-

gia recessiva, sem espago para tergiversagoes heterodoxas.

0 caminho de volta teve infcio com a limitagaoem 45%
éd&(ﬁ@ﬁchmmIOLMSzqﬂiaﬁﬁes(mgkmmﬁ&;comerciais?_bancosde investinen-
to e das sociedades de crédito e financiamento imobilidrio,
= ¢ . = o £ 4. 80 (5[}} G R -
no exercicio de 1980 (Resolugao n* 605 de 02.04.80) . 0s  recur
sos bancarios que excedessem este limite de exportacho passariam a

ésar aplicados obrigateriamente em titulos phblicos. Tentava-s¢  as-

{507 A resolugho excetuava as operagbes decorrentes de programas governamentals
: de repasse de recursos de instituigoes oficiais e as de repasse de recur-
508 gxXlemaos. '
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Sim Criar um mercado cativo para os tituloes piiblices, de maneira a
5p0é&r coloca-~los sem ter gque elevar sua remmeracac, evitando-se assim

éﬁ risco de reativar a “ciranda financeira’

Em seguida, foram fixadas novas aliquotas para o Impos
to sobre Operagdes Financeiras, o IO0F, e ampliado seu campo de in-

(51)

cidencia . Foram elevadas as aliguotas das operacdes de crédito
© seguro; fol estendida a incidéncia do IOF para as Operagoes de
gcambig paTa exportagﬁc; e as importacgoes de bens ¢ SeTVigos foram

étaxaﬂas em 15% até 30 de agosto e em 10% a partir de 1° de setembro

é(Resolmré n? 610 de 18‘04“80}(52),

Tanto a contencao da expansaoc do crédito interno como
éa triplicagac do 10F sobre as operagoes financeiras internas, perse
éguiam$ através do aumento das taxas de juros internas, incentivar a
ét@madd de recursos no exterior. No mesmo sentido se ehquadra o au-
émeﬁto substancial nas taxas de redesconto de ligquidez para os ban-
Eca% comerciais (assisténcia financeira de emergéncia). Voltou-se as
ésim a0 mecaniswo utilizado amplamente por Simonsen no periodo de
229?6 a 1979. O crédito internalera ?estringido e seu custo elevado,

enguanto a expansao do crédito externo era estimulada.

A taxacao de todas as importacdes de bens ¢ servigos

‘em 15% obviamente pretendia desestimula-~-las, espcialmente as desti-

{51} O IOF foi criado pela Lei n?® 5,143 de 20.10.66, incidindo apenas sobre ope-
: achns de crédito e seguro, nao incluindo operagoes de cambio.

(52} As aliquotas para operagOes de emprestimos até 365 dias aumentaram de 0,29

' para 0,6% ao wes. As operagbes de prazo igual ou superior a 365 dias  pas-
sarvam a ter aliguota de 6.9%, cobrada no ato da concessao do empréstino. ﬁw
gperagoes de cambio para importagaoc de pvtrolv efetuadas pela  PUTROBRAS
inicialmente nao isentas do I0F, foram pGQLCILBTmLﬂtC isentas pela Puqoivgao
n® Gi2 de 08.05.80. As operagoes de compra de imovels através do SFH tambom
foram isentas posteriomente, com excegac dos financiamentos da CEF.  TDela
mesma Resolugao foram isentas as inportagoes de inswmos agricolas, de  1i-
Yros e perifdicos, as operacbes de turismo, as importagoes sob o regime de
drav-back e as efetuadas por conta e ordem do Tesouro Nacional.



94.

nadas a formagao de e%taqueb especulatives. Ao mesmo tempo, espera-
vawse afastar o temor de uma nova max1desvalerazagao na medlda em
gue a instituigao desse imposto equivalia a uma maxi para as impor-

&agﬁes,

Além destas finalidades especificas, o aumento das ali
Quotas do I0F e a ampliagéo de seu canpo de incidéncia deveriam cum
?rir um importante papel como fonte de receita fiscal(ssj. Continua
&ause assim, através da politica trib&zéria, buscando a eliminacio

do déficit plblico.

Neste campo, outras medidas foram anunciadas em abril:
é inclusdo das bonificagtes, dividendos e lucros no Imposto de Ren-
?a;;iregﬁammﬂmg&ﬁdo mposto Territorial Rural e a instituicgdo  de
@m empréstimo compulséric de 10% sobre rendimentos nio tributiveis
@u tributdveis apenas na fonte pagadora, acima de Cr§ 4 milhdes pa-
?a o exercicic de 1980, com base no ano de 1979, A devolugio seria
@arcalada‘ a partir de 1982, sem correcdo monetaria e com juros de

6% ao anot?H

Essas medidas, juntaﬁente com a5 implementadas em fins
gd& 1979, deveriam permitir um substancial aumento da arrecadagao.
éﬁﬁtretanta; ficava-se longe da profunda reforma tributadria  neces-
?séria para cobrir o© chamado déficit do governo,amplificado pela ace

‘leragao inflacionaria. Era, portanto, fundamental atuar do lade do

5{33} A arvecadagio através do IOF mais que Qdadfupllcon entre 1979 e 1980, pas-
: sando, neste Glting ano, a perfazer10,8% da receita tributidria da Uﬁlan,

{54) Dada a forte TRACAD Conir iria, as condigOes de abrangencia e devo{ugao des-

: te eppréstimo compulsoric tiveram que ser atenuadas, apesar da prapria jus-
tificativa oficial do Decreto lembrar que as mil maloves rendas do pals pa-
gavan apenas 1,03% do dmposto arrecadado. A corregio mopetaria fol Jp11<3&a
a devol ugaa e 05 }ura% cairam para 3%: o empréstimo ficou limitado ao maxi-
mo de 3% do patrimonio liquido do Conixlhuﬁntc e 0% bens gravados com  usu-
fruto, hﬁbztngaa & uso ficaram isentos. Somente para a alienacao de imdveis
foi aumentada a taxacao pela redugao da cota de depreciagao, que ¢ caiu de
0% para 5%,
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égasto publico. Com esta finalidade,.em maio procurou-se fortalecer
gﬁ controle da Secretaria do Planejamenta sobre as empresas esta-
étais, obrigando-as a transferir integralmente ao Fundo Nacional de
éﬁeaenvelvimento, gerido pela SEPLAN, os resultados atribuiveis ac

governo federal em seus balancos annaiscss).

Em maio também foi dado outro passc na direcio da ve-
élha politica econdmica com a elevagfo de 1,25% para 15% do Imposto
éde'R&n&& cobrado sobre os juros, comissoes e despesas dos emprésti-
émos externos e financlamentos para importa¢oes (Resolucdo n® 613 de
gﬁg,ﬁﬁuSG), Anulou-se assim a medida de dezembro de 1979, que havia
éreduzido a éliquota de 12,5% para 1,25%, visando diminuiy o custo
éem cruzeiros dos cmpréstimos externos. Assim, ac invés de aprovei-~
étar a reducao dos juros externos ocorrida em maio para reduzir  os
éjﬂrQS‘iﬂt@TnG57 mantendo o diferencial, as autoridades | economicas

preferiram elevay o imposto, garantindo uma maior arrecadacio.

Ao mesmo tempo, foram anunciadas mais medidas para es-~
étimalar a captacao de TECursos no exterior(56l. Ao Banco Ceﬁiral toi
?delegada competéncia para conceder, em cardter excepcional, apds o
Eexame de cada caso, autorizagaoc para as instituicoes financeiras
gaumentarem o volume de suas captagoes e aplicacoes decorrentes  da
éResalugéo n® 65; cujo limite era de duas veies seu capital.mais re~
éservas, Fol suspensa a proibicgaoc contida na Resolugao n® 63 de que
205 Estados, Municipios e empresas plblicas tomassem rYecursos no ex-
éterimr. Foi também flexibilizada a liberagdo dos depdsitos em moeda

éestra igeira para repasse no pais,desde que tivessem decorrido nao

(55) Bstes dividendos, at€ entdo, ervam revertidos para acumulacao de TESCTVAES
: nas “TQP?JH& LMNIeSas. ' '
(56) Neste mowento, as reservas ja haviam caldo para o preocupante nivel de  USS

6,7 hxihoc~, mitto proxXime ao necessario para treés meses de importacoes,
padrio Internacional de reservas.
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mais de quinze dias de sua constituicBo e esta tivessido sido efetivada

Com recursos ja repassados anteriormente.

Em junha, o quadro geral da economia brasileira era a-
preen51vag 0 Balango de Pagamentos mantinha um peSSImQ desempenho,
reﬁlatlda na continuidade da perda de reservas. A Balanca Comercial
gcumniava um déficit de US$ 2 bilhdes e a aaptagéo de recursos ex-
%ern@s av longoe do primeir0 semestre, havia sido felta praticamen-
te 50 pelas grandes empresas estatais {como PETRGERRS e BNDE}, qae
3ﬂc}uslve haviam encontrado dificuldades na fmrmagao dos sindicatos

de bancos emprestadercs,

A inflagac acumulada enm dqze'ﬁeses aproximava-se dos
§8§%=amﬁliando a aefasagem com'é ﬁorrégﬁo.monétéria,.que acumulada
%m doze méses alcangava 55,85, Tal defasagem, resultante da pré-fixa-
éée_éa corregio monétéria, além de revelar-se infitil como instrumen
%o de comwbate & inflagaoc, provocava sérios desequilibrios, princi-
éaimenﬁe no mercado financeiro, contribuindo para o clima geral de
ﬁnaertezas, propicio a especulagbes ¢ alimentador de expectativas
?nfiaaianériasn Ao tornar-se a taxa de jﬁfos real negativa pen
%avawse frear.a'especulagéo financeira. Entretanto, sem alternati-
&éé;ué massa de capital a prdcuxa de valorizagdo facil recorria aoc
@ercad@ paralelo de crédito, onde as taxas de jurcs eram bem supe-.
érioreg as tabeladas, ou a especulagao com estbques de mercadorias e
gativaﬁ imobilidrios. Tal especulagao era ainda mais atraente no ca-
éso de prsdutoé importados gragas a pre-fixagac cambial. A elevagao
édo I0F spbre as importacdes so céuseguiu aumentar as pressoes infla
;cianﬁriasi sen estancaﬁ_ag importag¢bes especulativas. B a elevagio
ég_ic: inposto S&b'z“e-aperagﬂes finsnceliras internas terminou coptribuinde pa
?ra o crescimente do me$¢a£o paralelo de notas pfomisséxias e  tam-

bém para a inflaclo, através do aumento dos custos financeiros das
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empresas.

Desta forma, a quebra da “ciranda financeira', com o

rebaixamento da rentabilidade dos titules piblicos, alongamento do

: . o -

perfil da divida e desaceleragio do seu crescimento,
que vinha sendo perseguida desde o segundo semestre de 1979, foil
conpensada pelo desenvolvimento de outras aplicacdes de natureza

especulativa.

De fato, no primeiro sSemestre a rentabilidade das
EL?N& sofreu uma queda drastica, induzindo as.Autoridades Monetarias
@ efetuarem um resgate liquido desses pap€is, fator que contribuiu
?ara a manutencioc de taxas de juros domésticas em niveis muito infe
érisres aps vigentes nos 4ltimos anos. Porém, face as incertezas
écriadas com as pré-fixacdes das correcoes monetaria e cambial e de-
Efivaﬁas das crescentes dificuldades do Balan¢o de Pagamentos, esta
éque&a das taxas de jurcs (que alcangaram nivels negativos em muitos
gcaamj, ap invés de abrir espago para a quedé da inflagao, repercu-
éiiu de maneivra inversa, amplificando os desequilibrios e, com eles,
éaS pressbes tanto externas quanto intermas para uma inversdoc drasti

‘ca nos rumos da politica economica., em diregdo a recessao.

Em meados de 1980 a experiencis heterodoxa encontra-
évamse no auge do impasse. Por um lado, o discurso oficial continua-
;va negando a alternativa recessiva e realirmando a expectativa de
écaiher resultados positivos durante o segundo semestre. b, coerente
émenﬁe, tentande-se aplacar as tensaes, pantinham-so as 13ré~fixa§5ﬁ5 da
écgyregée monetaria (fixada em 50% para os proximos doze meses ,
éjulha de 1980 a junho de 1981) e da correcdo cambial (em um nivel
;inferior a 50%. na dep@nd%ncia da inflacac externa}.Por autro lado,

§c@ntr&&itoriamenteg foi implementade um novo e vasto coniunto de
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medidas de corte restritive, abrangendo a irea monetiria e as empre

sas estatais. L e

_ At:avés do Conselho de Desenvolvimento Econdmico resol

veu-se:

-~ cortar em 15% os investimentos programados pelas empresas esta-

tais para 1980,

- obrigar as empresas estatais a aplicarem em titulos da divida pi-~
blica federal, de prazo minimo de seis meses, os excessos decor-
rentes da diminuicao dos seus dispéndios globais ou de  recursos

que superassem as estimativas iniciais;

~ obrigar as empresas estatais a compensar com redugbes em  outras
rubricas as despesas de pessoal e encargos sociais que eventual-

mente excedessem o noveo valor orcade dos dispéndios globais;

} obrigar g que o passive circulante ou financeiro das empresas esta-~
tais apresentasse, més a més, no maximo saldo equivalente aquele
‘constante do balanco de 31.12*?9,'cdrrigido.segundo 0s indices
de variagao das ORTNs, sendo que as empresas que eventualmente
se encontrassem acima deste teto disporiam de 60 dias para engua-
~drar-se;

_;» {fixar novos tetos para cada.MinistErios ficando a especificagac de
cada empresa estatal a ser estahelecida de comum acordo entre © Ministé
rio respectivo e a SEPLAN;

§~ autorgar % SEST a compatibilizacio das fontes de recursos com o
novo teto de pastos, auﬁoyizando a Conttatagﬁo de crédito inter-
ne e externe ¢ ;eceitas de;ivadas de pregos e tarifas, estas alti

mas em articulagido com a Secretaria de Abastecimento e Pregos;

- cortar adicionalmente em USH 1,1 bilhio as importagles, locagoos
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ou arrendamentos mercantis de produtos estrangeires no . mercado

interno, a serem realizados pelo setor publico federal em 19&“5?%

" restringlr em cada Ministeric e Orgdo da Presidéncia da Repiiblica
a utilizagao de velculos automotores, cortar viagens a - sarvi§o,
reduzir viagens ao exterior e a aquisicao de veiculos € moradias

funcionais;
- estabelecer limites salariails nas empresas estatais;

- proibir ate 31 de dezembro de 1980 a contratacgdo de pessoal  por
organs federais, a qualquer titulo, ¢ a ampliacdo da mdo de obra
indireta através de convénios ou firmas privadas de prestacac de

SeYVigos.

Como nos Oltimos anos virios cortes nos orgamentos das
empr@bas pstatais haviam sido anunciados bombasticamente sendo igno
radas na pratica, acreditou-se, inicialmente, que estas Resolugdes
do Conselho de Desenvolvimento Econdmico eram mais uma vez apenas
mma satisfagdo as pressies 1nrerna%$ € agora %amhém_extﬂrna% con-
1Ta as estatals e o deficit publlCD« A roalidndo porém era que des-
ia vez, de fato e nao apenas ao nivel da retdrica, a politica TECeS

(58}

siva estava sendo implantada

(J?} B 06.02.80, o CIE j& havia restingido as importagOes gove1n1wwntajb a 80%
do total 1u$grtado em 1978, O novo corte pretendia uma reducao de 33% sobre
o teto anterior levando a wm nivel de dmportagbes equivalentes a apenas
53,6% do realizado em 1978, Apenas as importacoes da PETROBRAS ¢ llAIPU Hi~
nacional ficaram fora deste corte, sendo todos os demais programas  atingi-
dos, inclusive o bideruzp1{o e o de e energia elétrica, embora em  percentual
1ﬂfcrxur 4 nidia.

{58) 0s dados finals de 1980 mostraram uma queda de 199 nes investimentos das en
: presas publicas ¢ wna reducho em termos reals de 114 nos investimentos  do
Setor Produtivo Estatal que acarvetaram wuma queda de 29% em 1979 para  23%
em 1980 da participagio dos investimentos das empresas publicas no total da
formpcho bruta de capital fixo do pais (ver tabela 23.
Ver Coutinbio, L.G. e Reichstul, H.P. - "Investimento Estatal 1974-1980: Ci-
clo e Crise’” in Desenv. Capitalista no Brasil n® 2, Bd. Brasiliense



‘ o - 100.

A candugau da politica monetéiria a partlr de junho tam
bem mostrou a guinada de fato da pﬁlltlca econdmica. A preocupagdo
em centrolar as taxas de jures 1nternas foil abandcnada e a divida
pubizca através das L Ns, voltou a ter papel de destaque como fator

t@ntraczﬂnlsta(ggj

« As taxas de descantc aceitas nas ofertas piabli-
cas destes titulos foram elevadas, o que, na medida em que estas ta-
xas representam ¢ patamar minimo do mercade, elévava os juros intey

nos da economia em geral.

- Para evitar que sua polltlca contracionista fosse des-
vzrtua&a medlanfe a utlllzagao pelas bancos comerciais éa 255istén~
caa financeira de emergencza cujas taxas de juros eram inferiores

(60) , ) .
as do mercado financeiro ., 0 Banco lentral aumentou substancial-
mente as taxas de redesconto de liquidez, Num'primeiro momento, foi
mantida a mesma taxa para o redesconto utilizado com garantia de
LIN, como forma de estimular a compra destes titulos. Mas, em segui

fda, em julho, foi elevada a taxa de redesconto de liquidez mesmo

com essa garantia.

ﬁ-ﬁeﬁida que se caminhava de volta a politica ~ reces-
ésiya a estratégia perseguida ia delineando-se: tentar reconquistar
ga'confianga_daa banqueiras_inter?acionais, através da implementagio
ééﬁ receitudrio delyalftiaa economica por eles exigido, evitando-s
fassim recorrer ac Fundo Monetdrio Internacional, cuja pressas aumen-
Etava com o nitide agravamento das dificuldades no Balqngo de Paga~

mentos brasileiro. ' -

{59} Até julbo o impacto monetario das LTNs era expansivo, com uma injegao de
: Cr§ 42,7 bilhoos. A partir de agosto o impacto passou a ser contracionista,
atlnglﬁdo Cr$ 48,3 bilhoos em dezembro.

