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Desde 1976 os problemas da inflação e do Balanço de Paga

mentos passaram a ser a preocupação dominante da política econômica 

no Brasil. especialmente a partir de 1979. quando ·três diferentes 

tentativas de controle do Balanço de Pagamentos e da inflação foram 

implementadas. A primeira, no início do governo Figueiredo, teve 

curta duração. O ministro Mário Henrique Simonsen assumiu a Secreta 

ria do Planejamento preconizando uma profunda reordenação dos Ins

trumentos de polÍtica econômica e a desaceleração do crescimento da 

economia, fundamentais, segundo seu diagnóstico. para controlar a 

inflação e melhorar a situação do Balanço de Pagamentos. Sem apoio 

polÍtico para implementar sua estratégia, o ministro S:i.monsen foi 

substituído por Antonio Delfim Neto, em agosto de 1979, que anunciou 

uma estrnt6gia de polftica econ5mica heterodoxa. Para Delfim, o en

fTcntamcnto dos problemas do Balanço de Pagamen-tos e da inflação 

deveria dar-se concomitantemente ao crescimento da economia. A exis 

tência de crtpacübdc ociosa e a possibilídade (k~ ampliar as c:xportas~ões e a JlTO

duç:lo agTÍcola eram apresentadas como a ga_ranti3 da excqu:ibi lidade de seu pYojcto. 

Entretanto, esta foi tuml cuTta e desastTada tentativa. Com a acelera 

ç-10 da inf10ção c a dctcr.ioTação das contas exte-rnas, jâ a paTtir de abriJ de 

1980 o ministro Delfim Neto começou a canrinlwdn cle volta ã op~;.ao rcccssivn de 

stou antccessoT. Fm novembro de 1980, finalruentc, foi bnçaUo tun conj1.u1to de medi:

das de cn rií ter ni tid.amente recessivo. Esta 11 tercei r a tenta t.i v a" ta~ 

b6m veio a fracassar. Não obstante a recess5o, a inflação rnailteve

sc em aceleração e as contas externas pioraram a um ponto tal que 

o pa{s f o "i obrigado, em fins de 1982. a submeter-se a um acordo com 

o Fundo ~lonetârio Internacional c a pedir uma negoci;1ção 

con1 seus Cl'Cdorcs interrlacionnis. 

especial 

Neste trabalho proc.uramos, em primeiro lugar, fazer um rc 



trato do discurso oficial que procurava justificar, i ~poca~ 

uma das fases da·política econômica~ Em segundo lugar, fazemos 

2 • 

cada 

uma 

retrospectiva das principais medidas de política econômica impleme~ 

tadas em cada período .. Este mapeamento da polÍtica de curto prazo 

é fundamental, por um lado, para averiguar até que ponto as autori

dades econômicas foram coerentes com seu discurso e, se não, quais 

as dificuldades para a implementação de suas estratégias iniciais. 

Por outTO lado, retratando a polftica econômica a cada passo tere

mos maior facilidade para, na terceira etapa do trabalho. analisar

mos as contradições da polÍtica econômica. 

Na (!primeira tentativa11 com Simonsen, por exemplo, a con-

tradição entre UTil<i polÍtica monetária contracionista e o incentivo 

ao endividamento externo -que ampliava a liquidez interna, comprome-

tendo as metas de expansão monetária. Ou a contradição entre uma p~ 

lÍtica dita anti-inflacionária e a manutenção de um elevado patamar 

de taxas de juros in ternas, como forma de incentivar a tomada de 

recursos externos. Outro exemplo seria a contradição entre a polit~ 

ca de juros internos elevados e a retirada dos subsfdios. Enfim, i-

nu'n "" • s·o as :i.ncoeú3ncias das .h- ... a:::. a - políticas econômicas implementadas 

entre 1979 e 1982. Analisaremos cada uma delas para, finalmente, rea 

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

z5es do fracasso das tr~s diferentes tentativas. 

A hipÓtese de trabalho é que existe um aspecto em comum 

nas tr2s tentativas que ~ crucial para o entendimento dos seus fra

cassos. Tanto Simonscn no primeiro semestre de 1979,quanto Delfim, 

em suas fases heterodoxa e ortodoxa. encontr::J.ram limites c1aros J.c 

atuação que os _impediram de implementar as reformas estruturnis no-

cessiirias pJra mclhon1r a situação do Ba.lanço de Pagamentos c con-

trolar o processo inflacion5rio sob condições de choque externo. Da 



3. 

dos os compromissos polÍticos do governo e a necessidade de manuten 

çao do arcabouço institucional montado desde 1964, ficava comprome

tida a possibilidade de enfrentar os desequilÍbrios da economia na 

profundidade necessária~ Sem uma renegociação efetiva da dívida ex

terna, uma reforma tributária) uma reforma financeira, urna reorien

tação profunda na política agrícola. enfim, sem romper com a estru

tura institucional pr€-existente, os marcos de atuação estreitaram

se cada vez mais e, dadas as pressões internacionais crescentes, o-

brigaram a uma caminhada recessiva que, por sua vez, não sõ nao re-

solveu os problemas como, em larga medida, apTofundou-os. 

O balanço final do período, após as "três diferentes ten

tativas11, revela que tanto em relação às contas externas quanto C'' 

relação à inflaçã.o os desequilíbrios ampliaram-se. E, paralelamente 

ao fracasso quanto aos objetivos centrais relativos ~s coJltas CKtc~ 

nas e ã inf1aç.ão, as políticas implementadas no pcríoJo ti\reram 

fort0 impacto sobre o comportamento elo proclu~o. Com cxccç:io do cur

to iJtterregno corrcspondcJJtc ~ expcri6ncia l•eterodoxa Jc 1980, qtt0~ 

do o PlB cresceu 7,2%, as polÍticas de ajuste traziam imp.l Íci t:1 ~' de-

sativação do crescimento, o que efetivamente foi logrado. 

Na verdade, em 1979, apesar da tentativa do ministro 

monsen de implcment!H uma polÍtica recessiva, a economiJ. ainda crcs 

ceu a uma taxa razoável. O PToduto Interno Bruto apresentou uma va-

riaç5o positivo de 6,4% (ver tabela 1). Neste 3no, a }lolrtlc:t llc 

corte 11os gastos atingiu violentamente o setor govcrJlO, 1nas 

da de recursos externos permitiu que as empresas pÚb..l.ic:ts 

'investimentos do setor privado (ver tabela 2}. 

] ~ 1981 l't' resoltotl em uma v:ln.<t 1·ao ~a em ... , a po 1 1ca reccss1vn ~ 
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do Produto Interno Bruto de -1,6t, com a indústria tendo um cresci

mento negativo de 5,5% e a agricultura um incremente de 6,49ii, Em 1982, 

a economia permaneceu praticamente estagnada, com o PIB crescendo 

apenas 0,9~ como resultado do medíocre desempenho da indústria, que 

cresceu 0,6t, e do péssimo desempenho da agricultura, que caiu 2,5~. 

Enquanto isso, a dívida externa bruta passou deUS$ 49,9 

bilhões em 1979 para US$ 70,2 bilhÕes em 1982, enquanto as reservas 

caíram deUS$ 9,7 bilhões paTa US$ 4 bilhÕes(l). Neste mesmo pe

ríodo o serviço da dívida passou deUS$ 11,7 bilhões para US$ 19,5 

bilhões,c a relação entre os juros e o d6ficit em conta corrente 

pulou de 0,39 para 0,7. O caráter financeiro da dÍvida acentuava-se 

com o crescimento da necessidade de recursos para pagamento dos ju-

ros l:Íquidos, que quase tTiplicou entre 1979 e 1982, passando de USo 

4,19 bili1Õcs para USS 11,~)5 bilhÕes (vcT tabelas 3 c 4). Frente a este vohnnc 

de recursos ncccssiirios pnra pagwnento dos juTos c a crescente dificu1dadc 

de obtenção de recur:Jos novos no mercado financeiro internacional, 

restava a alternativa de buscar a realização.de super~vits comer-

ciais elevados. Mas, apesar das exportaç6es terem crescido bastante 

no perÍodo, a profunJa deterioTaçõo das relações de troca, que cai-

ram Jc un1 Índice de 78,9 em 1979 para 53,7 em 1982, impediu maio-

rcs super·5vits (ver tabela 5). A evolução da Balança Comercial, 

p;1ssou de um d8ficit deUS$ 2,8 bi.Jhões em 1979 para um superá

vit deUS$ 778 milhões en1 1982,foi possivel graças 5 qt1eda das in1-

queda 

. -
n:11or J ll1j!Ul'L1<,:0CS t(Ul', 

de invcsti.Jncntos em subsütu1.;;iio de im 

- (21 
portaçot.-os '. 

USS :i ,99'1 ml Jhôes u:.1o :rcprcscnLnJam qunsc rwdn, 
tX·cm:>;JL"ion:iveis no mcrc1do jntcmnc.io1ul. 

pOlS Jn-

lima tcnt:Hi V:l de qu:mt'i ficJ.<;iio 
!vrJor:·t(~:lu d;:~;; co:tt:·l:' cxtenws 
puhlic:ldD wt Rcri>;ta PPL n"' l,f 

choques externos nn de 
J:dw:.lr H:1ch;1 em nrtin() 

" taiJcla CJ. 
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Quanto à inflação, os dados básicos do período também a

pontam para o fracasso das estrat6gias implementadas. Apesar da li

quidez real ter decrescido fortemente em praticamente todo o perío

do. a inflaç~o saltou de 77,2\ em 1979 para 99,7\ em 1982- e, o que 

e pior, já revelava estar em um processo de aceleração que a levou 

a um patamar de 200t em 1983 (ver tabela 7). Isto significa que 

as políticas monetárias implementadas no período estiveram longe de 

dar conta do·processo inflacionirio em curso. A comparação cr1tre o 

crescimento dn base mor1ctâria e dos meios de pag<unento c a cvoluçiío do fndice 

Geral de Preços (ver tabela 8) mostra claramente que se a infla 

ç5o n~o arrefeceu n~o foi por falta de uma política monct5ria con-

tracionista. 

Na verdade, fatores estruturais nao contemplados por aque 

las políticas de cuTto prazo, como os desequilÍbrios na pTodu,:;ão a-

grfcola e o grau de oligopolização do setor industrial, for~m funda 

mentais para a aceler3ção inflacioniria do periodo. Em 1979 e prin

cipalJnente 1980 ~ nftida a especial contribuição da agricultura pa-

ra a aceleração inflacion5ria. J~ em 1981 e 1982, anos em que a po

litica recessiva foi definitivamente implementada, os fndiccs de 

preços por atacado da i11dGstria correran1 ~ frente, puxanJo a litfla

ç~o. Sem JGviJa, isto deve-se ao gratJ Je oligopo1izoç5o do setor in 

d!Istrinl,quc, com a queda em suas vei1Jns, tem poderes para remarcar 

seus preços Lic forma n montex· sun m:1rgcm de lucro. 

Tamh6m contribuiu significutivamentc para a acclcrnç~o 111 

f1;1Lioniír.ia o choque provoc.:;.do pc.la elcvaçZio Jo~; pru~,os da;; ilnpnrl{~ 

çõcs brasileiras. destacando-se o pctr61co. O f1ldicc Ge1·:1l de Prc-

ços tL:ts :importações brasileirr1s mostr.:1 fortes aumentos entre J~n:.J c 

r; ,:n:, em 1980 e u, L~'~ o 

preço do pctrÔ1co, proJuto com f',Tandc impc1ct'o no fndicc Gcr~d. de 
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Preços do país, saltou 34% em 1979, 67\ em 1980 e 19\ em 1981. 

Outro produto relevante, cujos preços de importação subiram prec1s~ 

mente quando as autoridades econômicas brasileiras tentavam retirar 

o subsÍdio ao seu consumo interno, foi o trigo (ver tabelas 9 e" 10). 

Ignorando estes dados, a política anti-inflacioniria do 

período, juntamente com a polÍtica de incentivo ã. obtenção de supe-

rávits comerciais crescentes e de "bom comportamento 11 frente aos ba!!:, 

queiras internacionais, estava baseada na desaceleração da economia. 

O balanço final do período mostra que com a recessao apr2 

c 1 1 1 t t · ·"" · J conside-I.UJHaram-sc os pro) emas cs·.ru .unus para os qual;::. e .a era 

roJa solução. A inflação e o descontrole das contas exte-.rnas amplia-

ram-se. O pafs teve que entrar em negociações com seus credores i11 

tcl.Jlocionnis e o Fundo Monet&rio Internacional com sua econo1nia ex-

tJ'CJiumcnte fragilizacla, depois de alguns anos de uma polítie;:, de 

e dois anos de recessão profunda. 

OBS: Para uma descr.ição dos principais inst1·umcntos de po1Ítici1 mo-

nct~ria utilizados no periodo ver ANEXO, pigina 139. 



CAPTTULO I 

ANTECEDENTES - 1976 a 1978 
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Será útil para a análise da política econômica do período 

entre 1979 e 1982 o exame do período imediatamente anterior. a 

partir de 19 76. Isto porque neste ano ocorreu uma importante infle 

xão da polÍ"tica econômica, que representou o abandono de um projeto 

de transformação estrutural da economia frente à crise. expresso 

no II PND. e a opção por uma política de estabilização de corte or

todoxo onde prevalecem medidas de curto prazo, de caráter predomi

nantemente monetário. Desde entã.o, a busca do equilÍbrio do Balanço 

de Pagamentos, via eliminação do d6ficit comercial e via aprofunda-

mento do endividamento externo, passou a Tepresentar o objetivo prin 

ci.pal da política econômica. Secundariamente, e com base nos mesmos 

instrumentos de polÍtica econômica, tentava-se promover o combate 

à inflação. Foi neste período que tornaranl cor·po os problemas que esta-

ria;n no centro das tentativas de controle dos desequilibrios da eco-

nomia implementadas entre 1979 e 1982. 

O pafs vinha de dois anos consecutivos de dificuldades 

no setor externo, com perdas de reservas ( l) na medida em que aunu:mt.~. 

vo.m as necessidades de recursos paTa pagamento de juros c amortiza-

ções, e pioravam tanto as condiç6es de liquidez no mercado finance! 

r o intcnwcional como as contas da Balança Comercia 1 (ver t~bc'lns :) 

e 11). Dadas a precariedade da situação das contos externas e a 

pl·ess5o dos banqueiros internacionais, as autoridades econB1nicos bra 

- . 
Ç.J Comcrc.i.a1 e a c1n'ur.;ão dns rescn.'a5, subordín;mdo <'l esse p ror)()~,:~ 

to qu:1'lqucr outro objetivo de yJolític~l cconi3micn. 

Através de políticas monetária e fiscal restritivas, :1s 

auto.riJadcs cconBmicas visavam D1·omnver a desacelcraç.5o 1la utiviJ~-
f - . 

··----------~·----·--·~·----~----

0 conceito de rescrv11s utilizado é o do Banco Centxa1: I!Rcscrvs.s Líq_uidns 
tcrll ', que inclui haveres em moedas COlWBTSÍvcis e inconvcrsJ"v'Cis. 

(l) l~x-
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de econômica e, assim, por um lado. desaquecer a demanda por impor

tações, melhorando o saldo da Balança Comercial e. por outro, ali-

viar as pressões inflacionárias, graças ã contração da demanda in-

terna. Além disso, as poLÍticas restritivas tinham também o papel 

fundamental de encarecer o crédito doméstico para estimular a toma-

da dos recursos no exterior, viabilizando o fechamento do 

de Pagamentos (Z). 

Esta proposta de politica econ6mica, aparentemente 

Balanço 

sim-

ples e coerente, ao ser implementada revelou-se plena de incoerên-

cias. Na verdade, do ponto de· vista do objetivo de ac.umulação de 

reservas internacionais, no período de 1976 a 1978 a polÍtica foi 

bem sucedida, ten~o o montante de reservas se elevado tr~s vezes en 

t.re meados de 1976 e dezembro de 1978 (ver tabela 3). Entrctan-

to, este ttsucesso 11 na condução da política econômica em Telação ao sctoT 

externo implicou em um elevado cnsto, não só do ponto de vist<J da contra 

partidn de problemas a nível in terno que acarretou, como do ponto 

de vista do próprio setor externo, cuja vulnerabilidade a choques 

externos foi amplificada no período. Porém, o problema cambial, ap~ 

sar de latente, só 1-evcla:ria sua verdadeira dimensão em 1979, com o 

novo choque provocado pela elevação dos preços do petrÕ1eo c com 

, , , à l , . . . ( 3) a suo:u1a as taxas (e JUros Internacionais . 

Jâ ns contradições a nível interno foram surgindo durante 

todo o pcrioJo, como ~ccorr~ncia da pr6pria estratãgia adotada, e 

se avolumando na medida em que seu enfrentamento comprometeria a 

(2) Ver pronunci:mH.:nto de Simonsen na Comiss5o de Economia da Cômara dos DcpuLJ
dos, AbT.U/1976. 

N~o se cstii aqui_ quercnc1o nog:1r os inúmeros trabalhos que, 3 época, j5 dcnu!~ 
ciavam os problemas cmbut.idos nn política de cndividamen~o cxtcn:o. O q~~c s:~ 
prctcnJc rcssalt0r ê que os prob1c.rnos em si, upcs;lr de ja denuncJados h<l mu,:L_ 
to tempo, c.omcz;<ml n exigir provi.dê'ncias imediatas apenas em 1979, sob wnc:>ça 
de défícits insustentáveis no IhlmH_.;o de Pnwuncnt.os. 
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opçao fundamental de controle do setor externo através do endivida

mento crescente. 