- {60) Como o custo do dinheiro no 9L&EZ@2£§CI estava superior as taxas de redes-

conto, 08 bancos usavam estes recwnsos como fonte peormsnente de financiamen
to para suas cartelras de. titulos, anulando ¢ efeito contracionista da ven-

da destes papéis. UNIC A MP

BIBLIOTECA (ENTRAL
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A ﬁudamga na politica de juroes, com o proprio Banco
@entral puxande o patamar geral das taxas através da divida pibli-
§at representou um exemplo claro de resposta as pressdes. A direto-
?ia exacutiva do Fundo.MQnetﬁrio Internacional, em documento de au-
inria do sen préprio divetor gerente, datado da primeira quinzensa
ﬁe julho, recomendava, entre outras coisas, a liberagﬁﬁ das raxas

de juros internas, o relaxamento de pregos e uwma mudanca na politi-

{:a salarial que contribulsse f"gfef;’z:'i}gme}qf;e parg o {ZE{??QJ‘{}.(EQ ¥z d e
» : ~ (61
pao da znfﬁagao”( ).

Paralelamente, prosseguia a implementagao de  medidas
éara induzir & captagdo de Tecurscs externos. Em agosto, o Conselho
gmnetﬁria Nacional aprovou resolugdo permitindo que os bancos da re
?e privada captassem recursos no exterior para financar tanto os ex
%ﬁrtadores brasileiros como oS importa&ores estrangeiros de produ-
%as manufaturados do Brasil, a juros de 8% a 9%, O Tesouro Nacional
?assau a arcar com a diferenga das taxas de juros cobradas na capta
gao em moeda estrangeira, na época em torno de 11% a 12%, e os ju-
?os des financiamentos dos exportadores e 1mpertadores dos produ-
ios nacicnais (Resolucao n? 6377.  Também em agosto foi
gpréifagada, por prazo indeterminado, a aliquota de 15% do I0F sobre
gimpﬁrtagﬁes gque, em setembro, conforme resoclucgio de abril, deveria
Eser reduzida para 10%.

Entretanto, a fragilidade destas medidas erva ébviaiﬁeg
?ﬁe % dificuldade de fechar o Balango de Pagamentos. A queda das re-

servas internacionals, que em setembro atingiam US$ 6,6 bilhoes, o

{61} Ver Revista Bancaria Brasileira n? 571, de julho de 1980,

i A pressao do IMI pode ser avaliada também pela frequencia com gue ag autori-
dades economicas brasileiras passaram a dar declaragoes negando que © 0 pais
recorreria a esta instituigdo. Ver declaracOes dos ministros Delfim Neto e
Frnane Galveas na RBevists Banciria Brasileira n® 573, de setenbro de 1980,
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gbrigava o governo brasileiro a Capta: TeCursos externos a qualquer
gcusta, submetendo-se a sucessivos aﬁmentos nés spreads.que pularam,
énm mes de setembro,'dg 1;5%‘para‘1;?5% nas operagoes da  Resolugdo
§n°'63,e chegaram a~2,25%'n0'fina1 do ano. Além disso, na - tentati-
éva de amenizar o défiéit na Balanga Comercial, foram suspensas as
éﬁperagﬁeS'de'impartagﬁo camtpagamentm 3 vista e estabelecidos
Eprazas minimes de financiamento para'araquisigéé de mercadorias de
éacar&o caﬁ_seu?valﬁr (Resolugdeo n? 638 de 24.09.80). Quan-
étﬁ'ﬁs exportacoes, ncvas;medidas de apoim.fcram tomadas em outubro:
éentre gutras, aumento nc-orgamenfo do Fundo de Financiamento & Ex-
éportagémliFINEX}, eliminacdo de virios impostos de exportagio e au-
émenta das faixas 58 financiamento & producio de manufaturados expor

taveis.

Ainda em outubro sio tomadas mais algumas medidés ja
éplenameﬁte coerentes com o gue viria ser a politica econdmica  ngs
épréximos meses. Foram definidos nOVGS'limites.para a2 emissao de
écartas.de recompra de ORTNs e outros titulos emitidos pelos Estados
ée Municipios, pelas instituictes financeiras.para empresas nao fi-
énaaceiras. Ampliava-se assim O e3pPago para a_colocégéo de titulos
épﬁblicos no setor pfivada, permitindo reforgar o papel do open
émarket como. instrumento de politica monetdria. As taxas de juros pa
égas por aplicagoes em Certificados de Deposito Bancarios, formalmen
éte'ﬁnﬁtmﬁm a 54%, foram liberadas. B, conselidamdo o caminho de
§v91ta em diregdo a uma politica econdémica recessiva, alterou-se  a
épalitica;séla;ial: quem ganhava-de 15 a 20 salﬁrios ninimes passou
éa'receber-ﬁﬁ% do aumento do INPC semestral e quem ganhava acima de
: ‘ ' ' (62)

90 salfrios winimos receberia reajuste somente sobre a parcela até este teto

{62} As autoridades economicas tentarmn, A época, a suspensac dos reajustes SCRRS
: trais para todas as {aixas salariais, o que foi politicamente inviavel.
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0 més de novembro marcou o completo abandono da expe-
%iénaia heterodoxa iniciade em agosto dé 19?9, com a anGncio de um
ﬁave corjunto de medidds econdmicas de cunho.nitidamente recéssivc.
?ampletava~se assim © fetorno 2 politica econﬁmica.ensaiada.na pe-

%Eedo entre 1876 e 1979. A diferenga & que agora seria para valer.



CAPTTULO 1V

‘DELFIM E A RECESSAQ
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Como observamos, a aiternatiya da recessao como expe-
édiente para eliminar o5 principais desequilibrios da economia bra-
\ ésileira foi se delineando desde abril de 1980. Desta época até o
gpaCGte de novembroe, quando a rendigﬁa a opgao recessiva & total,
éa caminhada {oi, sem divida, em direcfo a uma politica recessiva.
éﬁntretanto, ainda foram mantidas medidas de corte "heterodoxo"” co-
émo 0 controle de precos ou de algumas taxas de juros, que, apesar
éde sua pouca eficadcia, dado o contexto em que evam utilizadas,  ga~

: - .
g:‘{"antlam um minimne controle de &1gllﬁ5 pregos.,

Com relacdo a divida externa, uma Gltima tentativa, an
ét&g do anlncio do pacote de novembro, foi feita pelas autoridades
ébrasileiras em uma viagem realizada em outubro pelos principais
écentras financeiros internacionais com o intuito de conseguir 0%
§ﬁ8$ 3 bilhdes que, oficialmente, ainda faltavam para o fechamento
éd@ Balango_de'?agamentqs. A divulgagace de um programa SULONOMiCo
étéa recessivo para 1981, logo ap0s o repgressc dessa viagem, & um
gindicador &hvio das pressGes sofridas no exterior.

A guinada da politica economica significou o completo
éaﬁandonu da tentativa, inauguraaa em agosto de 1979, de conciliar

¢ combate a inflaglo e a melhora do Balanco de Pagamentos com a manu

Jany

éteﬁgﬁm do crescimento. 0 combate 2 inflagdc voltava a ser secundé
éria ¢ ¢ controle do Balango de Pagamentos passou a prioridade nlme
ér@ uim da poelitica econdmica, mesmo implicando em aceleracao da in-
éfiagfi{h "A inflagar aleda mas nao mata como o Balango de Pagamen-—
éﬁas“} diria um dos principais responsiveis pela condugdo da politi
éca ccondomica do pais a época. Tratava-se de uma questiac politica,

de cumprimento de obrigacgdes internacionais.
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§1, A ﬂdapté§50 do discursa

Nao s0 os velhos instrumentos de politica econdmica e-

ram ressucitados como também as velhas justificativas:

M4 teoria econdmica ensina que, quando hi inflagdo  de
demanda, homologada por eapansdo do erédito, uma elevagae das ta-
zas de juros reduz essa pressdo na demanda €, consequentemente, os

indices de pregos”. Ernane Galvéas - Ministro da. Fazenda (1),

"Mudangas nos limites para as taxas de juros ndo exerce
¥4o pressdv sobre a inflagio porque o sistema finaneeire ja vinha
 eobrandos Juros bem acima dos patamares fimados pelo governo'. Er-

()

‘nane Galvéas

"de medidas forpam as empresas a ivem ao mercado exter-
éna busaayr dinkeiro.para.coﬁplgtar ps US§ 12 ou USE 13 bilhoes ne-
geessérias para fechar o Balawngo de Pagamentes em 1981 pois tornam
éa_cayﬁap&o de recursos no mercado interno matls caras gque no exter-—

?nc”. Carlos Langmni ~ Presidente do Banco Centraiia).

G ministro Antonio Delfim Neto abandonava seu diagndsti
éca de apgosto de 1979, quando assumiu a Secretaria do Planejamento
ggarantinéo a manutengao do crescimento da economia, como forma in-
clusive de combate ﬁ_inflagéo'e aos problemas do Balango de DPaga-
ément@s. Para ele, agora, a poupanc¢a externa estava dificil de ser
fehtida ¢, portanto, era chegada a hora de mobilizar a poupanga in-

terna fazendo o consumo crescer menos., EBm suas palavras:

i

"Estamog wivendo um momento em que realmente @ necep-

sario aumentar ¢ nivel de poupanga interna. B muito simples: duran

(1} Ver Gazeta Mercantil, 14.11.30.
{2} Ver Qozeta Mercantil, 13.11.80
{3) Ver Gareta Mercantil, 006.11.80
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te oa ultimos cince, seis anos, rudemps aonfar com volumes creg-~
éﬁe%ﬁég de poupanga externa. 4 atual siiuag&o do mepeq&o financéi
gra internacional mostra gque ndo se¢ pode mais contar 50m gs8es ro-—
é&ursas eregcentes. Como & imperioso que continuemos a crescer, soO

(4)

3 - - - - .
Cextste wma satda: e realmente estimular a poupanga interna

Para o ministro Deifim Neto, o objetivo a partir de en
t20 seria uma wmobilizagdio nacional para se aumentar o nivel de
poupanga interna ¢ que, segundo ele, nao implicava em gqueda de

CORSUMn mas apenas em um crescimento menor,

"Em ves do consumo erescer proporcionalmente ¢ renda,

vamos dizer al 7% ao ano, vai crescer 4%. Iste garants a oferia
- . aq W . « -

de egmprege e nac vai haver deseguilibriec no Balangeo de Pagame i~

tos. Esta ¢ a unica forma de vesclver a situagdc. Sera que pode-

moe manter este ritmo de crescimento gem faser poupanga? Logica-

mente que ndo, simplesmente porgue guem estd poupande la fora wndo

W (5)

zsta disposto a por sua poupanga agui dentre

Segundo este raciocinio, as novas medidas auxiliarian
neste processo, peis o fim da pré-fixagie da correciao monetaria ga
rantiria maior remuneracio e portanto estimularia as pessoas fisi
cas a pouparem e o afrouxamento do controle de pregos sobre 08 sg
tores industriais wals competitivos permitiria um malor lucro e,
consequentemente (dada a liberacac dos jures), uma malior poupanga
por parte das empresas. Desta forma, teriamos o incremento da pou
pance nacional. que substituiria a poupanga externa cujo crescimen
to era inviavel. A liberacio do controle de pregos nao seria in-

flacionfiria, pois as politicas monctdria e crediticia garantirviam

(5% Ver Jornal do Brasil, 05.11,80.
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a contengao da demanda. E, por Gltimo, a aceleragac da desvalori-
zagao cambial estimularia as exportacgdes, auxiliando no equili-

brio do Balango de Pagamentos.

Mas, na verdade, apesar do discorso, & Obvio que o mi-
nistro Delfim Neto ndo incorreria no  equivoco tdo primirio de
achar que a falta de crédito externo poderia ser compensada por

(6)

poupanca internsa - Por mais que a poupanca interna crescesse, e

la seria in(til para o pagamento do déficit de conta corrente
brasileiro. As Gnicas formas de obter os ddlares necessirios se-
riam com superavits comerciais ou noves empréstimos. Para obter
superdvits comerciais crescentes era necessario uma queda no nf;
vel da atividade escondmica de forma a provocar, de um lado, uma.
redugac na demanda por inswmos e demais produtos importados e, de
putro, uma gueda na demanda interna que liberasse "excedentes ex-
portaveis'. E, para obter novos empréstimos era necessario, de um
lado, torné-los mals atratives para que as empresas deixassem de
recorrey ac mercado internc, o que fol feito com a implementacac
das medidas(?) que encareceram o dinheiro internamente, tornando-
o mais carc gue o obtido no mercado internacional. De cutro lado, era  neces-

-

sario readgquirir a confianga do mercado financeiro internacional gragas a

(63 Tentando criar s clima de mobilizagao nacional, as autoridades govermamen-
tais apelavan para que 08 brasilelros contribuissem com o pals Tapertmdo
os cintos” & awentando sus poupanga. Era clara a tentativa do manipulagﬁa
da opiniio piblica, como se a poupanca financeira dos individuos, familias
o empresas fosse a contrapartida da poupanga real, base dos mvestimentos
pza&ubzveﬁ, Nio sh a poupanga financiera nao sc traduz neocessariamente  em
investimentos, como 3 politica ccondmica visava uma ainda maior desacelera-
cao da formacdo de capital a ser alcangada, esta sim, mediante maior poupan
¢a financeira, resultante de uma nenor demsnda agregada. Alem disso, como o

grogso da divida externa era publ1aag ficava sen rosposta a questao de como
seria cquacionada a transferencia Jde recursos do setor privado para o sotoy

Wblico e deste DATE 0 oxterior.

{7y Liberacao das taxas de juros, elimlnzcns da prée~-fixaciae da corregac moneta
ria ¢ canbial, Tixacdo de um teto de 50% para o crescimento de credito in-
terno, elevagac das taxas de depdsito caﬂpulﬁorim dos bancos, ei@vngﬂe da

aliquota do IOF entre outras.
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gadﬂgao de um veceitulirio ortedoxo que 1eva%se a desaceleragao da

-§e¢0n0m1aa

Contradizendo seu proprio discurso de que a2  poupanga
éexterna havia acabado e que precisavamos substitui-la ?or poupan
ggé interia, o miniétrq'ﬁelfim Neto deélérava a imprensa que: "Eu
éﬁ@nh@ certesg de que no dia seguinie ao. que a gente consegutr g~
équtzzbrar ou obter um supergvit na Balanga Comereyaz eles vaiiam
gasemprestar'p@nznés”. "Pora os bangueirce, o fato do Brasil aonié
gnuar creaeendb & esse'ritma‘dcaba'sendbuquasa uma questac moral,

" " - . i - " 8
‘de recusa a certa dose inevitavel de sacf@f%czo”( }.

Portanto, ‘além da elévagéﬁ dos juros internos e do in-
Ecentiva as exportaches, a politica écon%mica:anunciada para. 1981
éprevia um drastico corte nas despesas plblicas em geral, nos sub-
ésidias & no crédite. Procurava-se, assim, implementar o feceitu5~
grie econdmico completo do Fundo Monetdrio Internacional, numa ten
;tativa de'aplacar as pressoces dos banqueiros internacionais e ga-
rantir o fluxo de recursos externos suficiente para girar ﬁ divi-

da. sem recorrer ao PMI.

%

2., Principais medidas de politica econdmica

As principais medidas do pacote de novembre foram:

- abandono da pré-fixacao da corregdao monetaria e animeio de qgue

a partir de entio ela acompanharia o mnpc ).

- abandono da pré-fixacgdo .da corregao cambial e anuncio de sua a-

{8} Ver Gazets Mercantil, 314.11.80.

(#) Logo em seguida, em dezembro, o OMN decidiu gue nao haveria }Lgra para cal
cular a corregao monotqzla mas que esta seria fixada "préxima’ ao INPC,
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celeragdo, no curto prazo, de acordo com a diferenga entre a in

flagcao interna e a externa;

- redugio da acao controladora do Conselho Interministerial de

Pregos (CIP), que ficou restrita aos '"setores monopolistas™;

- liberacio total das taxas de juros das Sociedades de (rédito e
Financiamento Imobilidrioc; eliminacao do redutor de 10% sobre
o5 jurcs adotado no final de 1978% para os bancos comerciais,
passando a vigorarem as taxas sobre as quals incidiu o© redutor;
criagao de distintas faixas de juros para os bancos de investi-
mento ¢ os bancos comerciais, conferme o porte da instituigao,
sendo gue para os bancos de investimentos os limites passariam
A S8T rﬁajuStadms fregquentemente pelo Banco Central (Resolucao
n® £51 de 12.11.80 do BACEN]. |

EBw dezembro, o pacote fol complementadce com um conjun-

(10},

to de medidas entre as quais destacam~se

- aprovacgas de novos limites para.a crédito rural: maiores taxas
de juros para as operagbes de custeio, investimento e pré-comer
cimlizagio: juros de 35% nas #reas da SUDAM e SUDENE e 45% nas
demais regides; wini ¢ pequencs produtores passaram a Ser bene-
ficiados com financiamentos de até 100%, enquanto para os midios e

s

grandes produtores os percentuals cairam para 80% e 060%, respec

tivamente (Resolucdo n® 671 de 17.12.80);
- limitacio ao maximo de Cr§ 50 mil dos contratos de operagoes de
crédito através de “cheques especiais” (Resolugae n® 070 de

17.12.80%;,

(10} Reunifo do Conselho Monetdrio Nacional de 17.12.80.
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ém limitagdo em 50%, em 1981, do crescimento das aplicagdes dos ban-
cos comerciais e de investimento e das SCFI em relacio aos,valg.
res maximos das aplicagdes ativas admitidos para 1980. Ficavanm
fora deste limite as operagoOes de repasse de empréstimos exter

nos {Resclucao n® 669 de 1?,12.303;

§~ glevagao-de 60% para 70% da parcela do total de operagoes de
crédito que os bancos comerciais, bancos de investimento e fi-
nanceiras deveriam destinar compulsoriamente para o atendimento
de pessocas fisicas brasileiras e empresas privadas de capital na
cional. Nesta proporgac, ficaram.excluféos 0S5 repasses de recur
505 exXterncs Via”Resolugéo n® 63, gue 5%5 entao eram incluidos

{Resplucaoc n® 656 de 17.12.80);

- elevacBo da parcela dos depbsitos a vista dos bancos comerciais

destinada ao financismento de capital de giro de pequenas e mé-

dias empresas, para 14% no caso dos bancos médios ¢ 16% no caso dos
((11) _— . s o .