A política de incentivo ã tomada de recursos externos V la 

elevação das ·taxas de juros tinha um impacto inflacionário que anu

lava os possíveis efeitos positivos que a política de corte na de

manda intenEt pudesse ter sobre a inflação. Aparentemente consiste~ 

tes, a polÍtica de incentivo â tomada de recursos no exterior e a poli_ 

tica de desaceleração da demanda~ amba.s através da elevação dos ju-

ros internos, revelavam-se inconsistentes. A formação de reservas 

internacionais decorrente desta politica tinha como contrapartida ~ 

ma expansão monetária superior à desejada para manter estreita a li 

quidez interna e fomcntaT a busca por rect~rsos cxten10s, o que cxl

gra novas medidas para enxugar a liquidez. O resultado era a eJeva

çao Uns taxas de juros internas, com impacto inflacionário, c n sur 

girnento da necessidade de se an~liar os subsÍdios aos mais dift ren

tes setores. O governo captava caro para contrair a liquidez qtJC e

le mesmo voltava a ampl-Í:lT, emprestando bar<Jto. Além disso, a utiliz~ 

çüo Jas empresas estatais paTa a obtenção de recursos externos J_m

plicava na necessidade da realização de grandes projetos de investi 

mcnto, aumentando o gasto e impedindo o corte desejado na 

geral. 

demanda 

O caminho segt1ido foi o da implemcntaç~o de sucessivas me 

didas de curto fôlego que, contraditoriamente, agr~nravmn os antigos 

JHOblcmas e cTiavam novos ao mesmo tempo em que iam estnd_t:tnJo ns 

possibiliJaJcs de atuação da polftica econ6mica dentro dos l11>1T'COS 

propostos. 

O ha1anç,o final do período - 19'?ó/l978 -- Tcvcln um gra

cl:ttivo aumento dn vulner3bilidnde das contas externas hr~silciras, 

a Jcclcraçiio da infl.:1ç:io e, como se ver5 adiante, uma crescente peE 
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da de eficácia dos instrumentos de política econômica. E' a partir 

deste quadro que, no primeiro semestre de 1979, ao assumir o Minis

tério do Planejamento, Mário Henrique Simonsen procurou implementar 

o que denominamos "a primeira tentativa" de reordcnamento dos 

trumentos de polÍtica econômica. Contudo, antes de analisá-la, 

ins-

e 

fundamental examinar com maior cuidado a execução e as contradições 

da política ensaiada entre 1976 e 1978. 

A nova estratégia de polÍtica econômica, fundada no fomen 

to ã captação de recursos no exterioT via ampliação do diferencial 

do custo do dinhe-; ro através do encarecimento do crédito interno( 
4
), 

começou a ser implementada logo nos primeiros meses de 1976 e perd!:.!: 

r ou dunmte todo o perlodo. Mesmo em momentos de melhora de l:Lqui-

dez no mercado financeiro intenHJ.cional não formn feitas modifica-

ções substanciais nn estratégia de incentivo ao endividamento e_xter 

no. Os Únicos ajustes fora.m sempre efetuados no sentido de a.daptar 

u política econôm:ica intcTnu à entrada dos recursos externos ou na 

busca da atenuação dos pToblemas causados pela estratégia de cndivi 

damen to. 

Os alicerces desta polftica foram plantados 110 pacote oco 

nômico de abril de 1976, quando ini.lmeras medidas foram tomadas no 

scnticlo de elevar o custo do dinheiro no mercado interno c, Ucsta 

forma, dcsaquecer a Jem,:mda global e s.imulta_neamonte torn,lr mtns 

utrotivo o mercado internacional de cr6dito: 

libcrJç~o dus taxas de aplicaç~o e captaç5o dns financcirns e ban 

cos de .investimento (_Resolução n 9 367 do BACL~N); 

(tl) A ti) então, com a política e.xp:msioni.sta em vigor, n prcocupaç::io era com o ha 
n11·c;nncnto do crÔLt-i.to externo, o que ac:;h~lva contribuindo J_lL\rn wna qucd;.l no 
p;1' ~:::::n- geral de juros da ecmnmJ.G., 
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elevação dos recolhimentos compulsÓrios de 27~ para 33\ sobre os 

depÓsitos à vista·a que estavam sujeitos os estabelecimentos ban

cários e aumento da pena pecuniária devida pelos bancos comer-

ciais, no caso de defici~ncias relativas ao recolhimeJtto 1 • compu s~ 

rio, para um percentual Único de 31\ a.a. pelo prazo em que ocor

resse a defici~ncia (Resolução n9 375) ; 

aumento de 18% para 22\ da taxa de juros de redesconto de liqui

dez no Banco Central. 

Ainda na perspectiva de encarecer o crédito interno, em 

maio foi e:fetuaJo novo aumento na taxa de juros de redesconto de li-

quidcz do Banco Central, que passa de 22\ para 28\, chegando a 30% 

o redes conto punitivo. No mesmo momento foram tomadas medidas o.cel·:: 

rando o ajuste elos dcpôs.itos sujeitos a compulsÕTio ao novo 

estabelecido em abril. Dm julho, o recolhimento compulsÓrio 

depôs i tos à vista sofreu nova elevação, passanJo de 33~ para 

(Resolução n' 382). 

ILÍ YO J. 

sobre 

35 ~ 

Em setembro de 1976, novo e ma1s rigoroso aperto monctú-

rio foi anunciado: 

revognçao das resoluções anteriores que permitiam a liberoçao de 

8t do depósito C.OlJ.pulsÓTio dos estabelecimentos bancários p;n~a a

plicação em financiamento de capital de giro a pequenos c médias 

empresas. Estas aplicações, obrigatoriamente cle 12t do total de 

depósitos .sujeitos a recolhimento compulsÓrio, passaram a ser füi 

tas exclusivamente com recursos pr5prios (Rcso1uç5o n 9 388); 

libcraç~o das taxas de juros das operaçoes dos bancos comerciais, 

o q,uc, fau: a JibcraçZi.o em abril das taxas Jas fin:1ncci.ras e ban-

cos Jc inve~;timento, s:ignificnv:l o fim Jo tabel.Gmcnto paru todo o 

mcn:ndo f.inancciro (Rcsoluçi'i.o n 9 389); 
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proibição da conversao dos ·acréscimos de recolhimentos compuls§. 

rios dos bancos comerciais em LTN e ORTN, mantendo-se, portanto, 

os níveis nominais em ·títulos federais na data desta resolução: os 

35'6 sobre o total dos novos depósitos à vista que os bancos comer 

cia.is recolhiam compulsoriamente ao Banco Central passaram a ser 

devidos integralmente em dinheiro a partir desse mes (Resolução 

n' 390). 

Ao fim de 1976, o país conseguiu acrescentar US$ 2,5 bi-

lhões. .às suas reservas. Segundo as autoridades econômicas de então, 

graças à política restritiva implementada. Segw1do aná'lises menos 

comprometidas com esta polÍtica econômica, graças ã. ''mudança de si-

! " , ,. I d J - , • , ,,,(5) na. ~ev~;~ca~a no merca o Jancar~o ~nternac~onat . 

Em 1977, apesar da recuperaç~o das reservas, do bom dcsem 

panbo comercial observado logo no primeiro semestre e, principalme!!. 

to, da melhora de liquidez no mercado filumceiro intern.acionnl, a 

política econômica, implementada em funçaõ da "asfixia cambial" do 

período anterior, nio mudou. Persistiu o fomento i tomada do recur-

sos no exterior, agora com a justificativa do melhorar o perfil da 

dÍvida externa e fortalecer as reservas internacionais. Em ju1ho des-

se ano, com o intuito de alongar o perfil da dÍvida, e aproveitando 

as condiç5os mais favoriveis do cr€dito internacional, o Conselho 

Monot5rio Nacional elevou o prazo de car~ncia dos empr6stimos con-

-tratados no exterior de seis para trinta e seis meses, mesnto as cus 

tas de ~TC:~."~~- mais elevados, jogando paTa a década de oitenta o i-

nfc.:i.o do pagamento elas amortizações das dívidas contratadêls a par-

tir de entilo. 

{5) 

Entretanto, a pr6pria polÍtica de induç5o ~ captaçao de 

Ver Cruz, P:mlo Davidoff- "D.Ívida. Exten1.1, Políticn. Económicn e P:1tlrÕes de 
Fi.nnncimnento: A L>.l)Criência Bras l_leü:a nos 1\nos Setcnta'1, 1984, Ed. lk1 
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recursos externos, na medida em que contribuía para a desaceleTação 

da economia, como será visto a seguir, e, consequentemente, provoc.§!: 

va uma retraçio relativa na demanda geral por cr~dito, obrigava -a 

implementação de sucessivas medidas de incentivo à busca de dóla-

res no mercado internacional. 

Neste sentido são tomadas duas importantes medidas no se

gundo semestre de 1977. A primeira, em jull1o, € a Resolução n9 432, 

que permitiu aos mutuários de empréstimos externos via Lei n9 4.131 

(que Tegula os empréstimos recebidos por empTesas) a Tealízação de 

depósitos em moeda estrangeira junto ao Banco Central. que pnssou a 

assumír tanto a desvalorização verificada durante o depôs i to (o ris

co cambial) como os encargos da dÍvida (juros e outras taxa.s). ·Com 

esta medida, que jâ existia para os empréstimos externos tomados via 

Resoluç~o n9 63(6). as autoridades econ6micas visavam dar segurança 

aos tomadores de recursos externos face a possíveis incertezas da 

polític.a cambial. Frente a qualquer ·expectativa de mudança nesta 

l ' . po 1. t.1ca, os empréstimos externos poderiam ser depositado:::, no Banco 

Central e ap6s trinta dias retirados, acrescidos da desvalorização 

do c3mbio coTrespondente ao período em que cstl.veram depositados. 

A segunda medida, implementada em setcmbTo, limitava o 3-

tendimcnto de empresns ou entidades controladas direta ou indireto~ 

mente pelo poder público a um máximo de 8'& sobre o total das aplic.~ 

ções dos banc.os de investimento em operações dG empréstimos ou fi

nrrncinmcnto em moeda nacional (Resolução n9 445). A16m disso, por 

rcsoluç~o presidencial, os Minist6rios foram proibidos de rccor1·er 

ao sistema financeiro privado interno (bancos comerciais e de invcs 

timcnto) para o finnnci~!mcnto dos JJTogramas de invest imcnto dos Õr-

(ó) A Rcso.LtH,:à.o n" 63 rCf'LÜa:ment;:l a tomacl:J de cmrwéstimos externos em moeda com ;1 

. 1· - ] •cJ,0 fi°C··o· 0. COJ1lCTCÍaiS e dO inv~stimcntOS :instaladOS ll.O B-rasil. 111 tC'r?!lCt l.<lÇ:JO tOS " -"' • 
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gaos e empresas a eles subordinados, sem autorização da Secretaria 

do Planejamento. Pr·omovia-se. desta forma, um verdade i r a cerco -as 

empresas estatais, impedindo-as de ter acesso ao mercado interno de 

crédito. Simultaneamente, praticava-se uma polÍtica de pr~ços e 

tarifas que. com o intuito de ajudar no combate à inflação, corroía 

sua capacidade de auto-financiamento. Assim, as empresas estatais 

foram literalmente empurrad-as ao mercado de crê di to exterior, joga~ 

do importante papel na política de endividamento ext.erno. 

Mas, a partir de meados de 1977, quando o afluxo de rccur 

sos externos normalizou-se, a contradiçio bisica da política econ6-

mica ganhou corpo. A líquidez interna, alimentada pelo crédito ex-

terno, tinha que ser esterilizada para garantir tanto a demanda po·· 

novas crGditos coma a politica contracionista interna. 

Foi por ·isso que, em outubro de 1977, na busca do cont1·o-

le da base monetária, foi elevado de 35~ para 40~ o recolhimento com 

pulsÕd.o sobre depÓsitos à vista a que estão sujeitos os estabeleci 

mentos banc~rios (Resoluçio n9 446). Atrav~s da mesma Reso.lução 

foi elevada de 43\ para 47\ ao ano a taxa referente i pena pecu11ifi-

rHl prevista na Resolução ns> 382 de 21.07.76, para os bancos que 

-.I' c· J "3' .. atrasassem o recolhiJnento compulsor1o. ·ela .1rcu.ar n· .J/, o 

BACEN determinou aue a contabilizac~o das LTNs vinculadas aos dep6-. . 
sitos compulsórios fosse realizada 

pelo valor de face ( 7), implicando, 

pelo valor da aquisição, e 

portanto, no aumento efetivo 

.. 
no. o 

da 

participação Jc moeda no compuls6rio. Pela Circular n 9 358 forom c

levadas as taxas cobrndas pelo Bunco Centr~l nas opcraçoes de eni

pr6stiJno de liquiJcz, de 28\ para 30\, no limite normol, e Jc 30% 

(7) As LTNs si.ío >,rendidas com desiÍgio, 
m:: ior que o ilc nquis:Lç;io. 

o que sign.i.-.f:ica que seu vn1or de f:1cc 



15. 

para 32t na faixa extra-limite(B). 

A nova elevaçã.o do depôs i to compulsÓrio ultrapassou o li 

mite miximo previsto por lei, de 351, e precisou ser implementada 

através de Decreto-Lei. Este, talvez, tenha sido o prl·Jnel· . . .ro sinal 

concreto dos ·limites desta política econômica. A partir de 

a utilização do depósito compu1sÕrio 1 .um ·dos instrumentos 

então, 

mais 

clássicos para a contenção monetária, :ficou comprometida. Isto porque, na 

-epoca, os bancos comerciais eram obTigados a ·aplicar a juros subs2:_ 

diados o equivalente a 12\ do total de seus depósitos sujeitos a 

compulsÓrio em opera~·ões de crédito agrícola •. 1St em empréstimos 

às pequenas e médias empresas e 81 para seu encaixe, restando pou-

cos recursos livres para aplicações dos bancos. às taxas de merca-

do. Além disso
1 

tanto devido à inflação como à obrigatoriedade de 

empréstimos vinculados com taxas de juros inferiores, os depôs i tos 

ã_ vistn foram perdendo importância em relação aos depósitos capta

dos a prazo~ atrav~s dos Certificados de Depósito Banc5rio (ver ta 

bela lZ). 

De :fato, segundo a Resolução n 9 44ó, a elevação do depô-

si to compulsÓrio de 35% para 40';; deveria vigorar somente até a se-

gunda quinzena de dezembro de 1977. Ou seja, a medida visava con-

ter a expnnsao da base monet5ria no Gltimo trimestre do ano e, des 

ta forma, impeàiT o estouro das metas programadas no Orçamento Mo

netário(9). 

(8) 

(9) 

Em novembro, apesar destas medidas implemcnt;idas, a ex-

Na venJ:n1e, a elevaçiio das taxas de: reclcsconto pode ser con.sídcrc!da um rea
juste devido 3 inflaçJo mois J.o que un novo aperto de liqu:ldcz. 

segundo c.51cu1os cl:Js m.1toridaJes econômicas Jc ent~o, ta1 mcd:ida J]C~1niti~ia 

U111" '""'-t· 1·r,_,-!,... 1'c c·, .. ~ ·7 S bJ.Jl·o-""'~ Jo mercado ou 4,5'v d:: b0sc mt.:mctano. Com 
"' • v- - '·'~"~ 1 •• , '. ' - J ... " ' ' 

,.. J' .1 ' foi ~m.t1'.1CJ._1tlo um corte de Cr$ 5 bill1Ões nas Oj)Craçocs a mesma 1 J.n:l luauc, . 
do Hanco Jo Brasil. 
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pansao dos meíos de pagamento superou as previsões devido ao acúmu

lo de reservas acima do programado. Para contornar este problema o 

Banco Central estabeleceu, atrav€s da Resolução nv 449, que os em

pr6stimos externos que ingressassem no país de 17.11.77 a 20.01.78 

deveriam ter seu contravalor em cruzeiros transitoriamente destina 

do 3 constituição simultânea de depÓsito junto ao Banco Cent:Tal. A 

liberação dos depósitos somente seria efetuada scgml.do tabela do Banco Cen

tral ou para amortização do principal e pagamento de encargos de 

empréstimos e financiamentos externos. Novamente buscava-se o con

trole da base monetária c dos meios de pagament:o(lO). 

Durante 1978, não foi nccessirio adotar nenhum incoJltivo 

adicional ã tomada de recursos externos. A melhora de Jiquidez no 

mercado finance i.ro in tcrnac i anal e a::; Jnc;dí.dJ.s imp l cmi:n t adas nos doi::-~ anos ante·-

riures fo:ram mús do que sufic:icntc~s para m.:mter wn fluxo de entrada de dÓL:trcs 

no pafs b;lSUJ.ntc .superíor 8s metas cst::tbc.lccLdas. ;\o Lím do ;-1no, ns rcsen·ns 1n-

tcrnacion:üs at i..ngj.-r:un lJS$ 11 ,9 bi1l1Ões, quando a meta cr<l de US$ 8 b.í.1h()cs. 

No Orçamento Monct5rio aprovado em janeiro de 1978 foram 

novamente pTojetados acTêscimos de 2S!o para os meios de pag:tmonto 

e para a base monet5riJ. Para evitar uma expansão maior d~ ufcrta 

de moeda, as aut:or.Ldadcs monetárias procuraram conter i10 m(lx_-lnJO StléLS 

opcraçocs ativas, principalmente os empréstimos do lhmco do Brasil 

ao setor privado. 

Entretanto, jn em abril, o Conselho Monetiírio Nacionn1. de 

d · 1 r· · l ' · "<·r·r',c, 1 -·ts ciJiu ar uma 8J1lU:l - 1n:Jnc.e1ra cJos prc)( u.:orcs "b ..__ ~ . ._ 

contra b c11 t1n~:n r o reflexo desta assist6ncin cspc-

· 1 - 11"<011Ct'!Í.rJ:-J, o CMN, através da Rcso_1uc.?io n!? 471, a-cJ;L n<l c:xp:n\S:Jo · · " 

d.l_ou, ·por pra?J! indctcrm-Jnado, a devo.luç,:io do rcco:lhl.mcnto 

( 10) A l:nsc monctúx_\;1 l~rC:il.'(~l! Sll,(J~, r\(1 ano c os melo::; zk p;il':unento 
a p roj r~t.Jio crn de que ~.-TC :;çc~'·;~Cill ;iJnho::; 25 ~) (ve-r 1 nhc LI c'' I) j • 

comnu1sÕ . . .. 
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rio adicional de 51 sobre os dep6sitos i vista que havia sido insti 

tuído nos meses de novembro e dezembro de 1977. 

A partir de junhot o quadro complicou-se, pois a elevada 

captação de recurso-s externos levou a um aumento no nível ·das reser 

vas muito superior ao programado e incompatível com as metas de ex-

- - . '· 1 . d ( ll) -pansao monetar1a estaue ecl as . Adotou-se entao uma_ nova séTie 

de medidas que visavam impedir a expansão da base monetiria e dos 

meios de pagamento: 

congelamento dos recursos externos entrados no país a p<:ntir de 

21 de junho em uma conta no Banco Central (Resolução n"' 479 de 

20.06.78). Num primeiro momento foi estabelecido prazo de 30 dias 

para a liberaçio destes Jep6sitos. Em 14 de julho, o prazo foi 

estendido para 120 dias e em 14 de agosto o prazo foi novamente 

estendido, agora para 150 dias; 

majoração das taxas de assistência financeira de liquidez pn:sta-

da pelo Banco Central aos bancos comerciais' de 30 t e 32% ao ano 

para 33t e 36% ao ano nas faixas intra e extxa-limi_te, respcctiv.~~ 

mente. A pena pecuniária foi elevada de 43t para 49•o no ano para 

os bancos comerciais que nao observassem os li1nites Jc utilizttção 

dos dep6sitos 5 vista sujeitos ao recolhimeJtto compu1s6rio (Circ~ 

lar n' 388 de 28.07.78). 

Ao finda-r 1978, em novembro, em uma Última tcnt:.lt_iva de Jimi 

tar a expans~o monet~ria, foi estabelecido novo cronograma para a 

Iiberaç~o dos recursos referentes aos empr6stimos externos r c t ·í-

d b R 1 - 119 Afr' J, .;unl-,r, Ao vcn<..'crcm ,_,s j'lr;'i:-:o:; de os com ase na eso uçao ;1 :.~, cc .1 ._,, 

recolhimento dos recursos no Banco CentTGl, somente 20b scTíam 1ibc 

(1.1) Os mci.os de p~1.g:mKnto c~cscc-ram 10,8~ no primeri.o semestre, quando a estí_mu.
tiv~.~ do Orçamento Monctari(J era de um nlmu.:nto de 6,6~,. 
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rados. Outros 40\ seriam liberados trinta dias após e os 

40% restantes, sessenta dias ap6s. Foram ainda anunciados cortes 

nas linhas de crgdito do Banco do Brasil c a elcvaçio de 8 para 10 

anos do prazo mínimo de amortização de empréstimos externos que po-

diam bcnefid11r-se de isenções fiscais. 

A avaliaç.ão da polÍtica econômica do perÍodo revela uma 

profunda incongru~ncia: quanto mais restritiva er~ a política, 

maiores eTam as pressoes expansionistas. E a impotência das 

autoridades econômicas frente a estas press~es levava-as a acentuar 

o caritor contradit6rio da política ccon6mica, implementando medi-

das expansionistas que tinham que ser compensaJas poT novas medidas 

restritiVas. 

O exemplo mais contundente foi o da política ele manuten-

çao de elevadas taxas de -iuros 
-' 

internas para, atravé::-; do JifcrencbJ em 

rcla~~ão às t~lxas internac:ionn-is, cst'i.muJar o endivillamcnto ex ter-

no, que teve como contrapartida altas taxas de expansão das apJj_ca_-

ç&es das Autoridades Monct5rias. Isso porque as altas taxas 

de juros praticadas no mercado era1n proibitivas para cc1·tos setores 

mais debilitados dcl cconomi.G, obTig~mdo o Banco do Hr:1sil a <!SSlllllir, 

ele fonna crescente, o crédito para estes setores a uma taXJ infc-

rior. Este cr6dito sul1sidi~Jo par3 as atividades ' <JgrlCO}OS, nc 
< ~·-

qucnns e médias empresas c :para os ::.etorcs cxport:h1orcs passou ;1 

cx:lgir um volume cresce-nte de recursos que eram flnanci:h.lo:~ de ,!i fc 

rentes foTJ!\~Js. 

" < t< 111 '''''<<l<'l1C<J<ll<Jlt<lcllt" tn:s t·.ipos de suhs:Ídios, Os cX.15.l[l, ~- \.t..l. _,,; '---'' _ 

p:r r:1 o trigo c, dependendo de proble-ma;-; conjunturais, p:1r~i o ca-
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fé, o cacau e para a política de mJnutcnção de preços rrúniTnos. Estes subsídios são 

mals fáceis de serem estimados, pois representam um desembolso sem 

retorno. Os subsÍdios creditÍcios eram em grande parte destinados ao se-

tor agropecuirio (50\) e ao setor exportador de manufaturados; sua 

estimativa 6 n1t1ito dificil, como veremos adiante (ver 

tabelas 13, 14 elS). Na verdade, este subsídio só se tornava explíc~ 

to nas contas do governo quando, no ano seguinte, se constatava que 

o volume de crédito "novo~~ a ser canalizado para os setores priori-

tãrios era mais elevado do que o retorno dos empr6stimos anteriores 

acrescido dos juros. -No caso, uma das maneiras de a\ral]ar o subsídio 

seria pela diferença do custo de captação dos recursos e a inflação. 

O terce:iro tipo de subsídio era destinado principalmente 

ao setor industrial: ermn os incentivos fiscais e as isenções trihu-

târ:i.as (IO•I, IPI, Imposto de Importação, abatimento no Imposto de 

Henda Ffsic.o e Jurídico) (lZ). O Ônus eles te subsídio recaía no Orça-

monto du União, diminuindo a possibilidade de transfer~Ilcia de re-

cursos deste orçamento para o Orçamento Monetirio, obrigando, por

tanto, à criaçilo de outras fontes de recursos no Orçnmcntc Mollctií-

rio. 

Um dos setores mais beneficiados por esta modalidade de 

subsfJio foi o setor exportador. A nccessiJade de super5vits comer-

c.Lcus cx-lgl3. uma poJ.-itica cambial mais ngressiv:t que, no ent:1nto, 

- ' l nao Cl'U püSSlVC .. de ser impler:IC1JU:lda porque p-rcjudic;1ri<l a 

- · t 1 lo ••c• cus.·.·tc• .• de cmprcst1mos ex ·cTnos c cvanc. ,,.;:,, Compcns :·1 to r 'i. :nu~n t c , 

l 1 l ""1 · - p.·.c1·,• o s•.•.c·J,. CX]'·o·r·t :1dor, o t'[UC, j)Or pliou-sc o cquc ~c SUJSJGlOS u ~ . • 

C•,·a fator de Jll·essao monct5ria, configtll'nndo-sc nss1m t1rnn sutl vez, 

Óbvin contradição nos objetivos da política econômica. 

(12) Na vcnbdc, trotava-se de um~1 rcduç~í.o da Glrga tr:ibutiírin. 
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Paralelamente, a necessidade de combater a inflação exi

gia o controle de alguns preços básicos da economia com a ampliação 

dos subsídios diretos (trigo), e o controle dos preços de alguns sei_ 

viç,os de utilidade pÚblica (eletricidade, transporte). lJst~ políti

ca gerava déficit corrente em certas empresas estatais, obrigando o 

governo a subsidiar suas atividades através de transferênciJ.s do 

Orçamento Fiscal ou Monet5rio. 

Ampliava-se assim o leque de subsídios e transferên-

cias, comprometendo a política contracio.nista, dificultando a 

continuidade deste processo. No limite esgotnvam-se as fontes de 

recursos não-monetários, tornando inevitáveis os estouros dns metas 

monetárias. 

Ao se analisar os custos reais destes subsÍJios para as 

autoridades monctâria~s, dois erros fundamentais c opostos -sao fre-

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

sos do Passivo Não-Monet;rio ao financiamento. dos subsfdios, con-

clu.i.ndo que o custo do subsÍdio é dado pelo custo do dinheiro ar-

recadado via divida pGblica. De outro, estio os que consideram que 

são os recursos do Passivo ;'1.1onet5río que financiam os subslJios, con 

c.1uinc1o que os subsídios tinham custo zero. A realidade é que, como 

o Orçament.o Monetário é UIHa "caixa preta H, a sa-ída de recursos (os 

gnstos) nao cst5 vinculada; ent1·aJa de 1·ccursos e, portanto, o cus 

to Tca1 dos subs.Ídios é umn média de todos os custos dc·s r c cursos. 

C3.ptados pelas Autoridaücs ~Jonctárias, quc:r v.ia Passivo 

quer v1:~ P:1ssivo ;\3o-\1onct~lrio, cujo custo 6 muito superior. 

Na medida em que a poJltJ_ca econômica se :-~poi;1vn na coa-

para o comho.tc 

c, l.'l'l~·- 7 !o ~o,•o ]J:l~~ o inccntjvo ~ cajJt~ç-.~o de rcct1rsos ' ' ·- - ' ,, ' '--- _, h ' 
externos, 
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Monetárias com recursos do Passivo Não-Monetário. o uso crescente 

de recursos do Passivo Não-Monetário foi viabiliz.ado pela criação 

de sucessivos fundos e programas sob a administração do Banco Ccn-

tra1, alimentndos com recursos internos c externos; pela nrrccacbç.ão 

de recursos para-fiscais como, por exemplo, a quota de contribuição 

sobre exportação de café; pelos recolhimentos restitu.íveis sobre lmpo!_ 

taç5es, viagens ao exterior, 61co combustivel c sobre os recur 

sos externos; pela emissão maciç~1 de títulos públicos. 

Assistiu-se assim a um perigoso processo de inchação 

do Passivo Não-Monetário, com <1 criação de fontes de recursos segu~ 

do as necessidades imediatas,que rapidamente se apx·oxi1navam de um 

ponto de saturamento, tornando~sc incapazes de gerar recursos líqui_ 

dos e obrigando à criação de novt:1s fontes, num processo cumu1 a ti v o 

e desgastante. Corno exemplo cabe lembTar a criação dos depósitos 

provenientes da contrapartida em cruzeiros de empréstimos externos, 

com o objetivo ele controle monetilrio, para eyitar que a enorme qu~ 

tidadc de recursos externos que aflufam ao po{s nos ~ltimos anos 

tivessem um imp.:.lcto expansivo 11:1 1iquidez da ec.onomia. Vencidos os 

prazos de retcnçio, esses recursos passaram a ser liberados, criaJl

do prcss6es sobre a base monet5rin. Mais ainda, tais recursos ti

nharn um custo, correspondente ao pcTÍodo em que estav:un congelados, 

dado pela dcsvalorizaç~o cambial e pelo pagamento dos juros contra

tados no exterior, que eram arc0.clos pelo Banco Ccntrnl, pres:o-iunan

do as operações ativns das AutoridJdcs ~loilet5rias. De igual Ml3nci-

ra, os dcp6sitos pr6vios rcstittlfvcis, sobre as importn~6cs, cria-

dos com o objetivo de cnc.1reccr ;1s contas externas c mc1hor~n· o 

saldo,comcrc·.L:l], exorci;jm pressões c:xp;msion:i..sta.s qu:;ndo da su0 li-

Em :rcsmno, a estratégia contracionista Jev:1va o governo 
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a enxugar n liquiJcz da economia captando recursos de custo elevado 

que eram novamente injetndos na economia através dos subsídios, ob

tendo um _SJ~.E~a~ negativo. 

A dÍvida pÚblica, que teoricamente seria a ·principal 

fonte de recursos do Passivo Nio-Monetirio, refletiu o resultado 

mais gritante desta política. Em lugar de cunrprir o popel de instru 

menta fiscal (fonte de arrecadação de recursos para financiamento 

das contas ativas das Autoridades Monetirias) e de instrumento de 

controle monetário (para reogular a liquidez da econorn:ia aLimentada 

pela dÍ1rida externa) atuava crescentemente como fator dcsestabiliza 

dor. 

A agressiva polftica de divida pGblica teve como contTh 

paTtlda uma elevação geral das taxas de juTos internas, muito ac1:11a 

do nível que seria suficiente para diferenciá-las das taxas de 

. . • . (13) JUros cxte1nas . Isso porque a venda maciça de titulas pÚblicos 

s6 poderia ser absorvida pelo mercado mediante uma rentabilidade 

crescente e estes papéis funcionam como piso para as demais taxas 

do mercado. Segundo as pr6prias autoridades da €poca: ''como as 

LTND pr'azo e absoluta garantia., -e •t-mpo~:_ 

• - d •. , 
s~vet captar epos~~oa a px'azo a taxas menores. Acresce que . -oD aepf2 

BI· ton .. 
l'Ceot-11em ''"'~ )'e·1•n••nr"r!"o'"l d·a ~,,-,.o·~-v•"'"" ~ v<~. ·. ':} ~~~ "' v e ~· 

Lo penda na fonte que nao incide sobre ao LTNc. 

1"0 8 ·' tabelando 

(1:S) N~'stc período ns t~ü::ns Jc juros i111'cnrncion:ds cnl-olltTtn';wi-:>C 'l"'lit 

n .. :ilÍ:'> Sl,t.:Jlí_Clcll.l\':mcnt~~ iJ:1Jxos (vo· tnbc.l.a J6). 

pr'a::;o.; 

a:s 

opcn-· 
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ma1•ket 3 to:rna-se inteiramente passi!Jau(l4). 

A manutenção de altas- taxas de juros internas era, por

tanto) uma opção de polÍtica econômica destinada a viabilizar a ca:e_ 

tação de recursos externos e. ao mesmo tempo, impedir o excesso de 

liquidez na economia, auxiliando no combate ã inflação. 

Entretanto, elevadas taxas de juros engordavam o custo 

da dívida pÚblica, o que obrigava a novas emissões do títulos paTa 

cobrir o·pr6prio serviço da dívida. A dÍvida pCblica ia ficando ca-

da vez mais distante de sua capacidade de prestar-se a instrume-nto 

fiscal, pois o seu crescimento representava, praticamente, o leva11-

tamento de Tccursos para pagar o seu servis;o, sobrem do poucos 'l'<--'CUE 

sos para o financiamento das contas ativas das autoridades monct5-
~ l -) 

rias\.-:, .. Ao mesmo tempo, dado o peso ele outT3S contas do Passivo 

Ni-io-Monotiirio, ela penlia agilidade parJ a funç.Go Jc instTumcnto 

monetário. Por exemplo J Hcso:luçZio n"' 4:~2, cujos rcn1rso.::-. dcpusit~ldos podiam 

ser ret.irados n qua.1quer momento, cn1ancJindo n br_lsc JlJ0_,_'1etiJrj_a, chegou a ter um 

vohuue de recllrsos significativos em relnção U prÓpr.itt base (\'üT t:-Jbc1::; 22). 

Esta politica acabou desencadeando um processo, conheci 

do à época poT ncira.nda Iinancein'l", que comprometia toda a pol-lti-

ca econômica. As altas taxas de juros e o processo de dcsacclcrnçilo 

da economia já em andamento amplifícavam as dificuldades dos scto-

TCS econômicos mais frágeis, obrigando as autoridades c: conôm i_ c as 

a manter, em contrapélrtida, crescente o volume de cr6d.ito suhsidiJ

do, o que-, dada n polÍtico. de controle dJ. bãSC Tnonct5rJa e cxp:msJ.o 

de rcscrvns, implicava na necessidade de recrinT fontc~s dQ fin;1ncia 

(14) Simonsun, M.H. - 11 .1\-loc~h, Juros c- InfLlç?io1
' - Pnlcstra profr'rtd:l no E;\CE~ em 

oututno de- 1978. 