PeUenos . Dessas porcentagens, 1% deveria ser destinada, o~

brigatoriamente, para o financiamento de capital de giro de mi~

croempresas {(Resolugao n® 657 de 17.12.80);

- limitagac do crescimento da base monetaria e dos melos de paga-

mente en 50% no ano de 1881

ém elevacio do Imposto sobre Operacdes Financeiras (10F} de 15% pa
a 25% nas operacoes de cambio destinadas 4 importagac de bens
¢ servigos; criagdo do IOF de 15% para as operagoes de cambio
relativas a importagio de mevcadorias na zona franca de Manaus;

isencio do IOF para os financiamentos do SHL acinn de 2500 UPLs, que

{11) Os grandes bancos continuaraw a destinar 12% dos seus depdsitos a vista pa
: ra estas aplicagoes, : :
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anterigrmente pagavam uma taxa de 6,9%[12) (Resolugao n® 672 de 03,12.80).

Novamente foram anuncizdas medidas de maior contrele

sobre as empresas estatais e o gasto piblico:

- os investimentos das empresas estatais teriam un crescimento nominal

de 66% em relacdc a 1980;

} todos os recursos orcamentirios pravenientes_de opera§6es de cré
dito cantraiadas por Srgéms da administracao éifeta" ~deveriam
transitar pelas contas de receita e despesa do Tesouro Nacional
{por exeﬁpla; o dinheiro contratado por um Srgho plblice no exte
rior ou no pais séria misturado aos demais recursos do Tesouro,
entrando como receita orgamentaria e saindo como despesal}. 0 de-
sembolso poderia ser'em'parcelas, controlado pela Secrefaria do

Planejamento,

~ o aumento de capital das empresas piblicas e sociedades de econo
mia mista,'cam recursos do Tesouro Nacional, s seria permitido
quando da existéncia de dotagdo especifica para esse fim no Orga

mento Geral da Unizo;

éw os saldos das contaé que os diferentes Orgaos governamentals man
‘tém no pais e no exterior deveriam ser informados 3 Comissio de
Prog?amagﬁa.Financeira do Ministério da Fazenda, semanalmente,
pélo Banco do Brasil e Caixa Economica Federal, assim como a po-
sicido de cada més,

?* foi vetado o retorno de recursos remetidos ao exterior, devendo

o salde verificado ao final do exercicio ser considerado como an

tecipacio de cota para realizacao do organento seguinte;

(12} A época, estimou-se uma receita adicional de Cr$ 70 bilhGes para o Tesouro
: Nacional. .
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- as transferencias de recursos para atender compromissos dos Or-
gdos da administracdo direta no exterior deveriam ser autoriza«

das, exclusivamente, pela Comissao de Programagaoc Financeira.

0 ano de 1981 inicia-se assim com uma politicé economi -
ca de caridter nitidamente contracionista, bastante similar & on-
saiada pelo ministro Mario Henrique Simonsen entre 1976 e 1878. A
grande dif&renga sé se revelou ao decorrer do ano: nunca se ti-
nha ido tHo longe na utilizacido de uma politica econdmica ortodo
| xa, de corte mopetarista, de forma gue os resultados nao demora-
TAm & aparecer: em poucos meses o pals veio a sofrer maior crise

de sua historia economica recente.

Logo em janeiro algumas medidas adicionais foram imple
mentadas: a principal resolugdo foi a limitagao em 5% — para o
primeiro trimestre — do crescimente de volume de empréstimos em
cruzeiros dos bancos comerciails e de investimento, € em 15% no  caso
do Banco do Brasil {ver tabela 24). Além disso, como 0s bancos foram
obrigados a elevar de 15% para 20% a parcela de dep&sitos.é vista
que deviam aplicar  compulsoriamente em crédito geral, restariam
poucos recursos para empréstimos a indiistria e ao comércio  que,

necessariamente, teriam que recorrey ao crédito externo.

Esta rasirigéa quantitativa ao crédito interno foi a-
companhada pela liberagac das taxas de juros cobradas pelos Dban-
cos comerciais e de investimento. Com excegao dos programas espe-
cificos, relacionados ao crédito agricola, & exportagao ¢ a peque’
na e media empresas, todo o sistema financeiro passou a opeYar
com jures livres.

Também como forma de incentivo & tomada de empréstimos

2

externos fol outorgado as empresas de leasing o direito de ele-
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tuar depositos de empréstimos externos no Banco Central, que pas-

sou a assumir o custo do financiamento.

No segundo trimestre, a elevacdo do teto permitido pa-
ra a expansac do credito (9,5%) ndo significou abrandamento das
restrigoes crediticias, pols correspondeu ao ajuste sazonal de

demanda de crédito.

Ainda tendo em vista o© Qquilibrio das contas externas,
uma série de medidas foram tomadas visando inibir as importagoes.
Foi fixado um teto nas importacdes de petrdleo de 750 mil barris
didrios; as empresas estatais tambEm tiveram tetos estabelecidos
para suas importagOes, e as empresas privadas foram obrigadas, com
algumas excecgoes, a manter o valor de suas importagoes nos limi-
tes de 1880, implicando, & 6bvio, em uma queda nas quantidades im—.

portadas.

Paralelamente, algumas destas medidas adotadas eram a-
presentadas como anti-inflacionarias. 0 aumento da aligquota do
IOF propiciou um substancial incremento ma arrecadacgao tributiria
da Uniao (passande a representar ¢ terceiro imposto em nivel de
arrecadacac} o que, segundo as autoridades economicas, deveria a-
judar a diminuir o déficit piblico e contribuir para a eliminagao
de um dos principais focos de inflacgzo. O IOF, além disso, deve-
rié desestimular as importagdes, pois incidia sobre o cambio de

importagoes, encarecendo-as.

Taﬁbém eram apregoadas como anti-inflacionarias as va-
rias medidas que restringiram a liquidez interna da economia. Lon
tradizendo o diagndstico que fez da economia brasilelra ao substi
tuiroo ministro Simonsen, o ministro Delfim Neto passon a conside-

ray, da mesma forma gue scu antecessor, a inflacao como sendo  de
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@emandag provocada por excesso de dinheiro em circulagio. Nesta vi
540, uma vez estabelecido o controle do crédito e o corte nos gas-
tos publicos, a demanda arrefeceria, contribuindo para desacelerar

é inflagao,

Adotava-se assim o receituario monetarista de corte nos

gastos publices, aumento da carga fiscal, libervacio do controle

de pregos, restri¢ao ao crédito interno e controle dos aumentos sa-

lariais das faixas mais elevadas.

0 "saneamento’ das finaﬁgas publicas foi  perseguido,
%ﬁr um lado através das contencles nas previsoes de gastos e in-
&estimextﬁs piblicos, que cairam consideravelmente em termos reais
%m relﬁg&a a 1980, e nos investinentos das empresas estatais, cu-
5& aumento nominal de 66%, frente a um patamar de inflacgao de 120%
%.a., representouw forte redug&q, Por cutro lado, o© esforgo de  au-
gmﬁﬁtar a receita fiscal, iniciado em 1980, fol mantido mediante a
5manuteﬁg§o dos niveis do I0F ¢ através do Imposto de Renda de Pes-
gsoas Fisicas, cuja arrecadagio foi ampliada via corregao m@hetéria

de 55% das faixas de renda e vedugBo das despesas dedutiveis.

Ainda visando o equilibrio das contas plblicas, bus-

i . . - - et . .
cou-se manter a politica de eliminacgao gradual dos subsidios,

Cemﬁlementaudo sua politica,o governo passou a desaqgue
ECer a demanda de bens de consumo durdvel, vista como uma das prin-
Eci?ais c%mponentes inflacionarias em 1980, A nova politica  sala-
Eria}, concedendo reajustes inferiores B3 taxa de inflagao para  os
Esalﬁxiﬁs elevades, a restrigac nos prazos de financiamento e a e¢le
; vag&e da taxa de juros foram os instrumentos utilizados para Ao

S sestimular o consumo de duraveis, trazende dificuldades ao setor.
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Para conter a demanda, além dessas medidas, foi de fun
gdamental importancia no esquema montado pelas autoridédes economi-
éCaS a utilizagido da divida publica interna. O governe voltouw a lan
égar titulos piiblicos (Letras do Tesouro Nacional e Obrigac¢bes Rea-
éjustéveis do Tesouro Nacional) em quantidades macicas e com Temung
érag&g extremamente atraente. Com issé, as autoridades obrigavam to
gdms 0s agentes economicos a acompanhar as taxas de juros pagas co-
émﬁ remuneracao acs compradores de LTNs e ORTNs , mantendo elevadas
éas taxas de juros internas, garantindo o diferencial entre elas e
;as taxas exXternas e, dessa fbrma, estimulande a procura por credi-

éte externc.

Ao iniciar 1982, apesar dos reéultados finais de 1981,
gas autoridades econdomicas insistirvam no mesmo caminho: superavits
écomeyciais e aperto fiscal e crediticio para incentivar a entrada
éde dblares. A queda de 1,6% do PIB, o modesto ganho no combate a
;infiagﬁo {que caiu de 110% em 1980 para 95% em 1981}, o efeito ne-
ég&tive da recessdo sobre o déficit phblice ao (provocar gueda  nas
%reﬁeitas; ver tabelas 19 e 20) e, principalmente, oS resgltados do  Ba-
élang@ de Pagamentos (ver tabelas 3 e 4), que mostravam a desproporcaoc
éentra o superavit comercial de US§ 1,2 bilh3o e o servigo da divi-
é@a,quﬁ 50 em 1981 cresceu 33% atingindo US§ 16,5 bilhCes,nao fo-
éram suficientes para convencer as autoridades economicas da inope-
grﬁﬁcia desta estratégia.

As metas para 1982 eram otimistas: as exportagoes deve
ériam crescer 19,1%, atingindoe US$ 28 bilhoes e permitindo um supe-
grévit comercial de US$ 3 bilhoes, as reservas deveriam aumentar em
EES$ 1 bithic e a-inflagie deveria.encerrar'c ano em 70%.

Aparentemente confiantes no seu SuCesso, as  aptorida-

des chegavam até a permitiy uma ligeira recuperagao da atividade eco
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nomica no inicio de 198Z. Mas a realldade do estrangulamento ex-

terno ¢ da inflagdo galopante se impds rapidamente.

No primeirec semestre o véior das exportégacs caiun 9,9%
%m relagdo ao mesme periodo de 1981, apesar do volume das gxporta-
éées ter crescido 5,2%: Além 'do crescente protecionismo dos . ou-
kreg paises, teéas feﬂtando obter melhores saldos comerciais, e
ﬁas ele?adas taxas de juros iﬁternacionais, que contribuiam para a
@ueda do prego das commodities, o péssimo desempenho das exporta-
Eg&es deveu-se 3 boa safra norte-americana de graos (soja e milho},
%'racuperagﬁo da produgao de laranja na Florida e a quebra do pre-
?0 internacional do -agucar, devido @ concorréncia do xarope de mi-

‘tho dos Estados Unidos e & boa safra de beterrabs na  Unifo Soviética.

Em junho de 1982 a inflacio estouiava, atingindo a ta-
éxa'&ﬁ 8% no més, ¢ os prognésticos em relag¢do as contas externas
geram pessimistas. Em julho e agosto varias medidas comegaram a ser
fad@tadas, com carater acentuvadamente recessivo. Foi anunciado o au
émento da correcdo monetaria, com o intuito de frear a demanda  por
ébens de consume e, ao mesmo tempo, encarecer o dinheiro no mercado
;e permitir um aumento na desvalorizagfo cambial, necessarioc para in
Ecentivar as exportacbes. Na Area do gasto pablico foi anunciado
éum corte de 10% ﬁﬂ investimento do setor energético € a manutencio

f : . . . 13
.do orgamento nominal das estatais, sem o reajuste de praxe( ),

Visando elevar o custo do dinheiro no mercado interno
fpara aumentar ainda mais a diferenca entre oS CUSTOS em  Cruzeiros

do crédito interno e do crédito externo, as autoridades veforgaram  as

- {13} O orgamento das empresas estatais & feito no fim de cada ano com wna previ

: shc da inflacdo do ano seguinte sempre subestimada. Portanto, toTROU-Se
de praxe, no decorrer do mo fazer um reajuste do orcamento para a  infla-
cao vigente. Sem o reajuste o orgamento tem uma queda real.
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restrxgoes quanto is diferentes modalidades de captacdoc de recur-
503 no mercado doméstico. Par exemplo, dificultando a emissio  de

d@bentares expedlente das cmpresa& paﬁzconUnﬂar()CGntmﬁo quantlta

tzvo do credlto & um custo baixo e sem Tecorrer 4o mercado exter
: f%, ’
2o (140

A participacae do segmento privade do 51stema flnancel
ro no crédito rural foi compulsoriamente elevada, tornando - ainda
menar a faixa de crédito dlsponzvei para o comETC1o e indistria e,

cmnsequentemente, encarecendo~0.

ﬁiém 40 mais, retornou o ccntrﬁle quantitatIVO' sgbre
05 empréstimos para o crédito pessoal concedidos pelas financeiras,
Que haviam sido resentemente liberados. A utilizagﬁo do crédito pes
seal para capital de giro por parte dos empresarlos era mais uma

farma de burla aoc controle do credlto

Apesar desﬁe alencc de medidas; em setombro 6 quadro
%xterneg que ia havia. se agudiz?do-desde a'gﬁerra'das Malvinas, re
;?élauwse ainda mais critico face ao default do México, precipitan-
édc uma situacio que Qstava'para oc0rre§ a qualquer momento. Os ban
écas internacionais suspenderém seus empréstimos para o Brasil, tan
fto pela preocupagdo quanto & solvéncia  de varios de seus clientes,
§c0m0 por enfrentarem dificuldades crescentes para repassar. Seus

(15)

iempr@8t1m05 para oulros bancos menores

?(1&} fo final de setenbro, as emissBes primirias de debéntures registradas na
: Comissao de Valores Mobilifrios haviam se expandido 270,3% emrelagao a 1981,

{15} Existem cerca de cem grandes bancos awericanos que emprestam no mercade in

: ternacional. Estes bancos tém uma rede de quase mil pequenos bancos com 05
quais sao feitos sindicatos, ou seja, os grandes bancos repassam para oS
pEQUencs o$ enpréstimos. Entretanto, a situacio estava delicada, pois o
grandes bancos estavam tomando dinheiro dos pequenos a prazos  inferiores
aos que emprestavam acs paises, criande um descompasso entre seu ative, de
longo prazo,e seu passivo,de curto prazo. Com o susto do México os  peque~
NS bancos passaram a 58 recusar a entrar nesses sindicatos, deixando  os
grandes bancos sem fonte de recurses e em dificuldades sérias.
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Com a paralizagao da entrada de recursos as autorida~-
Sées brasileiras chegaram a vender ouro abaixo das cotagles de mer
?Caﬁo.e tomar US$ 300 milhGes junto ao FMI. Mas, em setembro ain-
;éa faltavam US$ 4,5 bilhdes para fechar o Balango de Pagamentos
édn ang, as expectailvas de expartageas eram desfavoravels ¢ o mer

cado financeiro internacional estava paralizado.

Novas medidas de cardter ainda mais contracionistas es
étavam sendo aguardadas pelos analistas economicos para dep01s das
;elalgoes‘ No entanto, & gravidade da situwacao. obrlgou as autorida
édes.eccnﬁmicas a implementarem tais medidas imediatamente, refor-
éganda_as restrigbes ao mercado interno de crédito e, mais do que
étudo, dando um show de bom comportamento para oS bancos inaﬂnacgé

‘nais a0 cumprir suas exigéncias e prescrigoes.

Foi estabelecido um novo nivel de recolhimento de depd
ésitc compulsdrio para os bancos, que passou de 35% para 45%, poden
édo chegar até 60%. Além disso, fol aprovado o recolhimento cowmpul
ésérim de 5% sobre depdsitos a prazo captados pelos bancos comer~

ciais, de investimente e financeiras.

As financeélras, por sua vez, foram proibidas de operar
com pessoas juridicas. Esta medida fol a de maior impacto, peis a
través das financeiras ceontinuava sende burlado o controle quanti
tative do crédito. Enquanto os empréstimos ao setor privado do sistema nag-
monetdrio como um todo haviam crescido 68% de janeiro até  setembro,
os empréstimos das financeiras cresceram 134%, passando a rvepre-
sentar 14% do total dos empréstimas quande representavam  apenas

10%  em janeivo de 1882,

Na areas cambial varias pequenas medidas foram tomadas

abrindo a possibilidade de uma receita adicional de divisas de
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éUS$ 300 milhoes. Muitas das medidas tinham_apeﬁas um carater “mo-
gralizante“, tentando impedir a grande especulacio tmndﬁhu%s<3 as
Eviageﬁs a0 exterior, facilitadas pelos problemas cambiais de ou-

étrcs pa{sesilﬁ).

O carater recessivo das medidas era inegdvel. Entretan
étﬁ, seu efeito no curto prazo ers pequene,'o que mostra que, dado
éo momento em que foram aprovadas, as vésperas da eléigﬁg, onde o
ggcvernm em cémpaﬁﬁa tentava minimizay 05 problemas econdmicos do
Spafss as medidas foram implementadas mais para dar uma satisfacgao
- aus creqores externes, de quem o  pais  dependia para
Ecanseguir o5 US$ 4,5 bilhdes que faltavam para fechar o Balan~-

¢o de Pagamentos.

No decorrer do ano infimeras medidas de incentivo i to-
émada de recursos externos ja haviam sido tomadas, principalmente
5parﬁ faci1itér'a.utilizagﬁo'da"Resolugﬁo n® 63. As empresas esta-
tais passaram a contar com o aval do Tesouro Nacional nestes em-
préstimos; reabriu-se a Resolugdo n® 432; permitiu-se a criacao
de um mercado interbancario de dblares tomados através da Resolu-

cdo n? 63 ¢ a pré-fixacao cambial por 90 dias.