(J s) hn 1~.178, 9:s,::;:, Ja coloc;iç:io total dn dÍVitl~l 

p;tg;nncnto do .scrv3.t,"O (b órúprí.a dív-ida lvcr 
intçnu no ;uJD dc-;tinu:i<>c 
tuhc]a l?). 
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menta para os subsÍdios, quer atrav6s da aceleração da colocação 

l.ÍquitLl de títulos pÚblicos, cada vez mais difícil, quer através da 

criação de novos depósitos compulsÔrio:s. Este processo constituiu-

se em um vigoToso mecanismo de realimentação infL1cionâria que, por 

sua vez, ampliava as necessidades de subsÍdios, aumentava o peso 

do serviço da dÍvida pÚbl.ica e comprometia ainda mais a polÍtica mo 

netária.. 

Na verdade, já a. partir de 1973, assistia-se a uma reto 

mada do processo inflacionário (ver tabela 8), CJI\ razao dos dcsc

quilibrios acumulados durante o ciclo expansivo de 1967-1973. Untre 

os focos de tensão iJlflacion5ria clcstncavam-se: a queda de 3\ na 

produç~o de alimertos para o mercado i11tcrno, entre 1966/67 c 

1972/73, provocada pelo crescimento das culturas para cxportaçio; a 

inflação mund.ial, internali zada tanto via inrpo1·tações como via expo!_ 

tações de matérias-primas e alimentos (ver tabelas 9 e lO l; bem 

como a primeira elevação abrupta dos preços inttnnacionais do petr§_ 

leo em fins de 1973(ló) (ver tabela 18). 

)- 1'1"1· ·nf"J· -ao b 1·o imnulso com a i.JW,·)Jnnta-:~m .. - 'f, a J_J _- d.Ç rcce -·eu no · A 

çao de um recolllimcnto rcstitufvcl, por seis meses, 

H 100\ do valor FOB, em cruzeiros, das mercadorias importaJ3s(l?) 

E, a pnrtlr de 1976, contrlbuiu dcci_sivamcnte para a mud:mça do 

.,.,\."''.,.,.,, ·inFlac··jon;,rio a )JülÍtica de eJ.cva(.:.êio das tn:xns de Juros do-J I, ,d, C ••~- - ' ' '" " --

m6stlcas. 

(l6) 

( 
1 ., '\ 
~- I J 

Ver Sc:rr:-1, J. -"Ciclos c Mudanç.ns Est.-ruturnis nn EconomiC~ Brnsí lcl·r:1 do 
· l' 1- · \' ·1 "/7 '"' .'11- 1·.,1rns'! Pôs-CucTrn" :in Revista de Ecorwlina o .Lt.Lca, o. t. '"'' n· <J, ,n -. •u, L·'·" 

O depósito prévio sobre _importa\.,'ÜCS foí criado em .iulilu de..' 1~1"-:-, lFcs(_,J:i;,?ío 
n" :~::t), era cxipi.do ,~r_-,mcntc par:1 Íli1iJ('J't:H~\-)cs consi,.\vnd:::.; n:ll' v:;~''---"rH...·::Jic; c 
o ]lnl::O p:1l":1 rv.';.litui<:lo d:1 i:nporti.inc.i;J dc~pus~_tild:~ pelos imJW>~ t:Hhl:·ç~~ . c•:·:1 
d(' sei;-; l\lf'':il'S. Llli dc;:cmlJru de J:l75. ;1 Hc:c:Qlut.:Go n9 :i,:) .. J c:-;1l'lldC\I :i ,;\i~;;':H 1;1 
;1;; iJ::p(q·t~HJ"-'-c.; l'E! gcr:l.l, rcs~-;;;1\~<ltl<:!:·; :>1,:-'JlllS :,:1so:-; t.'S]lV~·];il:: (u:nh_l p\·tn~l\.'il: 
Ccn\1\.";mtcs, mcdkam: __ ·ntos c whquln;·ls c CTli]l:'llllCllL\'l:; nl!l\ fiii/1Jh"i:'!H,\·n1c' ;'1\"1 
Jil:l de L-lnco nnus) c o nr;t:·.o iiC dLo'1}6sito nrCviu fiJl c~'Í'-'IIdi\i,l por t:ili <llli'l. . . ' . 
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A tendência ã elevação do grau de endividamento das em

presas privadas no perÍodo 1969/75(lS) e a desaceleração da econo

mia tornavam mais premente para tais empresas o repasse dos seus 

elevados custos financeiros aos preç.os .de suas mercadorias. No caso 

das ·empresas estatais, o maior controle dos seus preços e tarifas 

a partir de 1976, como já foi dito, levou à deterioração de sua ca-

do 

r e-

pacidade financeira e à necessidade de maiores transferências 

Orçamento Fiscal para estas empresas(l9). O compTometímento de 

cursos do Orçamento Fiscal diminuía a ·disponibilidade de recursos 

a serem transferidos para o Orç~mento Monet~rio, obrigando~ emls

são de mais títulos públicos, ou ã utilização de outros mec.:mismos de finan-

ciamcnto, tais como os depósitos compulsórios, que, por sua vez, contribu.Íam 

para a elevação das taxas de juros e da inflação, amplificando todo 

o processo. 

Outro fator importante para a aceleração inflacion5ri.a 

pós-1976 dado pela agricultura. cujos f1ldices de 

Preços por Atacado ficaram permanentemente acima dos IPAs indus-

triais, com exceção de 1977, quando foi praticamente igual (ver ta-

bela 8), e cuja produção apresentou .taxas reais de crescimento mui-

to aquém do resto da economia (novamente com exeç.ão de 1977), che-

gando mesmo a sofrer uma queda de 2,6~ em 1978 (ver tabela 1). 

Outros desdobTamcmtos das contradições da pol-ítica econô 

nnca ocorreram na política de crédito, demonstrando a impossibilida-

de do governo implanta-r uma estratégia contencjonista consistente. 

As fortes pressões, as quais as autoridades econômicas nao conse-

(18) 

(19) 

Ver Cnlabl, A. S.; Re:iss,G.n.; Levy, P.M. - 11 Gcraçi1o de Paup:mças e I;strutu
ra de Capital da5 Ernpn:sas no Brasil" - FIPE - 1979. 

Em maio de 197'7, o CDE, através de decreto, deu poderes para o Minbtério 
da Fazenda detc1111inar reajustes de preços dos Órgãos ou entlJadcs de ndmi
n:i.stração federal, direta ou indi-reta. 
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guiam resistir, terminavam, de fatO, por esterilizar as medidas 

implementadas, ou por abrir brechas tais na legislação que o cara-

ter contracionista ficava diluido. 

As primeiras restrições ao crédito foram impostas em 

julllo de 1976, quando os prazos miximos de cr~dito direto ao consu 

midor foram encurtados e a participaçio minima dos mutuirios nas o 

peraçôes de financiamento praticadas pelas sociedades de cr6dito, 

financiamento e investimento foram ampliadas (Resolução n"' 383). 

Simultaneamente, foram impostas restrições ao cr6dito imobiliirio, 

vedando-se as institu.ições financeiras não intcprantes do sistema 
"' 

financeiro de habitação a realização de empr~stimos vinctllados por 

qtJalquer forma ~ aquisição de terrenos qu~ não se destinassem ao 

uso pr6prio e A produção de unidades habitacionais (Resolução n 9 

386). Em outubro, determinou-se que os bancos de investimento so-

mente poderiam realizar opoTações de crédito para produção c conJCE 

cializaç~o de empreenJin1entos inJobili.5rios que não se destinassem 

à urbanização, loteamento ou empreendimentos com finc_llidadc resi 

dcnciais (Circular n° 311). 

Em junl1o de 1977, nova medida de restrição de cn5Jito 

ao consumo foi adotada, com a reduç~o dos limites de opernçuo Jas 

:Cinunccira.s no crédito ao.s consumidores Jc 12 varo B vezes seu c;1-

pital m8is reservas. Contudo, j5 em novembro, novn rcsoltt(~O veio 

afrouxar o crédito direto ao consumidor, com J autoriZ<Içiio 

as sociccbdcs de crédito, financiamento e invcst·imunto dispcn::-;nrcm 

] . -·~ _... 1 .. -:~lr-<-, c••; "•'1J',''TJ',·.ii1 C]l!~1ndo o bem fjnsncindn :1 i1 .. lC11JÇCJC, l}_(,d, ... L~ -'- .;, t::- , 

de valor igunl 011 iilfcJ·ior J 20 vezes o mJior vnlor du rcfcn~nciJ 

com n autoriZ~h~ilo p:1r.1 os Hzmcos de Invest-imento pn.:starcm g3t\1n-

tias ou conccdcTCl1t empréstimos destinados a :financiamento Je rapi 
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tal de giro, independentemente da constituição de direitos reais 

de garantia (Resolução n9 453). 

Com relação i polÍtica fiscal, as idas e vindas nao eram 

menos frequentes. No caso do imposto sobre exportação de soja, o 

recuo mediante press6cs foi tfpico. Em março de 1977, foi estabele 

cida uma quota de 7\ ~:!.~alo-rem sobre os preços FOB de exportação 

de soja em grao, 6leo, farelo e torta de soja (Resolução n9 421); 