Acontece, porém, que a despelte de incentivarem a de-
manda por recursos no mercado externo, essas medidas nao tinham
interferencia sobre as condigdes de oferta neste mercado. E o pro

blema, agora, era que o mercado externo, ou Seja, o sistema finan-

{16} O mercado parvalelo brasileéiro estava upbilicalmente ligado ao argentino,
¢ que provocou uma substancial valorizacae do dOlar "negro” no Brasil, am
pliada pelos rumores de uma maxidesvalorizagao. Desde a maxi de 1979 a a-
reaga de uma nova maxi pairou no ar, por mais desmentidos que as auterida
des fizessem. Com a crescente dificuldade nas exportacoes brasileiras ¢ a
impossibilidade de awmentar os subsidios, a maxl passou a ser esperada pa
ra qualquer momento, provocando grandes especulagoes e assustando  even-
tuais tomadores de recursos no mercade externo.
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éceiro internacional, fechava suas portas, interrompendo a entrada

de recursos no pais, as vésperas da eleicio de novembro de 1982,

“Neste quadro, ficou patente que a reciclagem da divida
Eexterﬂa brasileira nao podia continuar a ser feita nos mesmos mol
ééese As autoridades economicas, que até entdo vinham dizendo que o
éFMI era uma instituigdo falida e ridicularizando a idéia de Tene-
égatiagéo da divida externa, mudaram seu discurse, O miﬁiStrﬁ Anto-~
énio Delfim Neto, sempre mais enfatico na negacgio dos problemas,
gyaSSGu a dizer que o Brasil era sdcio fundador do ?Ml e que  nao

havia nada demais em recorrer a esta instituic#o.

Em setembro, cutubro ¢ meados de novembro, os Minis-
étros da Brea econdmica percorreram o mundo 3 cata de dolares. Le-
évavam consigo um documento, aprovado as pressas em reunidc do Conselho Mbnetg
grio Macional, onde era feita uma proposta para'a'administragéo das contas ex-
5ternas e 1983(1?}. Naéte documento, invertendo a prﬁtiﬁa dos anos mmteriores,
f partia-se de uma hipotese sobre o volume disponivel de empréstimos em moeda pa
; ra 1983, estimado em fungdo do acréscimo factivel de exposure dos bancos inter
- nacionais junto ac Brasil, e determinava-se o superdvit comercial minimo neces

E sario para fechar o Balsngo de Pagamentos em 1983(18).

Este documento, que definia um novo enfoque no trata-
émenta pelo-governo do problema do setor externo, agora na pers-
pectiva do chamadc “ajustamento", fol elaborado para tranquilizar
os bangqueiros internacionais e¢ o FMI quanto & administragio da di
vida externa brasileira e para facilitar as negociagdes, que ja

estavam em andamento, embora veementemente negadas. 0 documen-

(17} "Programacio do setor extemo para 19837, aprovade na rewifo de 25 de ou-
tubro do Conselho Monetario Nacional.

(18) Ixposure & a participagiio dos empréstimos para o Brasil em relagao ac ca-
pital do banco.
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L to era o compromisso oficial de que o Brasil consegulria um

- superavit comercial de US$ 6 bilhSes, condigo sine qua non para

;fechar o Balango de Pagamentos em 1983, uma vez que 0S8 TECUrsSos
previstos sob a forma de empréstimos em moeda eram insuficientes.
Apbs as eleigBes fol ficando claro que a situagio era
muito mais dificil do que a divulgada oficialmente. Aos poucos
~a Nagao fol tomande conhecimento dos acordos firmados entre nos-

- sas autoridades economicas e o FMI.

3. As razdes do fracasso

gA tgrceira tentativa de reordenamento dos instrumentos de politi-
ca econOmica ede controle dh Balan¢o de Pagpamentos e¢ da inflagao
também fracassou. A estratégia recessiva, tantas vezes anunciada
pelo ministro Simonsen, mwas nunca por ele realizada, fol duramen-
te pérseguida, camé'mostram 0s dados sobre desempenho da economia
aliﬁh&d@s nas tabelas 1, 2, 21 e 25. A almejada recesssc foil alcangada, mas
ela nic veio sozinha e muito menos acompanhada da resolugao dos
problemas economicos do pais. Ao contridrio, ela nidc s6  aprofundou
as dificuldades em nome das quals foi implemenfada, COMO CTLOU novas. A
inflacio ndo arrefeceu, as financgas plblicas deterioravaw-se {ver
tabelas 19 e 20), os desequilibrios financéires agravaram-se. O
drapa do Balango de Pagpamentos pode expressar-se no fato de que o anivel
de reservas efetivas caiu a zero e os credores fugiram, a tal ponto
que no final de 1882 foi necessaria uma operacao de salvamento de
urgéncia para evitar que o pais entrasse oficialmente em moratd-
ria.

0 objetivo central da tentativa ortodoxa de Delfim vol
tou 2 ser, assim como no periode de Simonsen, a captagaoc de recur

5ps externos a qualguer custo, fundamentalnmente atraves do  dife-~
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rencial entre as taxas de jurcs internas € externas. As taxas de
gjures internas foram propositalmente infladss. de maneira a tornar

50 endividamento externo mais atraente.

Se jé_no passado, em 1979 ¢ mesmo antes, no  periodo
'Eentre 1976 e 1978, essa politica havia sido pouco efetiva do ponto de
Evista do setor eﬁt&rno‘e_ampltﬁgaﬁn oS desequilibrios da  econo-
Emia, principalmente a inflagao, ém 1981 e 1982 est# politica te-
Eve repercussoes -ainda mais negativas,tanto devi&o a um cenidrio in

éternacianal adverso, qguanto a-uma situa§§0 econdmica interna de

‘maior fragilizagao e, portanto, malor vulnerabilidade.

Em 1981, em decorréncia da politica econdmica norte-a-
;mericana,=as taxas de jurcs'iﬂternaéionais elevaram~se substancial
gmenteg obrigando as autoridades econdmicas brasileiras a forcarem
;uma elevagao ainda maior das taxés_de juros internas, de forma a
manter o diferencial entre as taxas internas ¢ externas, ponto

fundamental de sua ‘politica econdmica.

Foi assim que as taxas Treals de juio chegaram a niveis
altigsimas,Sebrecarregando 0s custos financeiros das empresas
brasileiras, normalmente operando com elevados indices de endivi-
"damenﬁou“ﬁos setores mais Qligopolizados,as empresas, tendo maior
poder de mercado, conseguiam remarcar Seus pre¢os compensando  a
queda'daS'Qenaas e a pressio dos custos financeiros. Ja nos seto-
res mais competitivos as empresas tinham que Suportar a abrupta
eievagéé de seus custos financeiros sem conseguir repassa-los aos
precos de'venéa;ténde portanto, em multos casos, sérias dificulda
des. Mas as TG?GTCU§SB¢5.daS elevadas taxas de jurcs ndo se limi-
tavan és-emp;esas endividadas, pois funcionavaﬁ como uma aplica»
cao alternativa, levando os agentes econdmicos produtives a  usd-

1as como indicagic de patamar minimo de remuneragao de seus nNego
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Em meados do ance, come consequéncia da forte desacele~
-éragaﬁ da eaoncmlm, a demanda por aredlto pelas empresas . comegou
éa cair, ameagando pamxmx&mmnteC)&swmmm governamental, ma medida en
fque a menor pressao por crédito induzia a uma queda nas taxas de
'Ejurﬁ internas. Como toda a politica aconﬁﬁica estava centrada na
émanutengaﬁ do dlfereHCial entre. as takas internas e externas de
é;ur@s, o governo via-se forgado a elevar a remuneragao dos titu-
;105 publicesapuxanéo assim, novamente, as taxas de juros inter-

- nas de forma a mantée-las acima das externas.

Esta politica desencadeou o velho processo autofigico
?do periodo de 1976 a 1978, agora dé'maneira acelerada. As eleva
fdas taxas de juros nio s@-obrigayam come amplificavam a necessida
3d& de subsidiar as exportagﬁesﬁ a agricultura e as pequeﬂas e mé-
édiaﬁ empresas, setores que nao tinham condigbes de sobreviver com
- as taxas de mercado. Um desempenho agricola razodvel era fundamen
?tai para ajﬁdar-nc combate a inflaclio e as exportagdes una garan-
tia de entrada de divisas. Porém, como resultado da recessio, a
arrecadacio de impostos governamentais comegou a cair mais do que
:'a despesa, pressionando as contas da Unido*®) ¢ sua capacidade
de subsidiar.

Além do aumento na necessidade de subsidios e da queda
na arrecadagio, varios problemas acumulados nos ultimos anos pres
sionavam as contas da Unizo: o déficit da Previdéncia Social, que

- * ) . bnd . - . . " L E
atingiu niveis elevados como consequencia da politica salarial ¢

(18] O crescimento nominal da receita efetiva do Tesourc Nacional Tol de B85,5%
enquanto que © Indice Laral de Pregos cresceu 95,25,
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éda queda do emprega(ze); o custo da divida interna(zl); o subsi-

dio aop trigo, etc,

. Chegava-se assim a uwma situacgdo limite, com as autori-
fdades economicas com uma margem de menobra cada vez mais estrei-
Eta. 0 déficit plblico crescia e a politica monetiria ortodoxa im-
épedia que o seu financiamento fosse realizado com emissio de moe
gda» Ao mesmo tempo, nao se articulava uma reforma tributiria pro-
gfandag que elevasse a baixa arrecadagao do governo ¢ saneasse  as
Einéﬁeras falhas da legislagao fiscal. As autoridades econdmicas sd
éres%avam as alternativas de langar mais titulos piblicos no merca
gée ¢ tomar medidas que garantissem uma elevagao no seu caixa, ain

‘da que momentanes e Com impactos negativos sobre 05 precos.

De fate, algumas medidas fiscals implementadas acaba-
éram tendo um impacto inflaciondrio que comprometia os ganhos obti
ngSs Por exemplo, ﬁ Imposto Sobre Operagoes Financeiras {10F), que
gaignificou uma nova desvalorizagaoc cambial para as importagoes,
contribuiu para a elevacao dos pregos dos insunmos basicos, além
de estimular uma especulagao ﬁdm produtos importados. O impacto
inflacionaric do IQF sobre as importacbes € um excelente exemplo
&e come a politica econdomica estava fadada ao fracasso na medida
em que recusava-se a tratar dos problemas estruturais. A crise fis
cal gue aprofundava-se velozmente nac podia ser resolvida via wme-
s mudameas  de precos relativos, como a taxagao do 1OF sobre as

gportacdes ou a maxidesvalorizagao. Em uma economia oligopolizada

(20) A arrvecadagio da Previdencia depende da massa salarial que, por sua vez,
T Rk . -

depende do nivel de emprego e da pelitica salarial.

(21} O custo da divida interna € dado pela corregdo monetdria mals juros. {(om
a correcao acompanhado a inflagao, as altas taxas de jureos ¢ a elevada co

- = -~ - : - N . - L "

locagao de titulos publices, o custo da divida passa a tey um pesc  Croes-
cente.
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‘e tdo amplamente indexada como a brasileira este caminho apenas
Jogava a inflag3c para cima, corroendo eventuais ganhos na arreca

gda§éu.

Quanto é.colecagﬁo de mais titulos no mercado. seu im-
Epacta era sobre os juros e, portanto, também sobre a inflacio. O
E?ﬁlﬁmﬁ de titulos plblicos em circulacio estava.bastante elevado,
Euma vez que o instrumento da divida pOblica vinha sendo crescente
émente utilizado nos Gltimos anos. Dadas as caracteristicas do mex
Ecadﬁ financeiro brasiieiroizzj, a colocagao adicional de titulos
Eexigia das autoridades economicas o aumento da sua  remuneracio,

elevandce o piso de toda a estrutura de taxas internas de juros.

Presas ao emaranhado de sua propria politica econdmi-
fca, as autoridades monetdrias chegaran ao clmulo de continuar for
5gand0 a elevagao das taxas internas de juros mesmo guando, ao i~
;nal de 1981, as taxas internacionais comegaram a cair, o que per-

- mitiria uma queda nas taxas internas, mantendo-se o diferencial.

Recessao, inflagao, desemprege e especulagdo com titu-
1os plblicos foram os principais resultados da politica  econdmica
implementada durante 1981. Mas, a Balanga Comercial brasileira a-
presenton superavit de US$ 1,2bilhiEo  gracas a queda de 3,8% nas
importagoes e ao créscimentn de 15,7% nas exportagoes. As reser~

vas brasileiras chegaram até a se recuperar, crescendo US§ 594 mi

{22} A grande maloria dos titules, no Brasil, nac sao comprados por tomadores
finais, mas por institulgoes gue os financiam no _overnight, auferindd ga-
nhos com a diferenca entre a rentabilidade dos titulos ¢ © custo do  seu
financiamento didrio. Ou seja, o sistema financeiro compra papéis de  wé-
dio ¢ longo prazos para financia-los com recursos de curte prazo, o que
toma o $istema muito instavel na medida em que as 1n%t]2u1q005 financei-
TAS CONpram, Com capital de terceiros, um volume de titulos muito  supe-
rior ao seu capital proprio. Para defender-se dos riscos dostas oporas-
goes, as instituigoes financeiras pressionam as autoridades monotﬁraﬁw A
fim de embutir um promio de risco na taxa de seus titulos, gue seTh tho
mator quante maior for a necessidade das autoridades vendoren titulos,
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1hBes, atingindo o montante de US$ 7.507 milhdes.
As exportagles cresceram bem,apesar da queda nos pre-
gos dos produtos primarios (com prande participacao nas exporta-

fgéeﬁ brasileiras) devido a alta das taxas de juros internacio-

‘mais, que afetaram &  rentabilidade das commodities {ca~

-

écau, agticar, café, et¢), tendo 0s  habituais aplicadores
édegte mercado preferido aplicagoes financeiras.
éDe tato, nesse ann, 0% prodﬁtos brasileiros, em seu con-
;junte, sofreram queda de 11,2% em sSeus pregos externcs, o que re-
gsultau em wn incremento de receita de apenas 15,7%, apesar do aumen-

te do volume exportado ter sido de 36,2%.

A diminuigao das importagoes, awaior em volume {13.9%)
do que em valor, deveu-se, por sua vez, a retracio da atividade
economica e & utilizagao dos estoques de produtos importados acu-

mulados no ano anterior.

Entretanto, ndo obstante o superavit na Balanca Comér—
cial ter sido razodvel, ndoc garantiu o fechamento do Balancgo de
Pagamentos pols, por maior gue fosse o superavit comercial, este
ainda seria irrisdrio face ao total de recursos que teve que ser
pago em 1981: USH 16,5 bilhoes de servigos, dos quais USY 9.2 bi~
1hoes s$0 de jures. Assim, o fechamento do Balanco de Pagamentos

ficoun por conta do endividamento, gque aumentou em 149,

Se em 1981 i3 estava clara a inviabilidade da estraté
gia adotada para o controle do Balango de Pagamentos, em 1982 a
irresponsabilidade das autoridades economicas fei gritante. Permi
tiu-~se gue o pais chegasse a um ponto de total falta de raio de

manobra na condugdo de sua politica interna ¢ externa, exposto as
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épress&es dos credoresiintérnagionais. Com reservas negativas ¢ uma
fdivida de curto prazo perigosamente elevada, o Pais s6 tinha ‘duas
éupgﬁes: sujeitgr-se incondicionalmente as demandas dos banqueiros
geu declarar moratdria. Como a moratdria ndo era alternativa politi
Eca para um governo cujés aliéggas internacionais sempre hgviam 5i-
éﬁﬁ tratadas com especial deferénéia, restdu a opgao de submeter-se
gé auditoria de Funde Monetario Internacional e renegociar a divi-
éda'dentra dos parametros propostos por esta instituigéo, juntamen=-

te com os banqueiros internacionais.

Sem duvida nénhuma, o fato de 1982 ter sido um ano eleit.orai
épesau decisivamente na maneira como a pélitica economica externa
éfoi conduzida, Péssanda por um desgaste pelitico profundo, com a
§$ociedade civil organizandbwsa em todos os niveis, reivindicando e
équestionandoﬁ o governo via naé.eleigéea de novembro de 1982 uma
gam@aga as suas ja frageis bases de sustentagfo. Reconhecer, as vés
épefas da eleigao, a necessidade de renegcciar\a divida;externa ef
é@u recorrer ao Fundo Monetirio Internacional teria side "dar mio &
épalmatéria” aos criticos do modelo econdmico implantado nos Ulti-
-émas anos. Significaria reconheter‘que_o grande trunfo 'apreSentade
ggelﬁs defensores do regime impiantada'em 1864 — o sempre bem sSuce
;éiﬁo desempenho da economia brasileira -— eva uma falacia. Tanto
éista.é verdade qué menos de quinze dias apbs as eleigBes a verdadel
gra situacio de calamidade das contas externas brasileiras comegou

a vir a piblico.

i
1

Porém, era muito tarde. Com reservas'negativas.e com -
ma divida de cm‘io prazo gue necessitava ser girada diariamente em No
; va Torque, sob pena de se por em risco o sistema bancaric nacional,
gm Pais recorreu ac Fundo Monetario entrando em um processo de ne-

- gociagles que revelar-se~ia longo e desgastante.
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Desde 1879, houve trés diferentes tentativas de enfren-
%amentﬁ dos principais problemas economicos Erasileiros, No primei-~
ée semestre de-1979, ao inicio do governo do general Figueiredo, o
éinistre Mario Henrique Simonsen, algado ao Ministério do . Planeja-
%entei explicitou seu objetivo de egquacionar os deSequilibrias eco-
ﬁémicos do pals através de uma reordenacio e reforma dos instrumen-

tos de politica econOmica e da desaceleragdo da economia.

Ja no segundo semestre de 1979, dado o fracasso politi-
é@ da alternativa encaminhada por Simonsen, Delfim Neto assume o
%Gmande da area econdmica, assegurando a viabilidade de se ajustar
é economia mantendo o crescimento, Esta estratégia, 3 &poca conside
%aéa heterodoxa, apesar de continuar sende defendida em discursos, foi
éhandﬂnada em meados de 1980, quando a politica econdmica assumiu
ﬁm cavdter nitidamente contracionista. Entramos assim na terceira
%entativa, a do ajuste recessivo como panacéia para os males do Ba-

lango de Pagamentos e da inflagao.

A analise destes tres momentos coloca algumas questdes:
%uais as causas basicas do fracasso dessas politicas em alcangar o
%jugtﬁ pretendide no Balangoe de Pagamentos e o controle in{fla-
%ﬁﬁ? Guais os limites das estratégiss implementadas? Até que ponto
?5 t1és perfodos correspondem a opgles realmente diferentes de con-
édugﬁo da politica economica? Quais 0s trages em comum, se e que e-
éxistem, das politicas executadas nos trés momentos analisados?

Na verdade, a pergunta basica, que engloba as outras, ¢
éa primoiral quals as Causas hasicas do fracasso da politica ecmnﬁmg
éca em atinglt oS obijetivos a que se ptopés?

Procura: explicar todas as dificuldades economicas,

como as autoridades tentaram fazer, pelos chogues externos - dete-
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%ioragéa éas relacoes de troca (especialmente a elevﬁgié dos pregos
ée patrélea), elevagao das taxas de juros externas e crise inter
éacienal - parece insuficiente, Néglse pode negar os efeitos pro-
éundamente adversos dos chogques exterios. Mas,.é importante ter cla
éﬁ o quanto a condugao da polftica-econamica contribuiu para o agra
%ameﬂta das dificuldades internas, ao enfrenté;lmg inadequadamente
éuer poT  imaginar gue seus eféitos durariam pouco,
éuer pela implementagao de wedidas parciais e timidas, dada a neces

sidade de preservar as regras do jogo montadas nos anos anteriores.

| Se a primeira elevagao abrupta dos precos do petroleo,
ém 1873, foi uma surpresa, nao se pode dizér o mesmo da segunda, em
ig?g. O segundo ch@que.do petréleoc era esperado por todos e, apesar
%0 PROALCOOL, questiondvel em varios aspectos, do programa de ele-
?ratermiae de medidas de perfumaria como a limitagac do  horario de ven-
aa de gasolina e da velocidade nas estradas, pode-s¢  dizer que nao
?01 feito o suficiente para minimizar os seus impactos. Acreditou-
ée'que tudo se¢ resumia a um problema de desajuste temporirioc no Ba-
iange de Pagamentos, possivel de ser resclvido com contencdo das im
%ortagﬁas g estimulos adicionais as exportagdes. A crencga na  pos-
%ibilidade de manutengao infinita do fluxo de financiamento externo
%implesmente atraves da demonstragido de "bom comportamento”, ou se-
gja* com a obtengdo de superavits comerciais e a desaceleragac da e-

conomia, foi mantida durante todo o periocdo.

Esta postura resultou, de um lado, de uma incompreensac
éda profundidade da crise internacional, notadamente em sua dimensao
gfinanceira, ¢ da ilusao de que oS credores externos ., "nesses par
Eceiro&“, manteriam uUma :elagﬁo pyivilegiada com o Brasil. De outro,
ééa resisténcia ﬁm xeconhecer 0 fxacasse do modelo economico do regl

me de 1964, Grande parte da forca politica, da sustentagao do regi-
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@e autoritario pds-64,veio dos supostos "sucessos” na area economi-
éaw 0 "milagre econdmico”™, o "Brasil peténcia”,foraﬁ intensamente
%tilizados como propaganda politica, sendo alardeados como grandes
é@alizagées da Revolucgao de 1964, que nelas procurava legitimar-se.
gort&ntai reconhecer a necessidade de renegociar a divida, princi-
ﬁalmente no final da década de setenta, quando a oposicao ao regime
@ilitar se fortalecia e se generalizava, significava mais uma der
fota para um regime cujas bases de sustentacdo enfraqueciam-se dia
é dia- Ademals, o reconhecimente de algo que 0s opositores aoc regi-

me denunciavam de longa data,

Tentou-se, portanto, minimizar as dificuldades da econo
éia brasijeira, © que acarvetou uma deterioragao do Balango de Paga
%entas e dos desajustes estruturais internos. A divida externa pas-
é as reservas cairam a um nivel perigosamente baixo, situagdc  que
fragili;ava totalmente o pais frente aos credores internacionais. In
%ernam&nt&, a inflagao ascendeu e da desaceleragdo passou-se a uma

recessao sem precedentes na histdria do pais.

¢ fracasso da politica economica implementada pelo mi-
éistru Simonsen para o controle do Balango de Pagamentos e o comba-
%e 3 inflacZo, com diferentes énfases desde 1976 até o primeirc se-~
émﬁstre de 1979, deveu-se, antes de mais nada, a un diagndstice ¢y~
?raéa dos problemas e, dado este diagnodstico, a implementagao de uma
gpalftica ceonomica que acabou aprcfundando 0s problemas quoe
gpfetcndia combater. B a curta ¢ desastrada tentativa heterodoxa do
gministre Antonio Delfim Neto, com outre diagndstico ¢ a outra recei-
gta — ‘combater a inflagao e melhorar o Balango de Pagamentos Com
gcrescim&ntﬁ ~ acabou yefﬁrgando os defensores internos das politi-

‘cas recessivas e, dada a exacerbagazo da inflagao e do descontrole
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das contas externas que provocou, aumentando o poder de pressao

dos credores externos.

0 fracasso da.expériéncia "heterodoxa éntre meados  de
?9?9 e meados de 1980 contribuiu também, decisivamente, para o re-
farga de uma corrente de opinido que advogava a tese de que se a de
éaceleragﬁm da economia tivesse sido efetivamente implementada pelo
@inistra Simonsen num momento antericr,néo 53 a politica teria tido

?esaltadasg como © custo teria sido muito menor.

0 ministro Mirio Henrzque Simonsen nao conseguiu imp1e~
meﬂtar a politica recessiva com a profundidade que achava neces-
$ar1a, dadas as condigdes polificas internas e ‘o espago para enten-
éimanﬁ@ gue ainda existia no mercade financelro internacional. Espe
ge este existente na medida em que, 2aos olhos de nosso credores. ¢
'5?3511 ainda nao representava um credor de alto rzscsc ) Foi-lhe
?mpﬁssivel impor a certos segmentos da sociedade as perdas 1ineren-
ieS a politica de ajuste via recessao. Parémh a implementacgac do
ﬁodelg recessivo naoe garvantiria o enfrentamento efetiveo dos proble
%as‘ A experieéncia de Delfim Neto fol conclusiva, mostrando que a
?olitica recessiva s0 contribuiu pars aprofundar os desequilibrios.
f assim fol, nic porgue a fizeram tarde, como argumentam alguns,
émas porque a complexidade da economia brasileira e a naturcza de

seus desequilibrios impunham (e impoen) solucoes distintas.

Delfim Neto fer a recessido. O pals havia atravessado u-

fma cxperiéncia heterodoxa fracassada. o que, juntamente Com o medo

da inflacho e do default externo.acabou unindo os principais contros

de poder internos em Torno da solucao recessiva. Alem disso, a pres

(1} E importante lembrar que entre 1976 e 1978 existia uma elevada folpa cambial
: ¢ a axpjc ao dos juros e o segundo choque do petroleo 50 ocorrerviam em fins
de 1879,
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ééa internacional, na medida em que'viuha na forma de racionamento
éc crédito externo, tornou-se insustentavel. Mas, com a recessao, a
ﬁﬁflagﬁo éaltou de patamar e o éesequilibrio nas contas externas a-
éingiu o limite do default, com o pais com reservas efetivas negati
?as g vendo-se aﬁrigado a propor uﬁa negociacao com o Fundo Mcneté

rio Internacional e 0s banqueiros internacionais.

_ A partir dessas consideragbes € possivel identificar um
élemento comum nas trés tentativas realizadas: a politica econdmica
ne te periodo todo, tanto sob Simonsen como nas duas fases de Del-
fim, foi dominada por uma exclusiva preocupacao com o curto prazo,
éa busca de superavits no Balanco de Pagamentos e indicadores mene-
%ériog positivos[zg. Esta preocupagao com @ curto prazo nada  mais
éra que o reflexo dos limites das politicas propostas. Na medida
ém gue existia um claro conjunto de regras, construldas ao longo dos
§1tim@s vinte anos, que eram intocaveis, o© ambito de atuacdo da po-
iitica cconomica via-se totalmente restringido a algumas medidas de
?urtﬁ prazo e curto folego que nao s6 foram insuficientes parva dar
%nnta dos desequilibrios da economia brasileira mas, em muitos mo-

mentos, contribulram para aprofunda-los.

Sem pretender, ou poder, mexer Nos pontos nevralgicos
g&a economia brasileira, razio primeira dos desequilibrios, a politi
gca economica se movia dentro de marcos estreitos que levavam neces-
ggariamentﬁ % recessap que, por sua vez, também ndo dava conta dos

problemas gque pretendia resolver.

Questdes decisivas como as indexagOes monctaria ¢ cam-

Dbial crescentes, as relagles entre a divida interna e a externa, a

(2) Indicadores monetarios positives do ponto de vista do combate 3 inflagao:
crescimento negativo da base monetﬁr ia @ dos meios de pagamento.
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ﬁolarizagﬁo generalizada dos passivos, o formato institucional do
sistema bancario brasileiro etc, ficaram intocadas, pois tratar de
las significava, e significa, romper o atual e precidrio equilibrio
existente entre os agentes econamicoé e construir cutyo, desconheci

do, dependente do jogo politico a ser estabelecido.

Por exemplo, dadas as regras de indexagao existentes no
?ais, as relagoes de débito e crédito tém seus valores preservados
institucionalmente, em compasso com o processeo inflacionirio. Qual-
quer desalinhamento entre as corre¢Oes monetiaria e cambial e a in;
flagao produz movimentos incontrolaveis de fuga de uns ativos para
putros, criando instabilidades que ameagam o sistema, Quanto mais
glevado o patamar da inflacao.menor a possiéilidade de se manipular
¢ comportamento da economia via mudangas nos indicadores de cor-
reclo monetaria e correcac cambial, diminuindo os graus de liberda-
de na atuagao da politica economica na medida em que estes instru-
mentos perdem operacionalidade. Readquirir a possibilidade de utili
2&@50 destes instrumentos significé, inexoravelmente, interferir nas
}e1a§5es de débito e crédito estabelecidas, com consequentes trans-

feréncias de rendas entre os agentes economicos.

.Da mesma maneira, a divida externa perdeu sua funciona-
lidade enquanto instrumento de politica econdmica, tornando-se  um
@roblema ao qual todas as decisbes economicas ficam subordinadas.
gPresa 3 necessidade de rolar a divida, sem o que coloca-se o prable
;ma da renegociagao, a politica economica estreita-sc e, no limite,
35 vesta a alternativa de aceltar as imposigoes do FMI e dos ban-
queiros internacionais.

0 padrdo de organizagio bancaria do pais tambén csgo-
tou sua capacidade de funcionar como instrumento de politica econd-

‘mica, gquer contribuindo para a retomada.quer participando de politi
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cas setoriais ou agilizando a intermediagio financeira do pais, na
medida em que sofreu um processo de frégilizagﬁo-crescente que 0
tornou vulneravel a qualquer mudanca. A politica monetaria e credi-
ticia restritiva, somada 3 inflacao e as elevadas taxas de jurcs, elevou
sobremanelira  a taxa média de captacao do sistema na medida en
gue reduzin dramaticamente Os &epésitas i vista c obrigou a uma

expansac desmensurada das redes de agéncias bancdrias, na  procura

da captacao de deplsitos. Paralelamente, com a recessio, 0s pas-
sivos dos bancos degeneraram, criando uma situagao instavel que ,
dado o perigo de uma verdadeira quebradeira no sistema bancario,

imobiliza as autoridades economicas e as obriga a socorrer in(meras
instituigoes, as custas de ampliar o déficit publico. Neste quadro,
as taxas de juros tornaram-se rigidas a qualquer baixa, contribuin-

do tambem para o aprisionamento da politica economica.

A dolarizagao, outro mecanismo que aprisionou a politi-
¢ca economica, & uma armadilha que foi armanﬁo—se paralelamente ao
processo de endividamento externo. Sua explicitacdo, com a maxides-
valorizacdo de 1979 e a crescente denlncia da crise cambial, apenas
magnificou 0s problemas dela decorrente. Com a massa de passivos
dolarizados das empresas estatais e os titulos publicos indexados
ao délar e, além disso, com a generalizacdo do dolar como  unidade
de conta, awnentava a vulnerabilidade da economia as mudancas cam-
bhiais, tanto internas como externas, que, para ser €stancada, tam-
bém implicava em alteragdes na economia que ameagavam a cstablilida-
de existente, pois, necessariamente, promoveriam transferencias  de
TIGUEZA.

Assim, fugindo das grandes questOes, tentava-se  atuar
sobre a aparéncia dos prablemas que, enquanto 1sso, avolumavam-so

tanto em funcao de sua dinamica propria come em consequencia da in-



135,

consistencia que alcangou a politica econdmica.

Ficava, portanto, inviabilizada qualquer tentativa de
uma abordagem diferente aos problemas econOmicos do pais. Os exem~
plos sdo mGltiplos: como compatibilizar uma politica agricola coe-
fente ¢ eficiente, que permitisse uma ampliacao da disponibilidade
interna de alimentos e assim contribuisse no combate 3 inflacgdo, com
a necessidade de cortar o crédito agricola para. impedir o crescimen
to da base monetdria? Como introduzir uma politica cambial menos a-
gressiva do ponto de vista de seus impactos inflacionirios, se a
ﬁeta era expandir exportagoes a qualquer custo? Como reduzir os ju-
YOS internos, nos poucos momentos em que se reconheceu seu papel
decisivo no processo infldciondrio, se a 16gica da politica de endi
vidamento externo passava-exaﬁamente pela manutengao de elevadas ta
xas de juros internas para tornar mais atraente a procura por recur
503 externos? Como eliminar os subsidios, se a elevacgido das taxas

de juros internas inviabilizava certos setores malis frageis?

0 resultado fol um tremendo estreitamento de opgdes que
Tevou 3 recessio. Em 1981/1982 o Brasil aplicou a politica economi-
ca do Fundo Monetario Internacional sem recorrer a esta instituigao.
Mas esta opgac também fracassou. O pals, neste processo, gastou suas
resérvas(s) e, mais do que isso, foi obrigado, finalmente, a recor-
rer ae FMI em um momento em que a sociedade ja estava exaurida pe-
ia crise, sem condigoes sociais e politicas para suportar um nove
ciclo recessivo. O pregrama de ajuste sob o controle do FMI foi im-
ﬁlementﬂdo depois de dois anos de reccssﬁe, quando ja ndo havia mar

gen de manobra ¢ guando a perda de credibilidade das autoridades e-

{3} Bm fins de 1982, as veservas brasileiras haviam sido consimidas. Os dados o-

; . tt R .
ficials mascaravam seu verdadeiro estado:"'polonetas’e outros titulos sem va-
lidade no mercado internacional.
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condmicas ja era total.

Alias, ¢ importanté.menéionar que a perda de credibili-
dade foi um dos importantes fatores\gue contribuiram para o fracas-
so da politica econdmica no periodo. O ministro Delfim Neto assumiu
a Secretaria do Planejamento em agésto'de 1979 com forte apoio poli
tico e empresariai; saudado como o herdi que impediria o Pals de
gntar na reéessie, ao mesmo tempo em que deteria a inflac3o e res-
tauraria uma ‘boa situagao para ¢ Balango de Pagamentos. Porém, a me
dida que sua tentativa heterodoxa foi sendo-frustrada_e que se cami
nhou na direcdo de uma politica recessiva, suas declaragaes de que
continuariamos a crescer com corte da inflacdo e solvéncia externa
&, mais adiante, en plena recess50, de gue a crise era localizada
e que a situagaoc externa estava controlada, gerou um grave clima de
incertezas propicio a antecipagdo de reajustes de pregos e & especu
lagao com eventuals maxideévalorizagées, criando as condigoes para

um nove salto no patamar inflacionirio.

Porém, maisédo que tudo, a politica recessiva fracassou
perque nao atuava sobre os principais condicioﬁantes dos problemas
economicos brasileiros. Q_desequilibrio do Balanco de Pagamentos
foi reduzido & sua dimensio comercial quande, na verdade, sua dimen
530 financeira sobrepujava sobremaneira qualquer possivel superivit
comercial, principalimente diante da elevagao dos-jufos ¢ da deterio
racao das relagdes de troca. A recessao, pcrtantq, por mais que per
mitisse conter as importagoes e criar excedentes exportiveis, nao
ﬂava'COnfa do desequilib?io financeiro, causado pelo impacto da evo
Jugao das taxas de juros internacionais sobre uma divida que crescia
exatamente para cobrir estes juros. O circulo vicioso de crescimen-
o de encargos e divida s0 poderia ter  sido rompido  me-

diante uma negociacaco diferente com os credores externos. A in-~
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flagﬁo, reduzida a sua GXpressEQ — c¢rescimento da base monetaria e
dos meios de pagamento -, recebeu um tratamento ortodoxo, que nao
chegava as suas ralzes nem levava em conta sua rigidez, dada pela
indexagﬁo cada vez mais generalizada-na economia. A politica pouco
¢riteri05a de corte do gasto plblico e qualquer custo s6 fez provo-
car recessao sem deter a inflagéo. A politica "realista' de .tarim
fas publicas, cujo critério era dado pela planilha de custos e pela
necessidade de pagamento da divida externa,empurrou a inflagdo. As
émpresas publicas, langadas ao mercadeo financeiro internacional, dg
larizaram seus passivos, com taxas de juros flutuantes, em ascengao,
e sujeitas a mudangas bruscas na politica cambial, que efetivamen-
ie gCorreran, Aléncﬁﬁso, para justificar os empréstimos externos, fo
ram csmpeiidas a avan¢ar projetos, tornando, muitas vezes, irracio~

nais suas estruturas de investimento.