em maio, a quota foi elevada de 7't para lZt (Resolução n 9 426); em 

junho, a quota foi reduzida novamente para 7\ (Resolução n9 434) e 

em julho para 411 (Resolução n 9 440); em agosto o imposto ad_.-~~".!~ .. :: 

~~~~. foi suspenso (Hesolução n 9 441) e, em novembro, o imposto foi 

restabelecido com urna quota de 3\ (Resoluç3o n° 456). 

A dif:iculJado para implementar uma política fiscal ma1s 

agrcs::ava pode ser constatada em uma análise Jo Orçamento Fiscal, 

que mostrn a opção efetivamente assumida pela contençiio dos gastos 

públicos ao invés de uma maior arrec,adação. ~2nquant.o a receita (b 

Uni. Do cresceu em termos reais 14,4~ entre 1974 c 1976, seu eras-

cimento foi de apenas 7 ,St entre 197() c J~J78 (,n __ êr tnbc1as H c -~O). Nes 

te Último perÍodo, ap0sar do f:raco crescimento da arrecadação, o 

supcr5vit fiscal cresceu em 489\, devido a uma forte qt1cda 11a taxa 

- ' · t I l"C"'"." \c•.\','1\',·'. ,'\ mcr\n\· :-,r;-c~·n ;1 dCS:!ÇC.lCf:1\,,~10 uU ClTSCiiHC!l.O (:1 Cl . .'(""'"l", 

levavam a pcrd:J de cíiciíci_a d0 
' seus i nstntmcn tos c ;J '1''1'>] i r,· '"~l,·~io 

' j, l '' ~ - "-' ~.' ' 

' ' . (" . ! !"' •j dos dcscqnLJ1brios :inaugurados na fase cxpans1vn nntc.>r1or J.l, J"-

çao c Jlvida externa), de outro, elas :1mortt''-·J:1m n pnlprL;-; pol Ítj __ 

vestJJJiCJltO c Jo ]lrOJlJto iJJdustrial (ver labcl;is " ) l J 
~- - ' . 
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Assim, em 1976, primeiro ano Ja política contr<lcionista, 

o crescimento do Produto Interno Bruto ainda se ln:IJltevc elevado, 

com uma taxa de 9, 7~. Porém, em 1977 a t;na caiu pctra 5, 7'!,, devido princ_:L 

palmente a forte queda da taxa de crescimento do produto indus-

trial, que passou de 12,4\ em 1976 para 3,9\ em 1977. Neste ano, 

foi a extraordinária_ expansao da ag:ricultura, da ordem de 11,8'~, que 

impediu a queda ainda mais abrupta do ritmo de cTesc:imento do PIB. 

Já em 1.978, o desempenho industrial sustentou a taxa de crcsc:imcn-

to de 55 do PIB, posto que a agricultura teve um péssimo ano, com 

uma taxa negativa de Z,Gt (ver tabela 1). 

Vista sob a 6tica do investimento, a dcsaccleraç~o so 

nao foi maior gra,~as ao desempenho do setor público e, dentro dcs-

te, especificamente do Setor Produtivo Estatal, cujo investimento 

continuou crescendo a taxas significativamente e1cvndas(
2
0). As t-~-

xos de crescimento da Formação BTuta de Capital do Setor Produtivo 

Estatal (\rer tabela 2) conseguiram suavizar o impacto d<'l dcs;~n;jc-ra-

çãc do investimento do setor privado, da administração direta do 

governo c das empresas pfiblicas não diretamente ligadas a produ-

çno (transporte, telccomunicaç6es, etc). 

A desaceleração do iJlVestimento privado foi a prin1e1ra a 

ocorrer, aintlo. em 1975, devendo-se muito JTlDis a fntorc~s lJgadns ao 

csrot:1mento do ciclo exn,.ansivo do que~ politica de coJltCJlÇ~O Jn 
" 

abrupta q11cd::1 na taxa de crescimento eLo FBCF da :l(Jm.inistr0~:zlo 

rctn do po\"erno (11,:1~, em 1976 van> 0.0~, em 1977 c ,, 

pode ser atribuÍda ?i polÍtica de corte de gastos uo>."CHWllH.'nt:1is na 
h 

busc3 do upnrto fisco.l c monct5rjo. 

(20) Coutinho, L.G. (' lk.i.chstul, l!.P. - "Investimento Estatnl - 1974 n l:)g(l; C.i_
cto c Crise" in rr:scnvc::lvimcuto CapltaJistn no Br:1s:iJ n 9 2 - En2>~1ios Sobre 
<J Crise - Ecl. Drnsii.i.cnse. 
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Tendo, portanto~ fracassado em sua tentativa de impleme~ 

tar uma política econômica contracionista para combater a inflação 

e melhorar o Balanço de Pagamentos, o ministro Mário Henrique Simon 

sen conseguiu. entretanto, alcançar uma crescente perda de eficácia 

nos instrumentos de política econômica·e deixar o Brasil mais vulne 

râvel que nunca aos- azares da economia internacional. Ao final de 

1978, seu prÕprio diagnóstico apontava a necessidade de um reordena 

mento desses instrumentos, objetivo que ele iria perseguir em sua 

nova gestão, em 1979, à frente do Ministério do Planejamento. 



CAPrTULO li 

SIMONSEN AMEAÇA COM A RECESSÃO 
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Em março de 1979, tomou posse o novo governo, presidido p~ 

lo General Joio Baptista de Oliveira Figueiredo. O quadro econ6mico 

herdado foi bastante problemático: inflação em ascenção; elevado ní 

vel das taxas de juros reais intern.:ts; um serviço da dívida externa 

(juros e amortizações) equivalente a cerca de dois terços do valor 

das exportaç.ões e ~om inevitável tendCncia à elevação; uma dívida 

:interna que, somada aos ·depô sitos em moeda estrangeira no Banco Cen 

tral (Rcsoluçio nV 432 e Circular n9 230) e combinada em seus efei-

tos aos subsÍdios (às pequenas e médias empresas, aos setores agrícola 

e exportador e ao trigo) e ãs transfeTências para as empresas esta-

tais - descapitalizadas pela polÍtica de preços e tarifas e de en-

dividamento externo -. compunha um quadro de desordem financeira 

crescente, cuja administração, sob quQlquer hip6tese de receitu5rio 

de politica econ6mica, tornar-se-ia cada vez mais difÍcil. 

O agravamento do processo inflacionirio amplificava a ne-

cessidadc de subsfdios e o custo do serv1ço da dfvida interna. AI6m 

disso, gerava insegurança quanto ~ polftica cambial, implicando no 

crescimento dos depGsitos na Resolução n9 432, em relação aos quais 

as autoridades econômicas tinham um controle restrit.o, pois bancos 

e empresas podiam depositar ou retirar seu dinheiro sem outTas Tes-

trições - - . d l - . d . ct• (l) alem dd prazo m1n1mo e cepos1to e tr1nta las . 

:iv1ais ainda, a existência de urna massa substancial de sub-

sídios funcionando como uma fonte inesgotável de Tecursos, alargcm-

do a liquidez da economia, da Resolução n 9 432, de déficits CTcsccn 

tes nas empresas estatais, resultados da prÓpria poLÍtica TestriU-

va implementada nos três anos anteriores, tornavam esta política 

autofiÍgica. 

m tstimava-sc que no início de 1079 cerca de US$1 ,53 bilhÕes estcn@n dcpo:üta
dos nu Resolução n0 432, 12,~lt da base monetária ã época (ver tabela 2:2). 

• 
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Foi nesse contexto que tomou posse o novo governa, o que, 

ao n!vel das diretrizes gerais da política cconBmica, n~o signifi-

cou nenhumn alteração. O até então ministro da Fazenda, fv1ario Henri 

que Simonscn, foi deslocado p3TJ o Ministério do Planejamento, de on

de passou a assumir o controle geTal da política econômica. Mas, man 

tendo o seu diagn6stico sobre os problemas econ6rnicos do pais e a 

defesa da desaceleraç~o como meio de enfrenti-los, o ministro M5rio 

Henrique Simonsen passou n tentar municiar a polÍtica econômico dos 

instrumentos necessários para efetivar a dcsacelcração( 2). 

l · · '"'"" · a primeira tentativa de reoJ:·deJJ,'l·,•,tCJJt·c·J dos lllClOU-SC u..;;>SJJH, c 

instrumentos de polÍtica econômica que, da mesma fonna quo as se-

guintes, estava fadada ao fracasso antes de mais 

-porque a concepção te6rica que a sustentava era somelltante a 

do pcrÍoJo anterior, a qual já revelara~se iJKonsistentc e inefictJ.z. 

Al6m disso, como 11as te11tativas scguirltes. os limites de atuação 

eram claros e dados pela estrutura instituciqnal montada desde 1964. 

Ou seja, na medida em que a atuação restringia-se a qucst6cs opera-

tivas, os desequilibrios estruturais não s6 não eram atacados, corno 

inm se aprofundsndo. 

Além disso, esta !lp-rimcira tentativa' 1 frustrou~sc otê 

mesmo em seu objetivo de desacc1craç5o da economia. O n1iJ1istro ~15-

r.io Henrique Simonscn fo:i destituitlo no momento em que amc:H;av:> pr9_ 

vocar um choque recessivo. PoLitlcmnentc, naquele momento nZlo cxis 

tinnt condições pJra t1ma vcrdndcjr~ politica rcccssiv;l c, ccollO~tlCil 

mente, a:i.nJa hnvia condições para UJ<1a "segunda ·tcnt:Jtiy;l" que' 

(21 t:m·rcuni8o com o. :imprcn~>~l no dia 12.03.1979, onde explicou ;1s dirl't~i;.cs do 
t-ll.nisü;r.Lo d.o Pl;mcJ;miCilto, SiJnon;;t;n ;JfiTmou que não llnvcr.ia rcí.."~·,ss:10, nus 
que o gLilll.l<Jlismo n:i pol.ft.ica de comlmte J ~nr.~.;11~Úo cst:ni:l ,.-ont11ciorwdo a 
veloc.i.d~hk: da rcspostn que a sol:iod;;dc brns1lcJr:l desse au c-sfors;o contencio 
n:i:::,tn do governo. 
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fosse recessiva, pois a pressão externa era contornâvel. 

1. O discurso oficial 

Nas entrevistas e documentos lançados imediatamente -apos 

a posse do novo governo. o titular do Jloiinistério do Planejamento im-

putava o fracasso ~e sua gestão anterior no 'Ministério da Fazenda 

no combate à inflação, a falta de um comando Único da política eco

nômica c aos problemas institucionais e administrativos existentes 

no país. Agora, a efetividade da polít.íca econômica seria restaura-

da a partir da centralização, na SEPLAN, da coordenação do CMN e 

da execuçao do Orçamento Monetário, a1êm da função de controle do 

gasto e do investimento público. 

Desta forma, a Secretaria do Planejamento parecia conccn 

trar o poder sob1'C todos os instrumentos de polÍtica econômica, 

permitindo um comando Único na condução da: estratégia delineada. 

curioso notar que nem nos períodos mais autoritirios p6s-1964 houve 

tamanha concentração de poder de dccis~o em relaç~o ~ irea ccon6mi-

ca. 

A partir da ccntralizaçio do comru1do econ6mico, a nova 

gestão propunha-se a '~sancarn as contas pÚblicas de tal forma que 

fosse -retomado o controle dos instTumentos de política cconômlca. 

Num documento lançado em maTÇO de 1979 sobre as "di·retTi zcs do J\Ii-

nistério do Planejamento" foi estabelecido que 11 0 OY'ç:amento da 

do a nele se inaZu-ír'em t:odas as fon"ter; de l~oeursoD c ro;;pon;·;chi l'i:Cl~t. 

de da Uni5o''( 3J. Segundo o documento, tal ajtlstnmcnto far-se-iu em 

(3) Ver o donuncnto 
Caz:cta H:_'1T:intiJ 

''/\s Jliretrizç:~; 

do 1J.O:s.l97~L 

do Pl:-tncjamcnto", puhl iç;Jdo !lJ. pcl:t 
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três etapas. de tal forma que, em 1979 e 1980, o excesso de arreca-

dação ,'devido a uma previsão de receita deliberadamente conservado

ra, fosse esterilizado atrav6s da sua destinação i cobertura de en-

cargos da dívida pública federal. Em 1981, considerado a terceira e 

tapa da política monetária, seriam retiradas as atividades de fomen 

to do Banco Central e mudado o sistema de administração da dÍvida 

pÚblica: "serão inelu{das na despesa orçamentária todos os subs-t-

d1:os (inclusive a ju:roH e abastecimento):- bem como os encargos da 

dí.}.n:da federal ... 11
• O documento reconhecia que 0 com a perda de 

elasti.eidade as ope:t'açE:es de mercado aberto Zim.itcn'tWJ-se prat.icamen 

te ao gir'o da d-i~n:da 11 :> preconizando que a partir de 19 de junho de 

1981 haveria as seguintes modificações: 

nse:rá vedado ao Banco CentraL l''i::ipQ:ssa:r• fundos a quaTquer in.st1.:tui 

çãc j1:nanceira finclus1>ve ao Banco do Brasil) a taxa de juY'os {n-

-j'eriox' a do Y'edesconto de llqui.dez que" por> BUa vez, nao Dl:'!ra {n.-

ferioY' à taxa de coloeação de t·ítul.os pÚblú:o.s no r:u::rcado; 

- 11 os depósit-os dos bancos Junto :is Autoridades Mone"f;ár•ias nevao 

nao do Banco Cent:r·al, de-i:u:mdo de ser cZas8if'icado como Autorida 

de 

par•a t::ob:rix• et,entua-is l.iéficits no Orçamento da União ou por enea;c. 

gos equivaZ.en tes como denpesa 

da União 11
• 

EntTe 1979 e 1980, enquanto o Banco Ccntnll ainda cont:i.-

l J I 
'
·t.l'vr·d,•.•lrs ele f .. ·omento e D divida IJGblica nno lllJasse a cescmpcnia · ~ ~~-

t ·. ,,-r, S"Jlc·•c'·, o 'o.c'mlCJJto ·1JrO)')Unha controle do cn)dito, dlln:i-es .. l\fCS0>J • " '-'" :, , u ~ 
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nuição dos subsÍdios a juros e redução em termos reais da dívida in-

terna federal (com a utilização de folgas de recursos a serem gera

das no Orçamento da União), o que permitiria 11 favoreeer a queda da 

taxa de J·u.r•os nos segmentos l-itJree do mercado de arédito'1
1 

Portanto, afora a centralização do poder de condução da 

política econômica na Secretaria do Planejamento e as mudanças nas 

atribuições do Banco do Brasil e Banco Central anunciadas para 1981, 

a política econômica anunciada para o novo governo não diferia, em 

essência, da implementada desde 1976, variando, isto sim, o grau de 

intensidade pretendido. Como o controle da 'base monetária através 

da expansão do, Passivo Não-Monetário jâ havia sido utilizado até a 

exaustão, não restando outras fontes de recursos para as Autorida 

des Monetárias~ a solução proposta mais uma vez era a diminuição das 

operações ativas (diminuição dos subsídios e do crédito) e a conte~ 

ção das despesas do Orçamentn Fi SC.ôl, ampliando o seu superávit e 

transferindo-o para o Orçamento Monetirio. 

Já nos primeiros dois meses do ano, ainda como ministTo 

da Fazenda, Simonsen havia implementado uma série de medidas cocre!.:!: 

tes com seu diagnóstico sobre os problemas econômicos do país e com 

sua receita de desaquecímento da demanda global: 

-em janeiro foi reduzido de 24- para 18 meses - . o prazo mGxlmo de 

financia.mento,peJ.as sociedades de crédito, de veículos fabTicallos 

no pais (Rcsoluç5o n9 510 do Banco Central). A mesma resolut,;ão 

estabeleceu o prazo de 24 meses paYo o financiamento de - . 
lTIDLlt\liliJS 

< • "' 'b · J- • t r"'s e aviões, de pl·oüur.-·ão o equ1pamentos, onl us. camlntoes, 'ra·o.c. · x 

nacional, quando usados, mantendo em 36 meses o finauci:unento dcs 

ses bens qu3ndo novos. A medido visava provocnr a de s a ccd e r aç.ão 
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da indústria automobilística. que havia crescido 15 ,6'ó no ano an-

terior; 

- em fevereiro foi estabelecido um programa de contenção de despe

sas pfiblicas baseado em tr~s itens: (a) corte de 201 nos progra-

mas financiados com receitas orçamentárias vinculadas; (b) corte 

de 5\ em outros custeios e capital; (c) esterilização do superi

vit e dos excedentes de receita e reduções reais no volume de fi

nanciamentos de investimento a cargo do BNDE. Al6m'disso, o orça

mento de despes.1s de c.api tal das entidades do Governo Federal foi 

cortado em '7,9t em relação aos níveis aprovados em dezembro de 

1978 (Decreto-Lei n' 1.678). 

Os cortes no gasto pÚblico e nos o:rçamentos dos Hinistê-

rios deveriam desafogar o Oxçamento da União e, consequentcmente, 

liberar recursos para cobrir parte das contas do Orçamento Monotã-

l'io, o que reduziria a necessidade de colocação de títulos pÚbli-

cos e abriria espaço para a queda dos juros internos( 4l. Ao mesmo 

tempo, a redução no orçamento das empresas estatais, j1.mtamcntc com 

a desaceleração do setor privado, segundo Simonsen, conteri<I natu-

ralmcnte a demanda de bens e serviç.os, contribuindo para a queda da 

inflação. 

Em março, mais medidas restTitivas foram implantadas: vi-

sando agora o setor de eletrodomGsticos, foram alterados os prazos 

mfiximos fix;;u.los paxa as operações de financiamento ao consumidor 

realizadas pel::ts sociedades de crédito, financiamento e investimcn-

to, sendo reduzido Je 18 para 12 meses o prazo rn5ximo para opera-

rem. seus financiamentos para aquisiç.ão Je bens de produção JWClO 

(4) Pc-1a primeira vez fGlou-se na qtJt:da das ü1xas de juTos intcrnns. Isto porque 
o :J.clmrulo d~ TCservas intcm::tci.onais, em 1978, permitiu UJTiil. corta "fo.lgJ. cam
biar·. 
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nal -cujo valor fosse superior a 20 MVR vigente no país, excetuan

do-se os i tens: máquinas, equipamentos e veículos automotores de 

fabricação nacional (cujos prazos já haviam sido reduzidos em jane.:!:_ 

ro); e de 12 para 9 meses no caso de operaçoes de financiamento de 

compra de outros bens e serviços. inclusive as operações de crédito 

direto sem alienaç0o fiduciâ.ria (Resolução n 9 522). E visando im

pedir que as empresas estatais compensassem a restrição de recursos 

de origem orçamentária através do endividamento interno, foi limita

da a disponibilidade de crédito dos bancos comerciais a empresas pQ 

blicas: sot do valor global das operações de crédito dos bancos co-

mcrciais e de investimento deveriam ser obrigatoriamente direciona-

dos para empresas privadas nacionais e 50\ para empresas estatais e 

estrangeiras (Resoluçio nv 521). 