‘Da mesma forma; -a politica cambial, preccupada em esti-
mular as exportacbes e em nao infringir regras de organismos inter-
ﬁacionais financiadores {FMI, BIRD) contrarias a implementagao de
%ax&s duplas de cambio, internalizava de maneira amplificada as
flutuag&es dos precos internacionais de alguns bens essenciais na.

formaciac dos precgos na economia brasileira como, por exemplo, o pe-

tréleo ¢ outras matérias-primas.

Em resumo, como ja reiteramos, as diferentes tentativas
de tratamento dos principais problemas economicos entre 1979 e 1982
tiveram um TYago fundamental em comum: a recusa ao enfrentémenu)das
é&esequilfhrios estruturals da economia. Enfrentﬁ~los teria signifi-
cado, necessariamente, romper as regfas (politicas e economicas)
;que ordenaram © pais nos ultimos vinte anos. Trabalhando com  este
érigido limite, a recessaé impos-se comp unica alternativa que, en-

fretanto, ndo era solugdo.
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Com a recessdo, os problemas foram magnificados: a indexacio
generaiizouwse; o sistema financeiro fragilizou-se ainda mais; 3
%rticulagéo entre a divida interna e a externa tornou-se mais com-
plexa, limitando o campo de atuagao das aut0ridades'econamicas; a
palifica cambial necessiria para o "ajuste'" externo amplificou a
inflacdo e a politica agricola perdeu o pouco espago que possuia a-
través dos empréstimos do Banco do Brasil. Em todas as dreas as ten

soes cresceram € os problemas ficaram sem resposta.

Uma politica econodmica diferénteﬂ'que eﬁfrentasse gstas
‘guestoes, teria implicado, necessariamﬂnte,-emlmxCQ@unujde reformas
nas areas fiscal, monetdria, financeira, agricola e cambial que rom
pessem os limites dados pelas regras vigentes. 0 carater politico
dessa alternativa eva e & evidente. Nesse sentido, ela jamais pode-
%5 ser enfrentada sem uma substénciai alteracdo na correlagao de
forcas que tem presidido a condugae da pol{tiéa economica nos Lltimos

Aanos.



ANEXO
0S INSTRUMENTOS DE POLITICA

MONETARIA E SUAS INSTITUICOES
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Os instrumentos de politica monetaria e suas instituicoes

A estrutura institucional na qual se move a  politica
monetaria brasileira, em sua esséncia até hoje vigente no pais, foi
criada em 18964, com a Lei n® 4.595, que 1mplementou uma reforma nos

instrumentos de controle monetario.

Naguela data, criou-se ¢ Conselho Monetario Nacional e
o Banco (Uentral do Brasil e atribuiu-se novas funcodes ao Banco  do
Brasil. O Conselho Monetario Nacional (CMN), segundo a  disposi¢a
iegal, & um colegiado deliberativo, com as funcoes de elaborar, im-
ﬁlementar ¢ julgar a consistencia de toda a politica monetiria do
pais, ‘a0 qual se submetem as instituig¢des financeiras. Ao Banco Cen
tral coube a funcao de comandar a execucgio da politica monetaria e
crediticia do governo e submeter, anualmente, ao Conselho Monetario

(1)

Nacional a proposta de um Orcgamento Monetario

0 Banco do Brasil fol mantido como agente financeiro do
Tesouro Nacional e passou a ser O agente especial do Banco Central,
tujm estatuto permitia contrata-lo para a execugao de Seus encargos
& servigos. Mals ainda, o Banco do Brasil continuou a receber os de
pﬁsitos voluntarios dos bancos comerciais tornando-se, desta forma,
o caixa de todo o sistema bancidrio do pais, assumindo o duplo papel

de banco comercial e Autoridade Monetaria.

Fm funcao dessa duplicidade, o caixa do Banco do Bra-
s1i1 reflete o resultado de todo o conjunto das suas operagoes ati-

vas e passivas, nao so dagquelas conduzidas dentro de sua condigao de

-

banco comercial. Apresenta também o0s resultados ligados a eXecugao

[1} Pin 1974 foram criados o Conselho de Peseavelvimento Bconomico (L) e Conse-
1ho Nacional de Abasteclmento, que passaram a tev Ttﬁponﬁﬁhilld?db sobre as
qm05foca nao ligadas a polztzca nonetiria. Intretanto, ate 1976, como a poli

tica monetaria era passiva, o COE, indiretamente, era quem controlava, atra-
vés de sua atuacdo, a politica monctaria.
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financeira do Tesouro e outras contas de inferesse do Governo Fede-
ral. 0 que s6 € possivel dada a existéncia de uma "conta movimen
ie” através da qual o Banco Central cobre os desequilibrios de cai-
xa do Banco do Brasil. Esta conta indica que o mecanismo de emissao
de papel moeda & automﬁtico, pois nao sofre restrigdes, registrando
apenas os fluxos transitdrios de fundoé entre as duas instituigoes,
sendo que a instituicao devedora deve pagar juros de 1% a.a. sobre

¢ débite 1iquido.

Entretanto, teoricamente, & o Banco Central quem dis-
4
poe do monopdlio legal de criar o papel moeda e receber os deposi-

(2)

tos compulsoOrios dos bancos comerciais™”’, a custe zero.

Fica, entdo, clara a especificidade do Sistema Moneta-
rio Brasileiro, que tem o Banco Central dividindo o papel de Autori-
dade Monetiria com o Banco do Brasil, que opera também como um ban-

co comercial "privilegiado', pois nao se enquadra nas obrigacoes do

sistema bancirioc comercial (depdsitos compulsorios, redescontos,
etc).
Devido a esta especificidade, surgiu a  necessidade

de vm Orgamento Monetdrio, uma proposta onde se definam  as metas quan
titativas de crédito aos setores pblicoes e privado. A definicao
de "tetos" para as operagoes ativas das Autoridades Monetarias (Ban
co Central e Banco do Brasil) tem o sentido de permitir a wutiliza-

cao dos depdsitos compulsdrios dos bancos comerciais, junto ao Banco

(2} Salde da Conta Movimento em relagao ao valor da Base Monetdria (débitos do

Banco do Brasil em relagdo ao Banco Central):

. 31.12.1970 - 52%;

. 31.12.1973 - 20%;

. 31.12.1974 - 27%;

. 31.12.1975 - 49%;

. 31.12.1976 -~ 00%; e

. 31.12.1977 - 75% {mais de Cr$ 140 bilhoes).
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ﬁentfalg como instrumento de limitagao da expansao.monetﬁria.-Caw
so contrario, estes voltariam a irrigar a economia via e xpansio dos
empréstimos do Banco do Brasil. Isto porque o Banco do Brasil 6, ao
mesmo tempo, caixa do Banco Central (onde sao recolhidos os depGsi-
tos compulsdrios) e banco comercial, com capacidade quase que ilimi

tada de expansao sobre o0s seus depésitos(s).

Por esta razao, a partir de 1864 o Crgamento Monetario
passou a ser obrigatédrio per lei. O Banco Central deve submeter, a-
nualmente, ao Conselho Monetario Nacional uma proposta de Orcamento
que nada mals € que o Balancete Consolidado das Autoridades Moneta
rias. Este representa a consolidagao dos balancetes do Banco  Cen-
tral ¢ do Banco do Brasil, onde desaparecem as relacdes de  débito
¢ crédito éntre os dois Orgdos, inclusive a ja mencionada “Conta Mo
vimento',

E importante lembrar gue o Orgamento Monetario nao deve
ser confundido com o Orgamento Fiscal da Unido. O Orcamento Fiscal
¢ o orgcamento do governo federal, onde estao previstos seus fluxos
de receita e despesa. Ou seja, consiste, de um lado, no total de
impostos arrecadados a nivel da Uniao e, de outro, nos gastos Cor

rentes e de investimento dos varios ministérios e Orgaos federais.

Mas, como algumas contas tipicas de Orgamento Fiscal es
tio no Orgamento Monetdrio e existem transferéncias de recursos en-
tre os dois orcamentos, torna-se eXtremamente complicada a compreen

saop destas contasta). Mais ainda, a duplicidade de fungoes do Banco

{3) A (nica preocupagio seria manter um nivel de caixa minimo — 10% dos deposi-

" tos — o quo Tepresentaria wm fator do expansao de crédito igual a 9 vezes o
volune de depbsitos. '

(4} Por exenplo, o scrvigo da divida plblica federal ndo ¢ contabilizado no orca
mento fiscal, o que significa que ndo sdo colocados recursos para eletuar cs
te pagmmento. -
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do Brasil, que €, ao mesmo tempo, Autoridade Monetiria e banco co-
mercial, e a do Banco Centralf também Autoridade Monetaria e banco
de fomento, estao reﬁletidas no Orgamento Monetario, onde uma infi
nidade de fundos e programas aparecem sem terem explicitadas suas

fontes de recursos(S).

0 Orgamento Monetario € composto pelo ativo, que $a0
ag aplicagoes de recursos das Autoridades Monetarias, e do passivo,
que sao as fontes de recursos para o financiamento de suas aplica-

coes,

Una parte das operagoes ‘ativas € financiada através
de varios recursos retirados da economia, voluntdria ou compulso-
riamente. £ o chanado Passivo NBo-Monetario e compoe-se de fundos
para-fiscais, como por exemplo o IOF, quotas de contribuicgaoc de
?rmdutos exportados, PASEP, etc. Compoe-se tambem dos depbsitos
compulsorios sobre importacgdes, scbre viagens ao exterior e sobre as
entrada de recursos externocs, bem como de Tecursos voluntarios,
provenientes da Resolugao n® 4372 e da Circular n® 230, e o 'saldo
1iquido" das operagdes com titulos do Tesouro.

A Base Monetaria (ou Passivo Monetario) corresponde
ﬁoﬁﬁabiimente ao Ativo Liguido das Autoridades Monetarias, que e

igual ao Ativo menos o Passivo Nio-Monetario.

{5} Dada uma “originalidade" do sistema monetario brasileiro, o Banco  Central
tambem administra uma infinidade de fundos de fomento (FUNAGRT |, TINEX,
PROTERRA, etc), que acabam funcionando como contas sem limite.
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Orgamento Monetdrio ou Balancete Consolidado Sintético das Autorida

des Monetarias (Banco Central e Banco do Brasil)

ﬁgﬁve

1. Empréstimos do B.B.
1.1. Ao Sctor Privado
1.2. Ao Setor Publico

2. Créditos a InstituigOes Financeiras
Z.1. Redescontos
2.2. Empréstimos e Adiantamentos
2.3, Tundos e Programas
2.4. Outras Aplicagoes

3. Contas Canbiais (Saldo Liquido)

4. Demais Contas (Salde Liquido)

No Brasil, a Base Mometaria tem uma composigao

Passiqg

Passivo Monetario (Base Monetaria)

1. Papel-Moeda em Circulacgao
1.1, Caixa em Moeda dos Bancos Comer
cials
1.2, Papel-Moeda em Poder do Piblico
2. Depositos de Bancos Comerciais
2.1. Voluntario
2.2. Compulsorio {em moeda)
3. DepOsitos a Vista no Banco do Brasil
3.1. Setor Piblico
3.2, Setor Privado
3.3. Instituicoes Financeiras

Passivo Nao-Monetirio

1. Recursos Liquidos do Tesouro Nacio-
nal junto as Autoridades Monet&rias
2. Recursos de Fundos e Programas Admi-
‘nistrados pelo Banco Central
2.1. FUNAGRI
2.2. Reserva Monetaria
2.3, FDPE
2.4, Outros
%. Recursos de Fundos e Programas Admi-
nistrados pelo Banco do Brasil
3.1. PASEP
5.2, Qutros
4. Depbsitos Diversos
4,1. A Prazo
4.2. Restituiveis
4.3, Outros

5. Recursos Priprios

espe~

cial. Ela 8 formada pelo papel-moeda em poder do publiceo, pela cal

xa dos bancos comerciais, pelos depositos voluntarios

dos bancos co
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mercials no Banco do Brasil, pelos depGsitos compulsérios dos ban-
cos comerciais, em moeda, e pelos depdsitos 3a vista no Banco do
‘Brasil. Ela € mais ampla que em outros palses, onde a criagao de
moeda escritural através da expansio de depSsitos somente pode ser
realizada pelos bancos comerciais. No Brasil, o Banco do Brasil tam-
bém exerce esta funcdo, fato q&e explica a inclusfc dos depésitos

4 vista no Banco do Brasil no conceite de Base Monetaria.

Das contas do ativo das Autoridades Monetirias as mais
importantes sao: aplicagdes de recursos de fundos especiais no Ban
¢o Central, emprestimos do Banco do Brasil ac setor privado {al-
guns com limites fixados e outros, como 0s empréstimos para a agri-
cultura, nao sujeitos a tetos), redescontos das Autoridades Moneté
érias aos bancos comerciais, aplicagoes ligadas a politica de sus-
tentagac dos pregos minimos dos produtos agricolas, formagio de es

‘toques Teguladores e reservas em moeda estrangeira.

Uma vez programadas és aplicacoes totais (ativo}, 0
Passivo Nio-Monetdrio e a Base Monetdria compativeis com a estrate
Egia de politica econdmica vigente, qualguer desvio afetara a Base
‘Monetaria. Um awmento nas aplicagoes ou diminuigao nos TEeCuUrsos
;ngb?monetérios contribul para expandir a Base & vice-versa. Exem-
fp}ificando, as operacgoes ligadas ao comércio exterior, refletindo
;ganha ou perda inesperada de reservas internacionais, afetario  a
;Base na medida em gue expandem ou contraem o Ativo das Autoridades
Monetarias em montantes nio esperados. Da mesma forma, a expansao
pu contracao nac programada dos empréstimos do Banco do Brasil ao
:setor privado, através de rubricas especificas, afetardo as metas

do crescimento da Base.

Para que estes desvios da Base Monctdria nao impli-
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. . - T -, 6 ’ - -

~gquem, via multiplicador banciriol ), variagoes bruscas nos meios
de pagamentos a disposigao da economia, ou seja, na liquidez, uti-
liza-se normalmente os instrumentos de politica monetaria: os prin

cipais instrumentos de controle de liquidez mo Brasil sio 0

open-market, os depositos compulsorios, os redescontos e o contro-

le direto ao créedito.

As operagoes de open-market aparecem contraindo ou ex

pandindo o total da Base Monetaria através do item "Recursos Liqui
~dos do Tesouro Nacional junto as Autoridades Monetarias', que &€ u-
:ma conta formada pelo resultado liquido da colocagao de titulos
‘da divida publica junto ao publico mais a transferencia de supera
‘vits do Org¢amento Fiscal da Uniac. Teoricamente, a vantagem do

open-market como instrumento de controle monetario € que ele  age

rapidamente, enxugando a liquidez da economia sem ser indiscrimina
do como o depOsito compulsdrio,que afeta igualmente todo o sistema
‘bancario, qualquer que seja o estado de liquidez de cada banco. Por
este instrumento SO oS setores da.economia com cxcesso de liqui

dez compram os titulos oferecidos.

O depbsito compulsdrio dos bances comerciais € o ins-
“trumento mais conhecide e mais utilizado para dosar a capacidade
‘de expansio de empréstimos dos bancos comerciais, porgque afeta di-
‘retamente o valor do multiplicador bancario, condicionando a cvolu

cao dos depdsitos (moeda secundaria) e, conscquentemente, dos m1os

Base Monetaria vezes o Multiplicador Bancario
Depdsitos a Vista nos Bancos Comerciais

Depbsitos a Vista no Banco do Brasil

Papel Moeda em poder do Publico o L
Depende dos habitos do publico quanto a distribui
¢ao dos haveres monetarios entre papel-moeda, de-
positos a vista no Banco do Brasil e Bancos Comer
ciais. Depende tanbém do comportamento dos bancos
quanto a mamitengao de encaixes om moeda ¢ em de-
positos nas autoridades monctarias.

H

- {6) Melos de Pagamento
' Meios de Paganento

H

H

Multiplicador Bancario
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de pagamento. Apesar de ter uma importincia menor no conjunto das
operacdes ativas das Autoridades Monetarias, o Redesconto — em-
préstimo de liquidez do Banco Central aos Bancos Comerciais - é

também um instrumento de politica monetiria,

Entre 1976 e 1978 estéé instrumentos de controle mone
iério foram intensamente.htilizados. Num primeiro momento, em 1976,
como ja foi dito, como forma de contrair a liﬁaidez interna e eéti
mular o endividamento externo. Num segundo momento, ja em 1977, es
fes mesmos instrumentos foram utilizados para enxugar a 1iquideg
ﬁecorrente da entrada dos recursos externos;‘A ménutengéo da forma
cao de reservas internacionais como pfioridade niumero um implica-
%a, paradoxalménte, na necessidade_de’impedir um nivel de liqui-
dez interno na economia que desestimulasse a busca de recursos ex-
ternos. Ao mesmo tempo, a'concepgao de pblitica anfiwinflacionéria
adatada pelas‘autoridades economicas também se fundava no controle

(N

monctario, visto como o principal meio de se combaer a inflagao

£

{7) A énfase dada, no Brasil, sobre o controle da Base Monetdria e nao scbre o
7 controle dos Meios de Pagamento como aparece tradicionalmente na ViSao mo-
netarista, deve-se a inclusio de grande parte dos depositos bancarios a vis
ta {Banco do Brasil) no conceito de base, ¢ também ao fato de que considera

vel parcela dos empréstimos bancarios privados provem de repasses de recur-
sps publicos, ou seja, operagoes dtivas das Autoridades Monetarias.
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‘Tabela 1

PIR - TAXAS REAIS DE VARIACAOC ANUAL - POR SETORES

147.

(%)
Anos Total Indlstria | Agricultura Comércio grigiiiﬂii
1974 9,7 9,2 8,2 9,7 17,5
1975 5,4 5.9 4,8 2,7 13,7
1976 9,7 12,4 2,9 7,3 14,5
1877 5,7 3,9 11,8 4,7 9,4
1978 5,0 7,2 (2,6) 4,2 9,6
1979 0,4 6,4 5.0 5,4 13,8
1986 7,2 7.9 6,3 6,8 10,1
1981 (1,6 {(5,5) 6,4 (2,8) 0,2
1982 0,9 0,6 (2,5} 0,9 5,6

Fonte: Contas Nacionais /C.E.Junho-1984/FGV.