Entretanto, findo o primeiro trimestre do ano, e na o 

apesar mas devido às medidas adotadas em fins de 1978 e início de 

1979, os velhos problemas da economia mostravmn-·sc agnwados: a infla 

ção mensal de março chegou a 5 1 8~ e a acumulada no ano a 13,8"1,, contra 

9,6\ de 1978; e a expansio monetiria mostrava-se novamente fora de 

controle. Em quatro meses jâ havia ingressado no país 85t do volume 

l:imi te de US$ 2 bilhões previsto para as empresas privadas. Além 

disso, começou a ser liberada a contrapartida em cruzeiros dos em-

1néstimos externos em moeda captados ao longo do segundo semestre 

de 1978 e retidos pelo Banco Central. A avalanche de recursos exter 

nos novos, juntamente cmn a libeTação dos empréstimos antigos, acar

retava uma cxpansio indesejada da base monetiria. Mais uma vez sur

gia u contradição entre a polÍtica monetária. desejada, a po1ÍticD 

de fomento no endivid.a:rnento externo e a polÍtica anti·-inflacion5ri.1. 

A influç~o registrada ClR março assustou as autoridades 

econômicas que, em nota oficial distTibuída pelo PnlÕcio do P1;m:;.1-
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to apó-s a reunião do Conselho de Desenvolvimento Econômico, afirma

ram que o Índice deste mês 11 dernonstra gr•ave tendência de recrudesci--

mento do pl'ocesso inflacionário,j justificando assim o 11eleneo de 

p:Povidênciasn que estavam tomando, 11 de ação imediata e g1~ande. ef-ic{i 

cia". Novo pacote econÔnüco foi implementado visando, segundo o minis 

tro S.imonsen, a 11 um maior X'esf-r>iamento das atividades econômicas e 

a redução da taxa de juros., via t'edução das taxas de LTNa e nao a

través do tabel-amento das taxas de tfuJ>os"(S). 

Foi proibida a emissão de Certificados de DepÓsito Bane~ 

rio (CDBs) pelos bancos ·comerciais, que sô poderiam renovar depósi-

tos a prazo c;om cert:i.ficados recebidos anteriormente, por prazo nao 

in'fcrior a 360 dias. Para os bancos de investimento ou desenvolvi-

menta o prazo mÍnimo para recebimento de depósitos a prazo, com ou 

sem emissã.o de certificado, também na o poderia ser inferioT a 360 

dias (Reso1us:ão n 9 530). Limitando mna. das mais importa.ntes fontes 

de recursos dos bancos comerciais, as autoridades ecoJt6micas visavam 

TCS t ring i_ T a capacidade de expansão de crédito bancário, o que 

contribuiria para a contraçio da liquidez geral da economio, fnvore 

consequentemcnte, 

conteria a aceleração da inflação graças ao desaquecimento do ritmo 

de crescimento da demanda agregada. Por outro lado, ao limitar a 

emissão de CDBs as autoridades econômicas procuravam ganmtir m:üoT 

espaço para a colocação de títulos J)Úbl.icos. O volume do giro da dÍ 

vida pÚblico. interna exigia substancial colocação de tít.ulos cujos 

prazos estavam encurtando c cujas Tcmunerações estavam se elevnndo. 

Teoricamente, sem a concorr&ncia de pap6is privados no merendo os 

t:Ltulos pÚblicos poUeri.am ser vendidos a taxns mencncs e, na medi dB 
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em que a remuneraçao desses títulos Tepresenta o patamar - . nlllllTI\0 

do mercado, sua queda implicaria na redução geral do nível de juros 

da economia. 

Com o mesmo objetivo de contribuir para a queda das ta

xas de juros foram implementadas novas restrições is vendas a cr&di 

to: as sociedades de crédito, financiq.mento e investimento passaram 

a ter que fazer constar, destacadamente, em seus contratos de finan 

ciamento a taxa de juros efetiva e o valor total a ser pago pelo mu 

tuârio (Rcsoluç.ão n'? 535); as operações de financiamento de bens de 

consumo pelo crêdi to direto 11ão poderiam ultrapassar 30t do valo·r 
. 
a 

vista (Resolução n' 102 do CIP). 

Em geral, as outras medidas res::ringiam-se a aumentar o 

poder de controle do Conselho Intcrministerial de Preços, cujas di

ficuldades de atuação já lu~viam sido comprovadas no decorrer dos 

filtimos anos. De imediato, 
> 

porem com eficácia duvidosa, foi aprova-

da a redução no a.umento já em v1gor das tarifas de energia elétrica 

residenciais de so~r, para 40~ (G). 

Para evitar que a entrada de rc~cursos externos, supe-rior 

à meta embutida no Orç.amento Monetário, cont-inuasse pressionando a 

base monetâcia, foi decidido o congelamento de 50~& da contrapartida 

em cruzeiros dos novos emprést.imos em moeda estrangeint. Os rccu-r-

sos seriam compulsoriamente depositados no Banco Central, que so 

assumiria a correção cambial a.té a. data das amortizações. Os 50% 

restantes também seriam congelados, de acordo com o esquema ante~ 

riormcJltc implantaJo: depois de 150 dias haveria uma ljbcraç~o p[lr-

cc:J.ad:l de 20L 40~ c 40t, respect_!vamcnte em 30, 60 c 90 dias. 

(li) Ne1 mcdiJa em quo -já tinha sido mnmçiado,6 Óbvio quo os ngcntes econômicos já 
havLm1 jncorporwd() este nu·ncnto em seus preços ou, se n5o, que o Lncorpora
rimn na expectativa de que breve ele seria novanK'nte :iJI1lÜementado. 



Em maio, outra série de medidas foi adotada dentro 

mesma linha que orientava os pacotes anteriores. A promessa de 

vos cortes no gasto pÚblico e nas empresas estatais foi uma 
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da 

no-

vez 

mais reitera-da, sendo definidas mais restrições à tomada de crédito 

por parte das empresas estatais, à exceção dos casos de antecipação 

da receita orçamentária, renovação- ô.e operação de crédito ou opera

ção previamente aprovada pelo Conselho :t>1onetâYio Nacional (Resolução n"' 

539). O prazo de financiamento para aquisição de automóveis de pa2 

seio foi reduzido de 18 para 12 meses, exceto os movidos a ilcoal, 

cujo prazo ma11.tcve-se em 36 meses (Resolução nY 538). Assim, através de 

apertos sucessivos, tentava-se caminhar paTa a desaceleração do 

crescimento econ&mico. 

Ainda em maio, em discurso proferido no Senado, o minis

tro Mário Henrique Simonsen procurou fazer um histórico da inflação 

brasileira, apontando os principais fatores que, em sua opinião, TC~ 

balanço da polÍtica limen t.avam a inflação; ao mesmo tempo, fez um 

econômica que procurava implementar( 7). Tanto em suas considerações 

teóricas como em sua descrição sobre o recrudescimento do processo 

inflacionirio brasileiro ap6s 1973, o ministro Simonsen apontou fa-

tores que at6 cntiio nunca aceitara: escassez da oferta agrícola, choque 

de custos provocado pela polÍtica de contenção de consumo de combus 

tível, aumento dos juros domésticos -ou seja, fatores decorrentes 

da sua pr6pria pol{tica econ6mica de ajuste do Balanço do Pagamen-

tos. Entretanto, a conclusão do ministro, que permeou todo o discur 

so, foi a de que 11 fOT'tcs quedaa no ri"tlno da inflação cus"tumam oc:or>-

rer nos anos em que fle conjugam dois fatoJ>es: altas taxas de eresc·1: 

menta do produto agrlcola e baixas taxas de crescimento do produto 

(7) Ver(!;\ TnfliJção Br.:-1silcira e a Atual PolÍtica /\nt.L-Inf1ncjon3ri.a". 
de Mário Henrique S.i.monscn proferido no Senado em 31.05.1970. 

Discurso 
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industrial por desaquee·1:mento da procura 1'. Leia-se: desaceleração 

da economia como instrumento de combate ã inflação. Ou seja, no 

limite reton1ava-sc Sempre à tese central de "excesso de demanda 0
• 

11Atingúnos o pico da inftaç.ão em doze meses, ou estamos 

num processo mais uma vez ascendente de a'lta de preços? J:,'mbora os 

futurólogos tenham ca-ído muito de prestÍ-g1:o após a erise do petró-

teo" pa1•ece que a pior fase já foi superada, 

Px'ime-lro"' por'que os indices de preços dos p1~imeiros me-

.ses deste ano incorporaram novas componentes de expectativas infZ.a-

cionária.s_, ora al-imentadas pelas greves_. ora por uma falsa aprecia-

ç~ão dos reflexos t:;c:onômieos da abertura polí.tiea. Os 46 .• 7% de aumen 

to do tnd1:c:e Geral de Preços de al>Y'll de 1.9 78 a abril de 19 ?9 foram 

inchados com uma componente psicol-Ógica, Frequentemente observada 

nas tranwiçÕeu de governo, e que supeYestirflam a ver>dadeira taxa Ú!-

flam:onár•ia., mesma em fases de azares climát-icos. 

Segundo" po.Pque apÓs os alarmantes 5, 8% de infLação em 

março, o Governo I'espondeu pr'ontamente. Não só com o chamado prwcte 

abriL Mas com r,-ucessivae medidas., que já ti-

nham si.do antecipadae pelo presidente Geisel., e que obedeoem a um 

do pPes,idente F·i.guei.redo. Numa econorrda údexada, a lnfTação não se 

cornbatc corn pacot:eH episódicos, mas com diár?:a luta corpo a ooFpo. 

Essa l-uta esi;á sendo empreend1:da pelo atual governo. O 

combczte à alta de preços não apenas é um capi-tulo pr·iorltcí1~io das 

da RepÚblica. Mas~ ele está ins trumen !;a do 

de acordo com as bem sucedidas experi~neias de 1965~ 1967 e 19 7?: 

o ritmo de expanc5o doa preços quando se conJugam a 
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austeridade na administração da demanda com o alargamento da oferta 

agr'Ícola. 

Um Único mês -nao assegura uma tendência. Mas~ pode ser-

vir como um bom indicio. A inflação de maio não apenas será a me

nor, até agora, deste ano. Será também muito inferior à de ma1:o de 

19?8, invertendo o crescimento das taxas acumuladas em doze meses. 

Para os que apostam na infl-ação, um castigo. Para os que pensam no 

Brasil, um alento"(B). 

No mesmo documento, Símonsen fez uma análise extensa 

das relações entre inflaçio e juros. rebatendo indiretamente as crí 

t:Lcas ao seu diagnóstico sobre a inflação brasileira e à sua polít_:h 

ca econômica. Apesar de definir a inflação brasileira como híbrida, 

encerrando componentes tanto de natureza de demanda como de custos, 

o ministro acabou ignorando o papel dos juros como sinalizador para 

a formaç~o de outros preços ao considerar que "juros altos costumam 

ser maú; ef'eito do que cauDa da inflação''" 11não podem ser ju:r'OD al-

toB um foco de inflação de cuc·tos., apenas juros em ascenção' 1 ~ pois 

A1ém disso, considerou que 11 0 seumcnto do mercado que funciona_ a tf!:_ 

.~)as li<n'es de juPOD é Vastante pequeno~ correspondendo à quinta pa3:. 

te do total dos empr~otimoa do paio'', insinua11do que o irnp~cto dos 

juros sobre os custos em geTa1 era menor do que o que lhe era }mpu-

t::H1o. Parn Simonsen seria impossfvel tabcla.r as taxas deste scgmcn-

to livre do rncrc~do, mesmo ele sendo pequeno, devido i ncccssi.dadc 

de controlar a oferta monetârL'l, o que elevava o piso imposto pc}os 

pra:.o c .lctr<1s de câmbio. 

(8) Si.1nonscn, ~1.11. Idem. 

(0) !dC!i'. 
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Enumerando os fatores que influem na oferta c procura 

de crédito (que, para ele, determinam a taxa de juros no seg-

menta livre do m:::rcado), Simonsen tenta justificar e garantir a op~ 

racionalidade das medidas por ele implementadas até entio que, bus 

cando frear o gasto pÚblico e reduzir o crédito ao consumidor, pe~ 

mitiriarn menor pressao sobre o crédito e facilitariam a queda das 

taxas de Juros. 

"Várias med1:das tomadas desde o inÍ.cio do ano visam -a 

conciliação do combate à infl-ação com o deelÍ.nio das taxas de ju-

ros. Essa conciliação não costuma se:r• poss{~)el quando o combate -a 

inflação é apenas instrumentado pela maior contenção 

p01:s ai o primeir? impacto costuma ser exatamente a elevação das 

taxas nominais de juros. SÓ após incômoda defasagem é que cai a 

inflação e a·Í a taxa de juros. Contudo_. se ao lado das medidas mo-

netárias adotam-se prov1:dências fiscais e de seLeção do créd-l>f;o_. é 

poss'ÍtJeL abPeviar' ar3 defasagens_. quer no que d-tr3 respeito ã queda 

das taxas de inflação_. quer no que toca ao decl{nio das taxas de 

juP08 11 (lO), 

Entretanto, o otimismo deste discurso contrastou com a 

taxa de inílaçã'.o de junho, que subiu para 3,51. depois de ter caído 

de 5,8t em março para 3,8t em abril e 2,3~ em maio. 

3. As razoes do fracasso 

Em meados de 1979 a insatisfuçio com a condução da polr 

tica econômica gcner3lizou-se e o próprio ministro Mário Henrique 

Simonscn, Cln an5lisc para o Conselho Monctirio Nacioanl feita em 

] º 1e ·1"u]ho reconheceu o fTacasso de sua políbcL '<.J i. ~ . . . ' 

(JO) Idem. 
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Em primeiro lugar, atribuiu a aceleração inflacioná

ria aos aumentos de preços--de bens de produção, especialmente mate 

riais de cOnstrução, a uma 11bruaca oscilação'' nos preços dos prod~ 

tos agrícolas, e a "expr,ess,ivos" aumentos dos itens alime.ntação e 

habitação. Em seguida, apontou o recente aumento nos preços do pe

trÓleo e o término do acordo de congelamento de preços firmado en

tre o governo e os supeTmorcados como fatores que poderiam prejud1_ 

car 11 os esfor>QOS do governo no sentido de s-e conseguir~ nos próxi-

mos meses._, redução significativa no ritmo inflacionáY'io", 

Depois de dar alguns dados sobre a condução da polft! 

c a - . (11) . . f' monetar1a · o m1n1stro a 1rmava: 

11 Ao final do semestre_, a expansao em pe1~1:odo de .72 m!:_ 

ses ati11giu 48>8%> sendo a maior taxa verificada> em final do pri-

meiro semestre, desde 1965. Com esses resultados> para que a meta 

de 30% seja cumprida, torna-se necess&rio que a oferta de moeda se 

expanda em apenas 12.2% no segundo semestre,, o que é bastante pro-

blem&tieo, se for levada em consideraç~o a expansao que OH 

de pagamento apresentam apenas em cada mês de dezembro (méd·ia de 

9>2% nos ~ltimos cinco anos). 

A margem de crescimento de 12.2% ainda existenteJ bem 

dução na liquide;J real do s{st;ema nos próxúnos meses - dadas as 

perspectivao pouco favor&veia de reduç5es significativas nas taxas 

mensa-/c de creDc·imento dos 'Índices de preços em geralc -J jw:;"f;ame~ 

te num per-iodo em que ma1:s se acen"tua a demanda por moeda e cr~?.âi-

to pelos a(JetrteD econÔnriCOB. 

(11) /\ cxp;m:-o,~o cb oferta de moclln no pr.imciro scmest:rc foi Jc 15,5'~, colltr:t 
Jl,C.ro Jo ano <mlcrior, u o s.:1Jdo dos meios ele pJgamento ll:Wi;"l supcr,:,du em 
7~ .. o valor projct<'ldo no OnJ1TIK'nto lvlonct5rio. 
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D{ante deste panorama., reduzir-a e a expansao anual 

dos meios de pagamento e dos empX'éstimos dos bancos comerciais dos 

ni-veis de 48, ?% e 59,6%, respectivamente, atingidos ao final de 

Junho (perlodo de 12 meses), para os percentuais previstos no Orça 

menta Monet2rr_io de 30% e 40%_, em cada caso, até o final do ano, 

torna-se tarefa bastante problemática e incerta, ainda que realiza 

dos c01~tes necessários nas aplicações das Autoridades 

rias 11 (IZ). 

Mone tá-

Quanto ao setor externo~ o documento nao é menos pes

simista, deixando claro que também neste campo as metas assumidas 

no inÍcio do ano pelas autoridades econômicas estavam comprometi-

das. 

11 Qvanto à Balança Comercial" conhecidos os dados acu-

mula dos de janeiro-maio/1.979 das importações: US$ 6., 216 milhÕes 

(valores preliminares) e o das exportações: US$ 5~626 milhÕes~ veri 

fú::a-se que o déficit; comeJ?cial nos cinco primeiros meses deste a-

no já se eleva a US$ 590 milhÕes (+ 3?%) em compm.~açao a US$ 431 

m1>LhÕes de igual per{odo do ano passado. Em maio Últ-imo~ o dé~ficit 

-
provável foi de US$ 14? milhÕes~ enquanto paY'a o mesmo mes de 1.978 

• ' f 2 . 'h-fcn a e apenas US'P 4 rn "· oes. 

Em relaç~o ao item 'serviços'~ os resultados apurados 

ind·lcam déficit de US$ 1,674 milhÕes~ no primeiro trimestre do ano 

em cuJ."Bo~ supePando em 48~ 4% o saldo negativo regis tl'ado no me,smo 

per·Íodo de 1.9 ?8. 

Os recursos externo;;, captados neste primeiro Sf:IIU:D-

mestre~ totalizaram US$ 4,653 milhÕes~ um pouco menos~ portan. L-o_, 

(lZ) "Brasil-i\niÍlisc Econômico-Fin;mcc.ira do Primeiro Semestre de 1D79. I\:rspc:.<::_ 
tivas de PolÍtica MonetiiTin JXH3 o Segundo Semestre de .1979". Documento a
presentado ao C.MN em lB. 07 .19'79 pelo miJüstro do Pl3ncJ<:111K~nto. 
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que em igual pe1~'Íodo do ano anterior (US$ 4,834 milhÕes). 

As reservas internacionais -- conceito de Ziquidez do 

l?MI --atingiram VS$ 9. 853., 1 milhÕes no final do primeiro semestre, 

indicando uma redução de US$ 2, 04 2 mi ZhÕ es em r e Zação à posição de 

dezembro ÚZtimo".(l 3). 

O fracasso na obtençio das metas monetirias, de infla-

çao e reJ.ativas ao setor externo foi claramente (embora não explici

tamente) atribuido i manutenção da expansão da atividade econ6mjca 

em níveis elevados. 

11 Apesar das medidas con traei on is tas a do ta das pe To go-

verno com o intwi·to de arrefecer o Í.mpeto de erescimento do pt~odu-

-to naei.onaZ,. o panorama econômico mostra ainda franco desenvolvúnen 

to da atividade econômica ... 

De fato, ao final- de maio (Último dado dispon{velJ, o 

produto industrial mostrava taxa de crescimento de 9,3%, com o que 

a to:;x:a média âo<> c-inco primeiros meses do ano se situou em B, ?%. EE_ 

se comportamento pode ser atribuldo ~ demora da resposta da indús 

tria as medidas adotadas, devido ao ac~mulo dos pedidos em cartei-

Somente para os benB de consumo du:r,ávelG -- setor que 

é ma·t s :r.•apülamcnte aj'etado poP uma pol-itica de desaquceimcnto -econo 

mico, por ser sensiveZ- a 1hJ.Y•"ÍaçÕes conjuntul~a-iB -- é que se nota 

certo a:rY'e[eeimcnLo, com a -ta.'t:.a anual- de e;r;panaã.o J'eduz1:ndo-t~e de 

15,0% em ja1zeiro para 12,5% em maio~ embora esta continue ele1Jndal 

- - - ' ,(14) dadc ceoncrrnca . 

(13) Idem. 

(1:1) ldern. 

que se espera para n aLivi 
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Assim) a alternativa ·para o segundo semestre era o apro

fmldamento da·polÍtica recessiva, o que, aliás, o ministro Simonsen 

já havia ameaçado em pronunciamento feito em abril, quando afirmou 

que se as medidas implementadas naquele mês não surtissem os efei-

tos desejados a solução seria ttaplicar a me.sma dosagem que f 01: a

plicada em 1965~ quando o produto industrial caiu 5% 11 (1S). 

Foi-lhe, entretanto, impossível cumprir sua ameaça, pois 

a inflação em ascenção e a perspectiva de um tratamento de choque 

levaram a ·um acúmulo de pressões contra a polÍtica econômica que 

resultaram na renúncia ·elo ministro do Planejamento. Os aplausos pe 

la substituição de Simonsen foram unânimes: políticos, empresários 

e tTabalhadores aliaTam-se para comemorar o afastamento da reces 

sao corno alteTnativa de política econ6mica(l 6J. 

Em sua carta de demissão Simonsen deixa claTo que fal-

tou-lhe foTça inclusive para funcionar como coordenador de sua es-

trat6gia frente aos outros Minist~rios: ''como SecretaJ•ia (do Plane 

Ja:mcnto)_, trata-se de súnples áPgâo de ascecrJOY'LUnenLo do pre:súlen-

te em assuJztos eeon3mieos. E_, ao eontr&rio do que muitos prcsum0m_, 

.fa!.-tmn-Zhe estrutura e poderes legaúJ para atucn' como um M-r:n~:<Ji;á-

. 1 d - - . ,(l?) . . f" . :rto c e c:oox< enaçao econom1.ca • MalS uma vez o dlsCUTSO o ']Clal 

atribuis a inefic~cia da polÍtica econ6micn a problemas de dosagem 

c élc natureza operacional. Simonsen reiterava asslm o argumento que 

utilizara quando assumira a SEPLAN para justificar a frus traç)io 

de sua gestão anterior no Minist6rio da Fazenda no combate ~ infla 

çao e no ajutc do Balanço de Pagamentos: o problema n5o residia no 

l"l ') - ,)_ 

( j()) 

SimolbC'll, ~Lll. Pnmunciamcnto no Encontro N~lcion;l} Empl'eS:l-CO\.T'rl\0 pnmnv~~ 
do pela ll.cv_i::it>J Exame, i\bril/1979. 

Scrrundo pesquisa rc;ü-izadn pel<1 Ecvista Ex:m1c em Jull10 de "!97~1, 19,29~~ (los 
cx~cut Í\'OS cnt rcvlstndos cons.idc"T<.1V<llll o p-restÍgio do minist 1'\.) entre bom c 
c~n;lcutc; 'to ,8';, rcg_uL1r c 40,U entre nüm c F~~;;sjmo. 

(17) Simonscn, M.ll. C:1rta de demissão entregue ao presidente cb lkpÚblicn. ligo/ 
1979. 
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seu tÍiagnôstico ou na sua polÍtica econômica, mas na fraqueza insti:._ 

tucional que o impedia de implemen tàr plenamcn te seu recei tuârio. 

De fato, apesar da centralização de poder na Secretaria do 

Planejamento efetivada no início de sua gestão, as pressoes de ou

tros Minist~rios eram fortes. Talvez a maior tenha vindo do Minist€ 

rio da Agricultura, cujo peso devia-se tanto ao seu impacto na eco

nomia e no Orçamento Monetário como ã força política do então ocu-

pante da pasta, Delfim Neto. 

A irnportancia atribufda ~ agricultura no início do gover-

no Figueiredo cleveu-se à preocupação com O seu péssimo desempenho 

nos anos anteriores, especialmente em 1978, que contribuiu dccisiv~ 

mente para empurrar a inflaç~o (ver tabela~ 1 e 8). Por6m, a con

cess5o de prioridades ao setor agropecuirio era incompativel com a 

perseguição de rígidas metas monetárias. Foi o prÔpTio Simonscn q ucm 

admitiu, no mesmo documento em que fez um balanço do primeiro scmes 

trc, que as . - . d - - . (18) prov1dcnc1as toma as em relaçao a agr1cultura "se_. 

-uoverno a PT'O-

adí.cdontrís 

.sobre a e:cpanDão da moeda 11
• A disputa por recursos p-rometia intcnsi 

ficar-se no sqgundo semestre. 

Outro foco de Tesistêncía à política econômica veio dos 

--·--------
(18) As princip::ri.s medidas for::1m: Ha consiclcraç.ão do custeio_;1grícola como con

ta extra-bmite no orçamento monctéirio~ a rcclassificaç:.ao dos produtores s_~ 

gtmdo o vnlor bruto de sun pToduç~o c nEío mais em funç'i-lo de sua c.1p;1c i llndc 
de endiv:iUnmcnto (Resolução n? 540); 8 adoç.Jo de una tobcln progrc;sJ.Y~l _de 
juros p:1ra investimentos Turais, com os produtores que cntr;:1sscm com ma1or 
cont-rap;:n-tida de recursos prÓprios beneficiando-se de ju-ros lllCll~ir?s (l\eso]_l~ 
ção 119 547); a clcv~JçÜo de lS~, p:1ra .l?t do pcrccntu~ll sobre dcp2s1 tos.,. . l[Lll~ 
Ôs csuhc1t'Cililcntos bmtcilrios súo ohrig:u1os a r1pl icar em opcr:u~ocs tlJ.n'"~as 

Llc crédito rurnl (n Jifl'rcnÇ<l de 2.~ ohcigatoüarncntc dc~cri~l ser ;~p_~t,:;,~a 
em custeio) (Rcsoluç:lo n? 556); aprov,1çiio Jç novos cr-itcriu;; p:rr:1 :1 1t~:1(<10 

de vr1lorcs de fin~lnC:uimcnto elo custe .i o -· que passou a c oh ri T .... ;1. totn1ld::Hlc 
dos desembolsos dos produtores - desvinculando-se do prelo lllllHmo (Fl~soJu

ção n9 557). Rclt1tÕrio B.N.:EN, 1979. 
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exportadores, insatisfeitos com a políticn cambial e a retirada, ai!!_ 

da que gradual, dos incentivos fiscais is exportações de manufatu-

rados. A retirada dos incentivos havia sido uma imposição do GATT 

e do govcnJO americano, que, após 1nume-ras pressões c ameaças de rc

taliaçâo, obrigarant o governo brasileiro a programar a sua cxtiilÇão 

gradual nos tr6s anos seguintes. Como compensação ao setor expo1·t~ 

dor, as autoridades econ6micas haviam decidido que a desvalorização 

caJ~ial deveria exceder a inflação em 4,5\ ao ano at6 1983. Em ju

nho, entretanto, a inflaçio ji atingia urna taxa acumulada de 25\, 

enquanto a desvalorização cambial ~tingi<'~ apenas 22,6t. 

De outro lado, os tomadores de recursos externos tamb6m 

mostravam-se insatisfeitos ante a ameaça dcL aceleração das dcsvalo-

rizações cambiais. Os que conseguiam de algum modo, quer vi_ a cndivi 

damcnto em cruzeiros, quer através de recursos próprios, recorriam 

à Rcsoluç.ão n9 432, ficando a salvo do risco cambial, criando porem 

um fato.r de séria instabilidade na política econômica. 

O crescimento dos depósitos na Resolução ll"' 4.)2 c n:t Circu-

lar n9 230 (ver tabcln 22) no curto prazo contl'ibula para con-

tTair a liquidcz da economia, porém, no moment.o em que o risco cam-

bial passasse, hovcri;t uma retirada dos dep6sitos com consequcnte 

cxp;HJsiio descontrolada da bo.sc monetária. Criava-se ossim um CE'1ta-

Tio fiiciJ p<1ra a especuL1ção, do qual cstavnm cxcluÍd:1s as empresas 

eitdivid;tdus Clll d6larcs c sem condições financeiros cle cntr:tl" no jo-

go, 
' 

1\o Jl1C5lr:O tempo, afu,1~cn1 nva-sc eventuais novos tom:H.lores 

de recursos externos num momento em que o quadro intcrnncioni11 t.or-

· ·1 t ,·,. IJ.f1'c1·l ,'s t·_,'Jx· •. ,.-, •lc• .·lllJ·o•.· .• c o ]_J.reço do nc1v:1-sc rnp1tamcn :c m< 1.,_, '_-- - .• ~-~·- - " 

pctT61co c.lc\.'.:lvam-sc com reflexos negati·vos imed i.ntos solne a lbl;;m 
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ça Comercial e a de serviços, levando a uma perda de reservas de US$ 

1,8 bilhões somente no primeiro semestre de 1979. 

O balanço desse primeiro semestre deixa claro que, 

tro dos marcos em que procurava-se mover a polÍtica econômica, 

ria inevitá.vel uma tentativa mais forte de promover a recessão 

dcn-

se-

no 

segundo semestre~ o que poucos aceitavam. Esta circunstância, em Úl 

Lima análise, levou ã. renúncia do ministro Simonscn. As refornws 

nos instrumentos de polÍtica econômica por ele propostas e que, -a 

época, passaram a ser consideradas sinônimo de rccessao, eram, ine-

quivocamentc, fundamentais para a retomada do controle da política 

econômica. Porém, por si sôs, insuficientes e, caso não acompanha

das por uma reforma tributária e por uma p ;lÍtica monetária 11 folgn-

dnn ou 11 ncutra 11
, de natureza recessiva. 

A unificação dos Orçamentos Monetário e Fiscal, mnca ma 

no1ra das contas governamentais tornarem-se transparentes ~ sacie-

dada, da forma proposta por Simonscn s6 seria vi~vcl com drástico 

corte nos gastos ele maneira a liberar recursos para o pagamento 

de subsídios e elo serviço da dívida. Isto porque, através de uma 

mudança aparentemente formal, Simonscn tentava eliminar os mccnnis 

mos existentes que permitiam a criaç~o de moeda, entre os quais de~ 

ta.ca-sc a "conta movimento" (ver anexo). Colocando os orçamentos em 

llffiU camisa de força, tirava-se O raio de manobra da polÍtic~ econa-

mica na medúla em que não se criavam fontes alternativas ele recursos. 

Tcntnva-sc assim sanear todo o passivo criado com as politicas eco

nômicas nntcriores, de uma maneira aparentemente equânime, cortimdo 

l · t 11 estrtJtJr·r*:·r ele trrb11taç.Do ]Hê-exi_.:_:; __ os gastos to governo, sem _ocar 1:: , _ _ __ 

tente c sem Tcvcr n estrutura Jc gastos. 

Ou seja, seJII nltlclanças estruturais mais profundas impu-
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nha-se uma caminhada recessiva. Sem renegociação da dívida externa, 

revisão Ja estrutura de subsÍdios, reordenação do mercado financei

ro interno que permitisse ~ divida pGblica cumprir outro papel, cn-

fim, sem romper os limites institucionais e políticos existentes, 

s6 restava o corte acentuado nos gastos e o aperto do cr6dito e, 

portanto, a rcccssao.· 

A inefic~cia e o custo social desta alternativa sera cxa 

minadu na abordagem do pcrfodo p6s-1980, quando, finalmente, foi 1m 

plemcntada. 



CAP fTULO I I I 

DELFIM IIETERODOXO 



Com a queda de M~rio tlcnrique Simonsen, Delfim Neto 

sumiu o Ministério do Planejamento revestido de plenos poderes. 
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as-

Tan-

to devido~~ sua capacickulc Je articulação polÍtica como ã. sua fama de 

realizador do 0 rnílagrc econômico brasíleiron e, mais ainda, devido 

ao clima geral de insatisfaç~o com relaç~o ~ proposta recessiva a 

qual ele supostamente vinl1a afastar, Delfim Neto põde ccntrali 

zar ainda m<Jis na Secretaria do Planejamento o comando Ua economia. 

Tal centralização fomentou a il11Sio de que agora sim estavam dadas 

as condições para o rcordenamento dos instrumentos de política eco-

n6mica. Mais uma vez prevalecia a velha tese de que os dcscquil_f-

brios Ja economia brasileira decorriam da manipulaç~o deficiente 

cless{~S instrumentos e que bastariam clecis"il.(' e força para elilllinar 

o déficit público, combater a inflação e ajustar o Balanço de Paga-

mentos. 

O ministro Dc'L(im Neto tentou caminhar nesta dircçiio, 

pTomovcu umQ ser1.e de rnccl:i das visando recuperar os inst-rumentos de 

polftica ccon~n1ica mas, inevitavclJneilte, perdeu-se neste processo 

e c;:llllinhou Jc volta pnra a opção rccessiv.J. Inevitavelmente, pois 

os liinitcs estruturais para a rccupcrnç~o Jos instruiocntos de poli-

tic;_l econômica c:ram claTOS c se impuseram. 

])eJf:im tentou cnmh;;tcr :1 iJJ[laç6o c os dcsnjustcs do BaJnn 

Ço te PuP:Jmcnto:-; mantendo o cTcsc.Lmento econÔlil.i.co. Su;1 idéi:J cr:1 am . ~ ( . ,-,. 

]lJiar a ofc1·t:t agrícola c de CJlCJ'g.i.a, garalltiJl(lo, at1·nv6s de-stes 

doJs ;.;ctorcs, a cxpnns5o da cconomi.a com o cquiJ.Íb-r-Lo no Balan\:o de 

Pngn~ 1 cntos. Co1n rcl.nç~o ~ ofcrt:1 de cncrgitl, princlp;;lnJcntc pctrG-

l.co, su;1 poJ.Ít:icn foi. c.ficn;~, pelo menos no curto prazo. n~1 med-ido 

em q11c pcrmitju um cre5>cimcnto d<1 ofcrt0 iJJterna, nJ:iv-lnndo 3 ll:1l:n1 
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ça Comerei~!. Ji em relação a oferta agrícola, apesar do seu cresci 

menta, ela ficou longe de cumprir o papel que lhe havia sido desig

nado. A politica agrícola continuou presa ao vellto dilema entre a 

necessidade Je contrair a base monet5ria c a IIeccssidade de cxpan-

s~o do cr5Jito para viabilizar o incremento da oferta. Mais uma vez 

a atuação dentro da estrutura institucional pr6-cxistente mostrava 

seus limites. 

Sem reformns na estrutura fundiária, na estrutura crecli-

tfcia, nas fontes de recursos govcrJlamentais,era impossível contar 

com a agricultura para o seu projeto. Além disso, por melhor desem 

penha que tivesse, era impossível que a agricultura dessa cont<:t do 

ajuste externo, principalmente devido aos :.ovos choques externos que 

estavam ocorrendo c Delfim ignoruva. Os problemas Jvolumaram-sc c, novamente, a 

opç?io recessiva impôs-se, agora de maneir3 mais foTtc devido ?i prcss~w interna 

cional. 

]. Ü DOVO diSCliTSO 

A entrada Je Delfin1 Neto no Minist6rio do Planejamento 

f o i. rctumhan te; 

prcpal'Bm ncus arados e nuas 
- . 

T!taq!CLHWJ ." noD v a-

mon crascer! 11 (calorosos aplausos). 

Estas foran1 35 palavras do novo Jni11istro aos cmpres.1-

rios prcscntL'S 8. sua posse no Ministério tlo PJan(~j;Jmcnto: 

H ' f • f Y") /"(• () l -{'e"/' 0 ]'''''(''" (.!J0,}.-1 t/Ci-NOU I;emon que pol'' um ··1.m rte:;·,·o: rru,.r.·._, '" ,rc-e< '""" 

pa !''O 

encarar aD eoiaan cum di-fe--

âlj'i-cuJ.dadeR. 
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NÓs vamos crescer aceleradamente ao mesmo tempo em que conseguire-

mos eqw1:librio no nosso Batanço de Pagamentos e taxas de 1.:nflação 

decrescentes". 

11 Um pa-ís -so enfrenta e supe:va uma cr-z-se econômica fazendo 

crescer sua produç~o"(lJ. 

O novo ministro do Planejamento recebeu apolo praticamen

te incondicional dos mais diferentes setores do pafs, at6 mesmo de 

alguns setores at6 então mais crfticos que vinltam questionando não 

só a polÍtica econômica de curto prazo mas todo o chamado "modelo" 

econ&mico brasileiro dos filtimos dez anos. 

A euforia passou a reinar entTe os cmpTes5rios, cujas de 

cl;uações foram extremamente otim.ist.as. A expectativa geral era 

de que o Jlovo ministro do Planejamento conseguisse reeditar, ainda 

que em condições e graus diferentes, o !!sucesso" obtido entre 1967 

e 197~5. 

'
1 Com Delfim no comando da. econonda nào há e o mo pensar em 

recessáo 11 (G;lZcta ~Icrcanti.I da época). 

"A Nação 1>oltou a T'CDp1>r>aY' ••. At.é ontem o • pau; era 

mfrio de Jvloraes em rctmião do FÓrum Cazcta lvlcrcantil). 

110 ârdmo dü Nação mu.dou_, c h~ uonsci2ncia de qu~ 

rórum 

G;a~cta Mercantil). 

O alivio geral JaJo pe1n certeza de que o perigo da rc-

cessao )l3VÍ3 ACa]J~JO era lJJSCado n5o s6 110 pnssaJo do DOVO m1nis-
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tro do Planejamento, mas nas suas declarações e entrevistas imedia-

-t.amen te apos a posse no novo cargo. 

''SÓ há uma contradição entre combate à inflação e o cre_l!_ 

cimento se se partir de uma hipótese de que há pleno empre.go. Basta 

olhar o Bras-ll para verificar que tal postulado não se verifica. 

Temos hoje uma sub-utili;3ação brutal na agricultura e uma sub-utili 

zaçao ainda maior na indústria (exemplo citado é a de bens de capi

tal) "(2). 

Em longa entrevista ao O Estado de São Paulo de 25.09.79, 

Delfim Neto expôs mais amplamente suas idéias: 

'INo Brasil de hoje há uma séx>ie de pl'oblemas pa1•a serem 

resolv·idos ao mesmo tempo. 

Ternos o problema do Balanço de PagamentoEl_. o p1ooblema de 

energia .. o problema da inflaç5o~ que est& ligado tamb~m ao proble-

ma de Balanço de Pagamentos e, {ndiFetamente~ também ao p:r'obl.ema de 

ener•oia. 

Vejamos qual a estratégia que se poder•i.a ado-tar; uma so-

luçSo, seria provocar a recessao~ ou seja, parar tudo ou diminuir a 

produção~ colouar o Caramuru para d-ir1:git~ os lndios e ter'm·1:na1' tu-