Tabela 2

TAXAS IMPLICfTAS DE CRESCIMENTC DOS COMPONENTES DA FORMACAO BRUTA DE CAPITAL

(%)

fﬁ%ﬁ?g 1975 1976 1977 1978 1979 1980
1. Setor Privado 15,8 7.5 6,1 0,0 12,5 1.5
2. Setor PUblico 17,3 17,8 7,9 2.6 9.2 6,6
~ Governo 12,5 14,3 11,5 0,0 2,4 (3,4)
~ Empresas Plblicas 21,8 20,2 5,2 4,6 14,8 12,7 {19,1)
SPE 20,4 10,2 12,9 20,2 6,2 (11,0)
Outras 19,8 (4,1) | (3,1) | = 0,0 34,3 (40,5)
3. FBCE - Total 16,4 11,6 6,9 0,9 11,3 3,7 2,2

Fonte: "Investimento Estatal 1974-1980: Ciclo e Crise' - Henri Philippe Reichstul e Luciano Coutinho - En %

contro Nacional de Bcononia - ANPEC - Recife/1081,

81



Tabela 32

RESERVAS™Y), BaLanGa comErcial® B BALANCO DE PAGAMENTOS @)

TRIMESTRAL E ANUAL

(US§ MILHOES)

[ Anos Balanca Balanco de
Trim. Reservas Comercial PagamgntosI
1874, 5269,1 (4690,3) (836,3)
1 6535, 8 {1094.5) 17,
IX 6515,7 (1471,9} {128,4)
111 5751,1 {12314,4) (689 4)
iv 5269,1 {909,5) {135,5)
1975 4040,5 (3540 ,4) (950,0)
1 4497,72 (951,1) {7221)
11 3796,5 (895, 8) {787 .6)
111 3772,9 (732,8) 38,1
IV 4040,5 (860,7) 521,6
1976 6543,9 (2218,3) 1191,7
T 3551,0 (860,59} 1857.7)
11 3718,7 {493,3) 5,1
il 4592,0 {561,8) 207,6
IV 6543.,9 (302.,3) 1776 .2
1977 7256,1 96,8 630,0
I 53%0,5 (159,4) (647,77
IT 5708,5 398,0 {184,5)
111 5985,2 {19,5) 373,7
1V 7256,1 (122,3) 1088,5
1978 11895,1 (1024,2) 4262 ,4
3 7271.0 388,6) T{18.,%)
11 8111.,5 (115,13 8§20,8
T11 10026.90 (491.,0) 1697 ,8
iv 11885.,1 [69,5} 1762.,6
1979 9688.7 | (2839,5) | (3214,9)
1 111735,5 (433,9) (797,77
il 101467.9 {299.,4) {1164 ,2}
111 9327,3 (883,6) {1058, 3}
TV 9688,7 {1222.,6) (195,2)
1980 6912,6 (2822,8) {3471,6)
i 79530 {13658.8) 1210517
1% 6573.,2 (670,08 (1481.,2)
171 6573,72 (836,23} {348,8)
iv 6912.,6 52,8 463.,5
1981 7506,8 1202, 4 624,7
I 64745 T419,7) (530.,2)
17 6150.,2 108,49 {301,3%)
i1t 6346 ,0 532,0 142.3
1V 7506,8 981,72 1313%,9
1982 3994,4 780.1 {8828,0)
i 7082.,0 48,8 {4407,57
ii 6941.1 96,4 (786,0)
IT1% 5051,4 206.,5 {1912 ,4)
1V | 3994, 4 425 ,4 (5686,1)

Fonte: BACEN

(1) Saldo em fim de periodo
{2) Saldo no trimestre/Saldo no ano.




Tabela 4

DADOS BASICOS SOBRE ENDIVIDAMENTO EXTERNO

(US$ MILHOES)

Divida | Reservas Divida Deficit em| ... [Jurcs/Detf| Remessa Inves- Servigo
Anos Externa | Intema- | Extema Conta Liquidos | ™ . c;/ ¢ | Liguida | mentos da

- Bruta cionais Liguida i Corrente (%) de Iucros:! Externos Divida
1974 17166 5269 11897 7122 652 9.2 248 845 3290
197§ 21171 4047 17130 6700 1498 22,4 235 1004 49 35
1876 25985 6544 19441 6017 1810 30,1 380 1142 5078
1877 32037 7256 24781 . 4037 2104 52,1 455 956 6523
1978 43511 11895 31616 | 6990 2696 38,6 561 1196 8667
1979 49904 9689 40215 106742 4186 39,0 636 1685 11732
1980 53848 6913 46935 12807 6311 49,3 310 1487 12467
1981 L 61411 7507 53904 11734 9161 78,1 370 1785 16547
1982 70198 3994 66204 16311 11353 69,6 585 1370 19502

Fonte: BACEN.

08T



Tabela &

COEFICIENTES DE EXPORTACAOY © 1mporTACK0™)

E INDICE DE RELACAD DE TROCA)

\ Exporta- Inporta~ Reiacoes
i ANOS coes /P18 Goes/PIB e
1974 7,6 12,1 78,4
1975 8,0 10,9 75,9
1976 7.3 9,8 85,2
1977 7.0 8.6 100,0
1978 7,8 9.1 87,5
1979 7,7 8,8 78,9
1980 8,9 8,2 65,3
1981 10,8 7.3 55,3
1982 9,8 6.6 53,7

{1} Os dados basicos utilizados no calculo destes
coeficientes sao exportagoes e importagoes em
US$ milhdes de 1974 e o PIB de 1974 em Cr§ mi

ihoes covertido pela cotacao media do

dolar

naquele ano. Sobre os dados basicos foram a-
plicados os coeficientes de quantum de expor-
tacac e importagao e os dados do produto real.

(2) Base 1977=100

Fonte: BFGV.
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Tabels &

BRASIL: DECOMPOSICAOQ DAS VARTAGOES DO DEFICIT EM CONTA CORRENTE

ENTRE CADA ANO NO PERIODO 1979/83 E O ANO BASE DE IQ?E?

CFatores Expiicativos 1379 1980 1981 1982 19873

1. Choques Extemos 1,08 3,42 5,00 5,64 5,60
1.1. Deterioragac das Rel_ag6es de Troca 0,85 Z,35 2,87 2,98 3,47
1.2. Choques dos Juros ' ¢,30 0,80 1,23 1,47 0,61

. 1.3. Retarde do Cresc. do Cmn.hﬂmdlaib 0,07 6,27 0,80 1,18 1,52
2. Onus da Divida Externa 0,21 0,62 | 0,65 0,80 0,83
3, Polfticas Internas® 0,12 -2,06 -5,00 -4,47 | 6,35
3.1, Recessdo DomSstica® 0,04 | 0,13 | -0,86 | -1,13 | -1,3%
3.1.1. Cortes do Invest. Fixo {(~0,04) 1{(-0,06) {(-0,28) {(-0,34) {(-0,40)

3.1.2. Contragdo do Produto” (0,00) | (0,19) {(~0,58) |(~0,78) |(~0,90)

3.2. Competitividade Externa® 0,13 | =2,02 | -3,96 | -3,34 | -4,30
3.2.1. Penetracio das ExportagDes (0,00} |(-1,40) {(~2,35) {(=1,65) {(~2,25)
3,2.2. Suhstituicio de Importacdes® | (0,13} |(-0,62) |(-1,61) |(~1,69) |{(-2,65)

3.3. Contengae da Remessa de Lucrosh 0,03 -0,17 -0,18 ~0,08 -0 .06

4. Aumento Calculado do Déficit(1)+(2)+(3) 1,41 1,98 0,65 2,68 1 -1,45
5. Efeitos de Interacio ¢ Erros de Arredond. | -0,07 0,60 | -0,02 | -0,63 0,25
6. Aumento Observado do Déficitd(4)+(5) 1,34 2,07 0,63 1,37 ~1,20

(a) Os fatores de decomposigao foram calculados usando pesos do ano corrente

(b} Valor negativo
{¢} Valor positivo
{d) Valor positivo
{e)} Valor positive
{(£) Valor positive
(g) Valor positivo
{h) Valor positive
{i) Yalor negativo

“Fonte: BACHA, E. -

significa aceleragao do crescimento do comercio mumdial
significa polltlcas que aumentam o deficit
significa expansdo economica
51gn1f1ca aumente do produto
significa menor competitividade externa
51gn1f1ca aumcnto das 1mportagoes
51gnlxlca aumento da remessa de lucros
significa redugdo do déficis

"Choques Externos e Perpectivas de Crescimento™ in PPE 14 (3) Dez/1584.

AR



Tabela 7 |
BASE MONETARIA E MEIOS DE PAGAMENTO REAL %
VARIAGAO NO TRIMESTRE'?) E No Ang(S)

153,

Anos Base Moneta-|Meios de Pa
Trim.| ria Reall gamento Real
1974 {1,27) (0,80)
I (5.48) (6,057
11 {2,28) (3,18)
III (3,81} (1,45)
Iv 11,10 10,67
1975 5,41 10,34
I (11,92) (9,11)
It 2,08 7,42
I1T 1,42 0,61
IV 15,58 12,33
1976 2,51 (6,21)
i (18757) (137517
I1 9,49 5,44
IITI (1,01) (8,81)
Iv 16,16 12,80
1877 8,52 {0,93)
I (5,08) aAT,z7)
T 4,42 4,87
11} 3,562 1,27
IV 9,99 8,82
1878 2,88 1,03
I (§,93) {10,36)
IL 1,16 2,04
ITI 2,89 0,30
IV 8,52 10,127
1979 4,006 {(2,05)
T (7,22) (1T1,%1)
1% {0,38} 5,60
111 (1,39) (5,83)
v 14,18 11,70
1880 (25,39 {19,04)
i (18,93] (16,50)
It 0,23 4,87
111 (10,04) (12,78)
1V 2,09 , 00
1981 {12,98) (4,11}
1 (19,61} (25.93)
il {2,83) 5,44
111 (2,41} (7,64)
IV 14,16 32,94
1982 (6,23) (17.37)
IR (11,20) 4,713
11 (6,28) 0,94
IiI (2,02} (4,83}
1V 15,05 14,23

(1) Deflacionado pelo IGP-DI L ‘ .
(2) Tltimo mes do trimestre sobre o ultimo do trimestre anterior
(3} Dezembro sobre dezembro do ano anterior

Fonte: FGV e BACEN
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Tabela 8A . -
" INDICADORES DE MOEDA E PREGOS - VARIAGRO NO TRIMESTRE'M E no ano(?)

- jAnos Base Mone- Meios de ITPA-OG IPA-OG 1PA-0G

Trim; taria Pagamento 1GP-D1 Total Prod. Ind. | Prod.Agr
1974 32,84 33,48 34,55 34,09 35,65 31,24
i 4,41 1 3,76 10,44 10,51 9,45 17,259
11 8,45 7,45 10,98 11,62 10,10 14,22
111 0,22 2,68 4,19 2,89 6,00 (2,31)
1V 17,06 16,60 5,36 5,66 6,20 4,75
1975 36, 35 42,72 28,35 30,58 28,58 33,68
I 16,46) 1 T13.4%) 6,20 5,32 5,88 37
T1 8,48 14,15 6,27 6,11 7,77 3,30
11y 8,91 8,04 7,38 9,06 4,93 16,22 |
iv 23,37 19,89 6,73 7,14 7,39 6,69 |
1976 49,93 57,18 46,26 48,11 40,33 66,97
I (9,34} (3,70)) 11,33 10.53 “%,97 13,720 |
1Y 20,60 16,14 10,15 - 9,88 8,63 12,71 |
111 10,04 1,92 11,77 14,18 11,23 21,02 ]
IV 23,94 20,36 6,70 6,80 65,62 7,19
1977 50,63 37,51 38,80 35,32 35.59 34,15
I i35 (4,4%)| 711,47 12,03 5,08 17,273
11 14,78 15,27 9,92 9,23 9,57 8,18
111 9,31 6,53 5,19 2,77 5,91 (4,04)
IV 18,45 17,19 7,69 7,60 65,53 10,253
1978 44,88 42,28 40,83 42,40 39,88 47,68
I 10.1%) (1,75) 9,61 5,93 “%,88 17,37
11 11,82 12,80 10,54 10,74 7,67 17,57
111 11,43 8,63 8,30 8,38 9,24 6,61
Y 16,47 18,19 7,33 7,93 9,22 4,84
1979 84,41 73,57 77,21 79,46 78,86 80,47
1 75,50 0,28 13,71 15,744 12,70 15,03
11 9,49 16,06 9,01 10,80 10,03 12,75
111 17,29 12,00 18,94 19,99 21,35 16,72
1V 36,11 33,16 19,21 18,99 18,86 19,21
1980 56,87 | 70,22 | 110,25 | 118,62 | 110,26 | 138,17
1 4,3%) {1,38) 17,95 18,13 17,72 26,78
IT 19,32 24,85 19,05 21,51 22,65 18,79
T11 9,83 6,49 22,09 23,17 21,01 28,12
Y 25,16 29,96 22,60 23,66 20,85 30,10
1981 69,85 87,16 95,18 90,51 59,65 70,71
T 0,24y (8,08 74,10 77,03 27T 70,27
11 13,70 23,37 17,01 17,19 18,57 14,04
111 15,00 8,84 17,84 15,61 17,46 11,37
1V 30,22 51,64 14.07 15,23 16,79 11,76
1982 87,27 65,02 99,72 96 , 84 99,83 89,46
i TR0 18,31y 21,78 19,78 20,96 17,12
11 13,16 21,87 20,74 21,89 22,13 21,26
111 13,97 10,70 16,32 14,17 17,37 7,14
v 34,36 33,40 16,78 18,08 15,25 24,51

(1) Oltipo m@s do trimestre sobre o ultimo do trimestre anterior
{2) Dezewbro sobre dezembro do ano anterior

Fonte: BACEN e TGV.



Tabela 8B

INFLACAQ ACUMULADA EM 12 MESES

| (%)
Ano - -

i5e 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
JAN 30,4 47,2 37,3 42,2 81,6 110.9 94,7
FEV 32,8 45,8 37,7 42 .6 82,5 119,5 91,8
MAR 35 .6 46, 4 36,5 46,1 83,9 121,2 91,5
ABR 38,2 46,9 35,6 46,7 87,3 120,6 91,3
MAT 39,9 47,1 35,1 45,5 94,7 120,2 91,2
JUN | 40,6 46,1 37,3 45,3 | 99,1 117, 3 97,6
JUL 42,9 45,7 38,3 47,4 107,90 110.,6 99,5
AGO 44,7 39,8 40,2 51,9 109,1 110,2 97,7
SET 16,3 37,5 41,3 59,5 104 ,4 109, 8 95,1
oUT 46,4 38,1 41,5 63,2 109,1 103, 4 95,9
NOV 46,1 39,0 41,7 67.6 130,5 99,1 95,3
DEZ 46,3 38,8 40,8 77,2 110,2 95,2 99,7

Fonte: FGV.
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Tabela 9

INDICE DE PRECOS DO COMERCIO EXTERIOR BRASILEIRO

IMPORTACOES (US§ CORRENTES) BASE: 1974=100
1874 1875 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
etal 100,0 | 103,3 { 106,1 | 110,3 | 113,0 | 141,2 | 180.,7 | 200.8 | 194,2
Rens de Consumo Final 100.0 | 106,0 | 104,7 | 114,0 | 124,0 | 149,1 | 158,8 | 165.4 | 151,6
Bens de Cons. Interm. 100,06 102 .4 99,6 | 100.8 103,3 129,9 177.,4 200 ,4 180.,5
Bens de Capital 100.0 | 103.9 | 125,8 | 142,z | 144,59 | 174,9 | 182,0 | 190,4 | 20Z,0
pxtrativa Mineral .
Ind. de Transformagzo 180,40 104.,0 107.,3 113.,6 117.,2 138,9 150,2 157,1 154.,3
Prod. Nao-Industrializ. 100.0 90,6 86,6 73,5 75,1 101.,6 122.,7 126,9 115,7
Petroleo em Bruto 100,0 101,0 103,8 168,0 108,9 146,0 244 4 291,6 281.3
Trigo em Grios‘®) 100,0 77,7 72,9 1 50,9 | 63,4 78,8 | 101,1 | 100,9 92,2

{1) Na analise dos dados € precisc levar em conta que em 1974 o trige atingiu pregos sensivelmente superiores

Por isso, a utilizagio
de 1974 como ano~base pode levar a uma subestimacao dos valores para os anos seguintes.

aqueles verificados nos anos anteriores (a média de 1969 a 1975 & 37,8; 1974= =1007.

Fonte: FGV.
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Tabela 10

INDICE DE PRECOS DO COMERCIOC EXTERIOR BRASILEIRO

EXPORTACOES (US$ CORRENTES) -  BASE: 1974=100

1574 1975 | 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Geral | 100,0 g 1000 | 115,3 | 140,7 | 126,2 | 142,2 | 150.6 | 141.,7 | 133.1
Geral Excl. Café 100,0 | 101,9 | 101,9 | 116,1 | 109,9 | 125,2 | 135,4 | 133,7 | 123,0
Bens de Cons. Nio-Durdvel | 100,0 93,8 | 96,7 | 122,% | 123.5 | 135,7 | 146,7 | 145,3 | 125,3
Bens de Cons. Interm. 100,0 99,4 | 119,0 | 147,5 | 131,4 | 142,9 | 151.,5 | 136.0 | 127.6
Bens de Capital 100,0 | 111,4 | 117,4 | 122,7 | 134,9 | 138,1 | 142,6 | 153,8 | 160,3
Extrativa Mineral 100,0 | 136,2 | 157,5 | 163,8 | 162,0 | 155,6 | 179,0 | 183,9 | 198,2
Ind. de Transformacho 100,0 99,2 | 94,7 | 106,1 99,8 | 118.8 | 129,5 | 127,5 | 115,9
Prod. Nao-Industrializ. 100,0 | 92,1 | 150,1 | 215,8 | 170,5 | 170,3 | 155,6 | 106,2 | 108,8

- | |

Café Cru em Grio 100.0 | 86,8 | 214,8 | 357.4 | 2491 | 267,3 | 251.6 | 145,8 | 166.2
| Mindrio de Ferro 100,0 | 131,8 | 154,3 | 161,2 | 161,1 | 177.5 | 205,1 | 211,5 | 227.7!
Cacau em Amendoas 100,0 70,2 95,3 | 226,9 189 .8 174 .0 132,3 108,12 84,6
Farelo e Torta de Soja(l); - - ~ 100,0 - 102,4 | 102,4 | 111,8 97,6

{1) Base: 1977=100

Fonte: FGV - Conjuntura Economica: "Indices Economicos-Retrospecto na Nova Base''; Maio/1982 e Maio/198S.
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~Tabela 11

DIMENSAQ BRUTA E LIQUIDA DO EUROMERCADO - 1971/1982

(US$ Bilhoes)

ANOS Dimensao |incremento ngeqsﬁo Incremento
Bruta (%) Liquida (%)
1973 145,0 51,82 85,0 30,77
1972 200, 0 37,93 110,0 29,41
1973 305,0 52.50 160,0 45,406
1974 375,0 22,95 215,0 34,38
1975 460,0 22,67 250,0 16,28
1976 565,0 22,83 310.,0 24,00
1877 6950 25,01 380.0 22,58
1878 895,0 28,78 485.,0 27,63
1978 1.253,40 37,76 578.,0 18,17
15890 1.524,0 23,60 705,80 21,97
1981 1,861,0 22,11 8§59,0 21,84
1982 2.057,0 10,53 932.,0 8,54
1983 2.246,0 9,19 1.032.0 10,73
1984 2.315,0 3,07 1.065,0 3,20

Fonte: PADUA LIMA, M.L.L.M., - VO Euromercado e a Expansio do Capi
tal Financeirc Internacional’, Dissertacac de Mestrado a-

presentada a UNICAMP, 1985S.
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Tabela 12

HAVERES FINANCEIROS

Haveres Financelrosl

- Final
de Total {Cr$ |Haveres Mone|Haveres Nao-

Periodo bilhoes) tarios (%) | Monetarios(%)
1974 271,047 38,57 61,43
1975 434,887 34,24 65,76
1976 638,753 31,75 68,25
1977 652,358 29,19 70,81
1978 1.449,409 26,94 73,06
1879 2.409,737 27,84 72,106
1580 4.051,201 28,08 71,82
1981 10.044,253 19,69 80,31
1582 23,029,307 14,06 85,94

Fonte: BACEN

Nota.: (1) Excluindo-se o papel-moeda em poder do publico.

159.



. 160.

Tabela 13
DIMENSOES RELATIVAS DOS suBsInios {EM )

1973 T T97A [ 978 T A0S I8 T I T I0TY TR T I
Subs dios g 300 47 s2p s3] 590 54| 6] 7.6 ags
swbsfdios! jp . 31,9 | 48,9 | 59,5 | 56 | 64,9 | 61,6 | 80,3 | 99,2 | 65,2
Tributdria

Kota: (1) Includ o5 crediticies, diretos e fiscais.

Fonte: BRAGA, J.C. de 8, - “0s Orqawentos Estatais e a Polities Eeondmica™ set/81, i i
N X P el e f « in Desenvolvipen
Capitatists mo Brasil - Gosaios Sobre a Crise - Vol. 1, Bd. Brasiliense, 1984, eivolvinento

Tabela 14

CRESCIMENTO REAL DDS SUBSTDIOS B BA RECEITA TRIBUTARIA
) _ 4
NEER AT PR FEED) IDT0/18BI T TGRD/IORY

A. Subsidios
{erediticios, diretos,

fiscais) 139 4 84,2 {14 (34,1
B. Receits Triburiria 36,6 5,4 7.5 ZERD

Notar (1) Estimando-se wmz inflagho da ordem de 100% em 1581

Favte: BRAGA, J.C. de 5. ~ "0s Orgamentos Estatuis e a Polftica Beonfmica®, set/8), in Desen~
volvimento Capitalista no Bresil ~ Ensaies Sobre & Orise -~ Vol. 1, Ed. Brasiliense, 1984,

Tabela 1%

COMPOSICAD PERCENTUAL DOS SUESTDIOS
Cr§ bilhoes

rad 1376 1977 TO7E 1979 TOR{ 1987
Subsidies 143 (%} [§3] {3) &Y [§Y)
Crcdit:’.ciosl 31 37 51,4 37.% 56,4 29,5 P 163,11} 45,6 1 494,88 | 2,8 1 745,21 60,6
Dirctm;z 6,0 ? 6.5 4,7 11.4 6,0 18.8 5,3 236,44 25,2 [ 140,44 11,4
Fiscai53 {incentivos} 46,5 5% 79,2 57,8 ;23,1 64,5 1 175,60 48,1 | 205,90 2.0 ) 344,01 28.8
Total ‘ 83.5 g0 137,1 130 190,98 g0 | 357,58 100 937,1 180 §1.225.60 100

Notas: {1} Agropecufria, ExportacBo (implicitos): PROAGRO, PRUTERRA, ¥INDAG {explicitos).
(2) Frigo, Petrdleo, Soia, Aglicar, .
{3) 1P1, IR, I, Importaghoe, outrcs bemeficios,

Fonte: BEAGA, J.0. de 8. - "0s Orcamentos Estatais e a Politica Econbmica”, set/81, in Descrmvelvimento Capitalista no Brasild -
Ensaios Sobre a Crise - Vol. 1 - Ed. Brasiliense, 1984,

Ohservacao para as tabelas 13, 14 e 15:

Dadas as dificuldades de se calcular os subsidios {(inclusive concelituals),
estas sao apenas estimativas que devem ser utilizadas como parametro para
qualguer analise.




Tabela 186

TAXAS DE DEPGSITO NO EUROMERCADOY

EURODOLAR SEIS MESES (Libor)

ﬁgggmﬁﬁfl 1974 1975 | 1976 1977 1978 | 1979 1980 1981 1982
JaN | 5,88 5,81 7,62 10,56 14,37 16,75 15,00
FEV 6,31 5,63 7,62 10,94 17,00 16,75 15,06
MAR 6,19 5,56 7,81 10,56 19,56 14,81 15,44
ABR | 5,94 5,44 7,87 11,06 13,69 17,00 14,87
MAT | 7,25 6,31 8,44 10,62 10,25 16,94 14,44
JUN | 6,81 6,06 9,19 10,50 9,94 17,25 16,00
JUL | 6,50 | 6,50 8,81 11,12 10,06 18,68 13,88
AGO 1 6.06 6,50 9,25 | 12,12 12,50 18,56 12,44
SET 6,13 7,12 9,69 12,75 13,94 18,06 11,94
ouT 5,75 | 7.37 11,87 15,31 14,87 16,00 10,19
NOV 5,31 | 7,25 11,87 | 13,94 16,87 12,62 10,13
DEZ 10,19 | 6,63 5,38 { 7,50 12,31 | 14,44 16,37 14,81 9,50

Nota: (1) Taxas de captacao dos bancos.

Fonte: World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust Company of New York, varios nimeros.
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Tabela 17
DIVIDA PUBLICA E SEU SERVICO

{(Cr§ BilhOes Correntes)

Saldo Colocacao no { Servigo = (M + Servigo/ |
ANDS ORTN e LTN Ango de Juros das ORTNs Colocacgao
Total Geral | ORTN e LTN | + Desc.das LTNs (%)
1975 97.5 49,7 20,1 40,4
1876 153,8 56,3 46,5 82,6
1977 240 4 86,6 69,1 79,8
1878 357.,5 117,5 i09,6 83,3
1979 521,2 163,6 160,9 98,3
1980 8438,0 326,8 258,06 79,3
1881 3.087,5% 2.238.5 1.263,4 56,4
19882 7.861,9 4,774 .4 4.015,3 84,1
Fonte: BACEN.

A



Tabela 18

PRECO DO PETROLEOC E SEUS DERIVADOS

\

b 0 Us$ por USs ?Orjf Cr$ por Indice de Preco Real” {Base:1973=100)
t Barril t Gasolina | COleo Diesel |Cleo Combust
r
1973 19 2,7 116,5 106.,0 166,0 100.,0
1974 78 11,2 530,4 152,7 107,53 114,98
1975 78 10,8 634,1 184.,5 119,3 123.,7
1976 84 11,7 8988 216 .4 125,7 1351
1877 80 12,8 1.269,0 220,89 143,1 140 ,4
1978 91 12,9 1.647.1 207,3 137,6 135,9
1979 125 18.6 3,.362.,5 211,8 153,2 167.5
1980 215 30,5 11.330,5 300,90 156,89 306,1
1881 251 34 .3 i 23.343,0 286 .4 187,2 404 , 4

Notas: (1) Preco Meédio OPEP.

(2} Deflacionado pelo IGP-DI; (*) Fonte Banco Mundial.
Fonte: MOURA DA SILVA, A, - C.E., set/1982.
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Tabela 19
TESQURDO NACIONAL

1

{Cr$ Milhdes de 1977)

1979

1574 1873 1575 1977 1978 TOEG 1581 1987
Receita Efetiva | 177.801 | 170.744 | 203.452 | 214.191 | 218.671 | 180.157 | 204.944 | 194,779 | 199.097
Despesa Efetiva | 168,815 | 170.614 | 202.934 | 213.272 | 215.621 | 179.345 | 204.602 | 194.517 | 198.812
Superavit $8.986 131 518 920 3,051 811 342 262 285,

Nota: Deflacionado pelc IGP-DI (Revista Suma Economica, Janeiro/1985).

" Fonte: BACEN e Bance do Brasil
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Tabela 20

TESOURC NACIONAL -~ VARIACAO PERCENTUAL SOBRE 0O PERIOD_O ANTERIOR

NN N 14976 1977 1974 182314 1981 i 1942
Receita Efetiva 7,97 | (3,97) 19,16 5,28 2,09 | (17,613 13,76 (4,96} 7,22
Despesa Efetiva 3,08 1,07 18,94 5,09 1,10 | (16,82) 14,08 (4,93) 2,21
Superavit 877,80 | (98,54) 295,42 77.61 231,63 | (73.42) | (57,83) | (23,39) 8,78

ib/s

Fonte: BACEN ¢ Banco do Brasil -
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Tabela 21

INDICADOR DA PRODUCAQ FISICA - INDUSTRIA GERAL

INDICE %ENSAL - BASE 1975=100
An6] g 75 1976 1977 1978 | 197% ‘ -
WD . 7 197y 1980 1981 1982
JAN 91,83 99,17| 102,15] 109,21| 120,89| 128,85] 128,99 | 109,341
FEV 86,17| 101,74] 98,92 103,68| 112,79] 126,31 128,07/ 107,95
MAR 93,33 108,68! 115,94| 119,13} 125,77| 139,47 129,20 127,86
ABR 98,34{ 106,27{ 107,66| 115,11} 121,26] 129,74 120,66| 120,06
MAT 98,67| 112,23| 118,54| 121,68| 131,83] 142,60 124,56| 127,05
JUN 101,94| 115,69| 118,46| 122,54| 131,85| 144,47| 128,36] 132,58
JUL | 105,78| 117,87 118,00| 124,47} 133,90| 151,50| 132,99 136,53
AGO 103,85| '119,05{ 122,68 133,47| 142,17| 149,84 128,77} 139,82
SET 106,461 117,11| 117,82| 126,48| 130,85| 153,67| 125,70] 134,69
OUT | 110,15| 120,85| 121,50 134,53| 146,42| 156,55 129,33] 132,77
NOV 103,264 113,70f 117,71} 126,24] 134,76] 145,20] 121,95] 125,87
" DEZ. 100,19] 110,43] 112,27] 119,30 124,80 132,49| 112,56| 113,68
MEDTA | 100,00| 1i1,90| 114,31] 121,32 129,77| 141,70 125,93] 125,68
Fonte: 1IBGE.
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Tabela 2ZA

DEPOSITOS REGISTRADOS EM MOEDA ESTRANGEIRA
NO BANCO CENTRAL - (SALDOS EM US$ MILHOLS)

. Circular | Resolugao
DATA n® 230 n® 432
1977-DEZ 155,2 1.333,72
1978~DEZ 112,0. 1.421.,4
1978-~.JAN 109,8 1.527.5
FEV 107,8 1.533,1
MAR 124,90 1.519.5
ABR 160,7 1.958,0
MAT 178,3 2.058,4
JUN 236,1 2.194.,0
JUL 253,8 2.264.,1
AGO 337.,7 2.238,2
SET 422,7 2.746.,9
ouT 607,3 3.118.,7
NOV 707,3 3.487.4
DEZ 748.,2 3.738.,4
1980~JAN 914,1 3.530,2
FEV 935,0 %.627.,5
MAR 970,8 3.588,1
ABR 962,8 3.482,5
MAI 837.,7 4.169,8
JUN 704,3 3.990,0
JUL 617,2 4,266,8
AGO 533.,5 4.615,3
SET 459,353 4.624.,8
ouUT 404,72 5.126.,5
NOV 383,4 5.026,7
BEZ 295.,9 5.566,4
1981~ JAN 281,1 5.341,8
FEY 272.,3 5.216,2
MAR 250,686 5.245.,7
ARR 266 .6 4,734,9
MAT 293,72 4.953,0
JUN 77,7 5.846.,5
JUL 1.349,1 6.207,3
AGO | 1.573,3 6.127,4
SET 1.733,3 6.308.,1
out 1.875,8 6.358.3
NOV i,882,4 6.455,4
DEZ 1.803,0 6.629,2
1982-JAN 1.777,0 6.775,0
FEV 1.767,0 6.301.,0
MAR 1.544,0 6,483,0
ABR 1.497.,0 6.116,C0
MAT 1.744.,0 6.119.0
JUN i.825,0 6.501,0
JUL 1.980,0 6.513,0
AGO 1.958.0 6.702,0
SET 2.083,40 6.578,0
OuUT 2.238,0 6.291.,0
NOV 2.250,0 6.510,0
DEZ. 2.072,0 5.765.,0

Fonte: Bance Central
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PROPORGAO ENTRE OS DEPOSITOS EM MOEDA ESTRANGEIRA E A BASE MONETARIA

Pinall de ABase Monetaria B: Depos. em Moe- B/A

Periodo {Cr$ Milhoes) |da Estrang/CriMilh (%)
1977 166.853 23.963 14,36
1978 241.823 32.048 13,25
1979 445,853 190.681 42,77
1980 699.475 383.981 54,90
1981 1.188,137 1.090.415 91,78
1982 2.219.311 1.980.410 89,24

-Fonte: BACEN
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rabers 25 o | | e e
PRECOS CORRENTES DOS DERIVADOS DE PETROLEO / 1979

Cr$/Litror ou Kg |
19/1-a 09/2 {10/2 a 27/5 | 28/5 a 29/7 | 30/7 a 09/9 | 10/9 a 25/11 |26/11a 31/12] /A% no ano % % §§ng -
Gasolina A 8,400 9,600 10,200 10,200 © 14,300 - 22,600 169 .0 51,8
Gasolina B 10,200 12,500 13,500 13,500 21,500 34,000 233,13 88,1
Querosene 4,720 5,800 | 6,300 9,450 9,450 14,949 . 216,5 | 78,6
Diesel 4,600 5,400 5,800 8,700 8,700 12,000 160,9 47,2 .
Oleo Combust. A/BPF 1,870 - 1,400 1,600 2,400 | 2,400 | . 2,400 124,3 26,6 -
Gieo Combust. BIE © 1,240 1,600 2,000 3,000 -} 3,000 . 3,000 141,9 '} 36,5
Gis Liquef. de Petrdleo 7,200 8,400 8,400 8,400 | 9,300 9,300 | 29,2 (27,1)

Notas: (1) Gasolina A e B, querosene e d1esez. : '
(2) Oleo comoustivel A/BPF e BTE, gis liguéfeito de petmleo.
{3) Deflacionado pelo 1GP~DI.
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Tabela 24

PARTICIPACAD DO BANCO DO BRASIL NOS EMPRESTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO A0 SETOR PRIVADO

i

(Saldos em Cr$ Milhoes) (%)
S roe P he0si1 " msrituicses|  TOTAL | P'523541°°) mstituiches | TOTAL
1974 80.6453 290.166 373.809 21,7 78,3 100,0
1975 132.728 446.852 579.580 22,9 77,1 100,0
1976 214.115 701.184 915.298 23,4 76,6 100,0
1977 318.4461 1.064.189} 1.382.635 23,0 77,0 100G,0
1978 437.8961 1,622.7761 2.060.672 21,3 78.7 100,0
1979 720.7260 2.679.118; 3.399.844 21.2 78,8 100,0
1980 1.211.1801 4,.678.598] 5.889,778 20,6 79,4 100,0
1981 2.025.289110.181.256]12.206.545 16,6 83,4 100,40
1982 3.452.000 22.255.000 25.707.000 13,4 86,6 100,0

Fonte: Banco Central.
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Takela 25

INDICE DA PRODUQRO.FISICA - INDUSTRIA GERAL
VARIACXO SOBRE IGUAL PERIODO DO ANO ANTERIOR

Ao

1980

VAL 1976 1977 1978 1979 1981 1982
JAN 8,00 3,01 6,90 10,70 6,58 0,11 | (15,23)
FEV 12,87 0,08 5,87 9,77 9,19 0,75 | (15,47)
MAR 14,11 2,40 4,73 8,26 9,78 (2,12)] (10,64)
ABR 12,50 2,12 5,29 7,51 | 9,08 (3,33)]  (8,23)
MAT 12,76 2,86 4,71 7,69 8,89 (5,32)1 (6.21)
JUN 12,89 2,78 4,49 7,67 9,01 (6,361 (4.61)
JUL 12,66 2,37 4,64 7,66 9,64 (7,28 (3,52)
AGO 12,92 2,46 5,20 7.50 9,05 (8,19)¢ (2,00)
SET 12,57 2,24 5,45 7,02 10,00 (9.41) (1,00)
ouUT 12,26 2,06 6,01 7,22 | 9,65 | (10,29)} (0,63)
NOV 12,05 2,19 6,13 7,18 9,47 (10,82)] (0,29)
DEZ 11,90 2,15 6,14 6,97 9,19 (11,13) ] (0,20)

L

Fonte: IBGE.
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