elo. (Jucr dizer~ espepa-n e de novo e âaqw: há quatro seeuton 

começa.mos tudo outY'a v e::.:. Iúu;a cex•1:a uma solução~ uma soluç~ão poB-

solução: - da F c alto slveZ que demo.Pa mas pode dar' CCl'tO. Outra e um 

e passar para o outro eat6gio~ e se este ect~gio fwwio 

nar taremoc uma sociedade um pouco melhor~ ajustada ~ situação. Que 

chcmte de J.- . ' uma caeasvex ~s~ca ae a?,:mcn-
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tos; uma elevação do preço do petróleo sob1'e 3 qual nao se tem con 

traZe; e um problema de Balanço de Pagamentos que já vem de uns cin 

ao ou seis -anos~ porque nos usamos poupança externa para o consumo 

interno. Então_. só havla um jeito: encontrar_. se possivez .. setores 

com capacidade ociosa. Por que? Porque .. fislcamente .. como é que se 

paga a d{vida? SÓ produzindo. Fisicamente_. -como e que se supera o 

pl'oblema de Balanço de Pagamentos? SÓ produzindo na direç:ão COl~-

reta, isto é_. produzindo substituição de importação que exija o me-

no1' coeficiente de 'Írnport;ação. E como se ataca o pN)hlema de inflç:_ 

ção? A básica da inflação - déficit do causa e o governo_; a 

~· - nenhum nd s t é rio inflação brasile1:ra - mais na o e ' a e a primltiva 

que 80 pode únaginar. p7 -"a e bem conhecida, -e o déficit do 

que precisa ser controlado. Isso nao estamoo conseguindo. Ao lado 

então desse déFicit há escassez feroz de alimentos; nós t?:vemos t:i?ês 

anos de culturas muito dif{ceis~ e hoje estamos enfrentando uma re-

Basta ver que estamos importani:o a.Y'1'0Z_, feijão_, milho, 

6leo de soja_, etc. Quer dizer_, estamos importando aquilo que nao e-

xiste$ que não conseguimos produzir suficientemente. 

Então, .só ha1)ia duas sa{da<-J: se e.'r<:stissem r;etores onde 

a eapae-idade é oc1:ona, então oe pode1"1.:a vi.slumbrar uma possibiZidÇ!_ 

de de scríâa. Se nao existissem esseo setoreD então -na o 

"1 ,_ 1 o" 01 ·0 1•o·1+a"' ,.,,,,-:" Ou B"'J·a: B'~ o 13r>on?:l est·z>ve<.;-mo BaiúO (! (;C)''"u0111 .. ,_ .. , .1 < ~ ,. "" •. ~ r '"' '·'" • ~ v 

se ,7 p? .. cma - -carga ter~a1noo que voltar para tras. 

O que se ti1zha dn faz~P era cxpa1tdir ?>iolent.amcntc a a-

a eu.lt-u:•a. t: o que cu ( .. amos 'i:en-l;anâo fa:Jcr. E e.·cpandl:r a:n e:rpo;•ta-

conDe-

yu-1:rrrior; 0ur::cnno ncD,';en do-ir: ob;Jct{vou tcl'r:>moD um BraD/Z a pleno. c:ar 
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ga. Teremos~ assim~ chances de começar a reduzir as tens5es 

aionárlas~ se ao mesmo tempo estivermos controlando o déficit do gq_ 

Verno. E poderemos assim resolver o p:t>oblema do Balanço de Pagamen-

t 
,(3) os • 

Ou seja, os dois principais problemas econômicos brasi-

leiros - Balanço de Pagamentos e inflação - seriam equacionados 

mantendo o crescimento. Seu diagn6stico er~ de que as causas b5si

cas da inflação eram o d6ficit pGblico e a escassez de oferta agri

cola. Baseado na premissa de que havia capacidade ociosa tanto na 

agricultura como na indústria e que a demanda externa por expoTta

ções era elást'ica, Delfim Neto propunha como estratégia um aumento 

da produção agrícola- e industrial que permitisse um incremento tan-

to das exportações como da oferta de alimentos para o mercado inter 

no. Paralelamente, sua estratégia previa um incremento da receita 

do setor pÚblico, através da recomposiçã.o de seus preços c tarifas 

e um coTtc nos subsÍdios que garantissem o controle do déficit plíbl_~ 

co. 

A idéia básica era realizar um ajuste dos preços rcL1ti-

vos, elevando as tarif<.ts, desvalorizando o câmbio, controla.nd.o os 

salários, de maneira a financiar o déficit pÚblico, incentivar a 

produç5o agrícola e as exportações e, assim, garantir o crcsciJDCJlto 

da economia. 

11 Hoje_, temos um subsl-d1:o no trigo de um b1.:lhão de d/)la-

rec, e clara que não se poderá con-t:~znua1' com isso; na earne icmoa 

um subsidio de quase nove bilh5es de cruzeiros; no leite de quuDe 

r:dneo b1:Uú5e~::1. Estas ooi.saD t;êm que acabar. Não há como manf:e!' um 
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fazer um aume1lto enorme de tributação, e fazer uma t:t:•ansferência 

para pagar essas contas. Mas, é Óbm:o que a tributação vai ser em 

cúna de nós mesmos. -Isso e um volume de subsidias que nem o gover-

no agueni:a, muito menos a sociedade ( ... ) A rwirtha idéia e apl"OVe:f 

t;a:t> esse aumento da produção e da pr•odutiv1:dade para lr et1:minando 

os subs{d~ios ( ... ) 

Aconteceu que jo1: montado um sistema per1Jerso: voce fi-

naneia t:udo atravé.<; do déf'ic1:t e este cléf1:cit não aparece. Como es 

tava com difieuldade par>a Balanço de Pagamentor:;.\ tinha de i;omar mu1-

1;o dé)Zax' lá fora_. etc. Assim o govei'no acabou facilitando. Você nao 

ajus-ta a tarifa de energia elétrica mas toma empréstimo em dólar. 

Vot:ê não a Jus ta a tarifa da rede jer>rov1:á:>ia mas toma empr>és túrw 

A proposta de Dclfjm parecia extremamente atraC11te: rectl 

pcrar os i1tstrumcntos de politica concomitantemente i manutenção 

do crescimento econ6mico. Mais ainda, seu discurso enfatizava qt1e 

era atrav~s Jo crescimento que a economia seria saneada c que os a 

-justcs seriam feitos pau.1atinamcntc,dc forma a não comprometer os 

setores n1ais frigcts, dependentes dos subsÍdios: 

( • •• ) É' - ' necef;;3ar-ro um aumento de ofe1''ta. 

uai-rle tr7l' qlte reduziJ• o subGldio menmo. Sa tiv~rmov 

('1) Idem. 

(S) Jdem. 

,/{: ou 
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conseguirá reduzir a inflação> é claro que os reajustamentos se-

- ,(6) o . . - -rao menores · u SeJa, lnternamentc, atravcs da pol1ticn carn-

bial e da capacidade. ociosa existente, as exportaç6es seriam esti

muladas, liberando o país do constrangimento do Balanço de Pagame!!_ 

tos. sem pressionar o déficit pÚblico. Externamente, esta polÍtica 

seria viável dado o pequeno peso brasileiro no comércio intcrnacio 

nnl: "( ... )o que queremos aumentar de exportação? É um infinitési_ 

mo; quer•emos aumentar• 5 bilhÕes de dÓZar•es por- ano, dos quais met~ 

de em produtos agr{aolas e metade em produtos industriais. O comér 

cio mundial está na ordem de 1 t:r•ilhão de dólares, e mesmo com re-

cessão e tudo mais, cx•esae 3 a 1% ao ano flsicamente. E ainda exis 

te mais uma inflação em cima disso. E'ntão o que estamos querendo 

CJ:'eBcer e um infin1:tés-Uno, Já mostramos que temos capacidade para ia

Depende s6 de ajudar a polltica interna"(?). so. 

Al5m das exportações, o equilÍbrio no Balanço de Pagamen 

tos seria atingido pelo inceJltivo ao investimento externo direto e 

pelo controle do endividamento das empresas estatais: 

11f: que a legislação .favorece o end1:vidamento. Então voce 

tem capital registrado como empr~stimo. Se voe~ criar uma condição 

adequada~ um pedaço disso se transfoPmar3 realmente em capital. 

P01'tanto~ cwho que tcuws chance de em dois ou -três anos reduziP 

· a a· ·a "csJ dramaticamente a taxa de cresc~mento a ~v~ a externa . 

O coJJtrole do endividamento externo das empresas esta-

ü1is passaria a ser rigoroso, contribuindo também para o combate ã 

infloç5o nn medida em que diminuiria sua pressão sobre o Ué fiei t 

-bl · P-r- ,· s · !'t · t,"r.r· f,~,,,· a e de j)rcr.~os destas ClllJHC-pu _J.co. ",.~ so, as po J.-__ lcas '' '~ . 

(ü) idem. 

(7) Idem. 

(8) Idem. 
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sas seriam modificadas de forma a recompor a sua capacidade finan-

ceira e evitar que recorressem a cmpr6stimos externos para finem-

ciar custeio. 

Fínalrncntc, com um déficit público decrescente, Delfim Ne 

to propunl1a-se a sanear a dívida pÚblica interna: 

11 A d1vida inteYna é o outro lado da moeda da divida e.--cl:er 

na. O complemento deste défieit~ como estava aqui" é a d-ívida inter 

na. Um mercado de t-ítulos como o Open., um mePeado de titulas de 

LTN" que é um instrumento puramente monetárío, acabou tendo certas 

utiZizaç6ea de cunho fiscal. Isao é que desarrumou tudo ( ... ) N3s 

vamos dar ao titulo de 5 anos as vantagens adequadaR para que o su-

jeito compre esse papel. Essa divida está uma loucura. Toda a d-ívi-

da interna do Tesouro est& girando totalmente a cada 1~7 dias 

R possi1Jel mante1' Ú!Do? { ... ) Há um aumento da taxa de J·uron~ ho;je, 

por aauna de tudo isso que eu estou dizendo. Eutá tudo b toqv.eado 

dcnt;ro do mel'uaâo aberto. O sisterna .. - "d"(9) 
~nteLro esta entup~ o . 

Também no III PND, altcrndo rapidamente pela equipe do no 

vo miJ1istro do Planejamento, a opç3o pela resoluç5o dos problemas 

econômicos atrnvés do crescimento é clara. O documento defende a 

' (! ,-n; 11 c :n·1.',lliliCnta qnc com as grandes vant:1gcns comp<lLlt i \':JS que o rx11s poSSill ll íl 

(lO) l\ equipe de t·J:Írio !lcnr:iqnc Simonscn tinha um donun~n~o pronto dt? l J l Jll:1110 
N:1ei.oual Jc lJcscnroJvimcJJto qu:mdo deixou o f.Hnistcn~ do l'.l;mcJõlllCnto. l:s
tc donuTK'nto m:mi.fcstuvn .:1 prcoc.upaçilo cnm .1 manutcnçao de un1 "r· -r."· ',,._ 
· ,-, /,, ,,;J.\~,';::,'il"- 11 (.' Jcicnd.i:l n nc(-c.s:·;íd;Hlc dv 11 J'.-.-;Jii (,_;:' ·' ""'··· I"'J i'_: __ 

ii/Y' e(:J''!-u:: /.i'cJ:~'ui; 

em; t:c 11
• 

Segtn~do u ll l PI\D do mi.n.btro ~Jimon::;cn, 

C<-- :'', -- ··-·- ',",-~ ;. ;_\, u<u·: d lua 

[\:CJ' O;jl~i)i\,,~!'Cf.<,' .C'.'õ )! 

)'":f\' -:-,.,,,-_~ d(' ,-:x! 

:·)' :;,"! 
'. . 

ti!/•,U"i::""i•' . . 
,-,;•,: { ;','i ''"· :!".' 
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Entretanto, na realidade, uma análise mais apurada do 

III PND reescrito pela nova equipe que assumiu o Ministério do Pla-

nejamento mostra que este documento foi feito para cumprir uma for

malidade e desanuviar tensões. Prometendo que a economia crescer1a 

o 11má:x:imo que for possÍ-vel" o documento serviu pura que a nova e-

quipe se diferenciasse da antiga, a qual, explicitamente, defendia 

a desaceleração do crescimento. O novo III PND, no entanto, não se 

comprometia com nenhuma meta ou mesmo algum plano para o crescimcn-

to. Auto-definindo-se como um "documento qualita"t1.:vo 11 e defendendo 

a necessidade de nã.o adotar metas rÍgidas, face às incertezas do m~ 

menta, o III PND acabou sendo gen6rico o suficiente para nao se com 

prometer com nenhuma política econômica definida e, mui to menos, com 

um rumo definido para a econonna. 

Incorporando deturpadame11te certas criticas feitas i me-

galomania das metas estabelecidas nos planos anteriores, o III PND 

ni.lo propõe meta quantitativa alguma. Na realidade, por trás da aber 

tura que pretendeu demonstrar ao nao fixar ntetas quantitativas e 

propor maior flexibilidade na condução da polÍtica econômica, en-

contra-se o vazio no conteúdo e o descompromisso das autoridades e-

cononncas com relação a um pTograma concTeto. 

O III PND refletiu bem o momento político por que pas-

sava o pais, com o governo assumindo bandeiras antes exclusivas das 

oposições. Em vá.rios momentos do III J)ND encontramos uma prcocupa

çno com uma melhor dís·tribuição de renda ou melhoria das condições 

do vida da populaç~o: 

110 Pápúlo u:r>et:c:imento da eeonomia pode e deveJ pol"tant;o_, 

Dentro 

• · z• · 1 "' · ·" 1 ' deste pritl~%p~o~ uma po.~ttca .eg~t~ma e v~av~, ae de 
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renda deve incl-uir a manutenção das liberdades democY'áticas e poli

ticas~ inclusive com respeito a negociações salariais. Deve permi

tir a Zegltima discriminaç5o do uso dos instrumentos tributarias e 

fiscaiF da pol1.~tica econômica em ·beneficio da Justiç•a social. E de-

ve orientar a execução da polltica de desenvolvimento para a obten 

ção de crescente disponibilidade e acesso aos serviços de educação., 

saúde, r;aneamento e previdência social, bem como de moradia, alimen 

tação" transportes e oportunidades de trabalho"(ll). 

Mas, esta dcclaraçio geral de priJlcÍpios, de boas in-

tenções, não veío acompanhada por um plano concreto de in tervcnçõo na 

economia. Desta forma, as autoridades procuravam apropriar-se das 

reivindicações de certos setores da sociedade e as csvaz1avam, pc 

trificando-as em um documento. 

Atrav~s do 111 PND tentava-se, Jncsmo, cooptar O!; seta 

TCS mais críticos da política econômica dos Últimos anos, cujo a

poio era fundamental para o sucesso da nova estratégia que dependia 

de uma intervenção simultânea nas finanças pÚblicas, no setor finc1~~ 

ce1ro, no controle de preços, no setor cxtcrilD e nos salfirios. Ao 

contr5rio da polÍtica econômica anterior, recessiva, que dcixnv;t ao 

11 livre jogo das forças de mercado" a rcpartiç.ão do ônus dn inflaç~o 

(' da dcsacc [{.'ração cconÔnll ca, o ministro Delfim pareciJ ~crcclita1· 

possibiJiJadc dn administraç8o da crise,o que, num contexto de .:1hcr 

tura polÍtic:1 c crescentes relvinJicaçõcs socLnls, rcqucría - . lllll l\llll L 

mo de apoio polÍtico. 

< 

A].('·''' elo t 11 s·l ·1··tl • lol'lt·J·, .. , •lrlti-J.It·J-1:lc·tun:J c on r c . e ''"- n 1 ' , '~ I -.. - - ,- ~ · 

rJ.a do ministro prcssupunhn o controle de toJos o:? rcnd! mcn to:,;. 

(Ll) i\n vcnl:"ldc, o 11 PND íi·l rcvclav<l clnra preocupação com n distxibnit.:-:-lo de 
l'Clhitl. i\ novúbdt' V a· prcocupaçiio nn "mul!ulr-;;:~·,Jé, di:.> Ui ,.,,,i<t.:' .-: d,'!!,. •._.,,."; ···-

·" 



Em suas próprias palavras: "( ... )a pol-ítiea de crescimento 

qual optamos não seria viável se não controlarmos também os 

mentos enquanto estamos arrumando a casa"(lZ). 

2. As principa~s rnc~idas de polÍtica econômica 

62. 

pela 

rendi 

O primeiro setor a sofrer intervenção foi o setor fi-

nancciro. A nova polÍtica econômica não só pennitia como dependia 

de uma certa queda nas taxas de juros internas. Permitia, pois, fa 

ce ao elevado nível de reservas internacionais, a procura ao crédi-

to externo nao seria mais estimulada pelo diferencial entre as ta

xas de juros interna e externa. Os recursos necessários ao equilí

brio do Balanço de Pagamentos seriam obtid,~ s via superâvi ts comer-

c i ais, investimentos diretos das empresas internacionais e captação 

direta do Tesouro Nacional em nome das empresas estatais (l 3). E de-

pendia da queda dos juros para o reaquecimcnto da economia e 

o combate ã inflação. 

para 

Logo em fins de agosto foi aplicado um redutor de 

lü~, a vigoraT a partir de 3 de setembro, nas taxas de mercado co

bradas pelos bancos comerciais, sociedades de crédito, financiamen-

to c investimento c bancos de :investimento (Resolução n 9 560 e n'>' 

561 do BACEN). 

Como contrapartido, em setembro foi reduzido novamen 

te de 360 para 180 dias o prazo mfnimo para recebimento Jo dcp6si-

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

(12.) 

(13] 

lY" lfim Neto, A. - En trcv ista à G<:!!~S:.!-~~_}-1cJ~an t.i 1, 22 .10. 7~1. 

Ncst•1 perspectiva, foi reduzido de 85 para SQ~, o bcnefic:Ío tlc iscnr;)1o.' redu 
çiio ou resti tuiçZío do imposto de renda incidente sobre juros c conu_ssoes 
:l:'CJIK:tídos oo cxtcri.or e foi criado o CONCEX - ConseJho Nocion:1l de Comércio 
lixtcrioT. Visava-se cst_·iJnular o ingresso Uc capital de risco c tun novo 
11uln't..o C;J:tWl'íadm•". 
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menta (Resolução n' 566 de 20.09.79). Para os bancos comerciais, a 

emissão de CDB continuou a ser permitida somente quando se tratasse 

rle renovação de dep6sitos anteriores com emissão de certificado. 

Com prazos menores para seus pap6is os bancos poderia1n concorrer em 

igualdade de condições com outras aplicações financeiras 

pÚblicos e poupança) e reduzir suns taxas de JUros. 

(títulos 

Na n'12sma linha de revogaç.ao das medidas implementadas 

no primeiro semestre por Simonsen, foram novamente ampliados os pra 

zos das operações ativas das sociedades de cr6dito, financinmcnto e 

investimento: os prazos TI1âximos de financiamento de <Iutomôveis usa-

dos foram ampliados de 12 para 18 meses. Os prazos para motos e bi-

ciclctas foram elciados de 18 para 24 meses. Do mesmo modo foran1 di 

latadas para 15 meses os prazos m5ximos das operações de financia-

mcJtto de outros bens e serviços, de produçio nacional, de valoJ· i-

gUtll ou inferior a 15 vezes o maior valor de refer~11Cia vigente 110 

país, inclusive as operações de cr6dito direto sem alicJtação fidu 

ciiiria. Os prazos das operações de valor superior a 15 l\1VR foram fi 

xaJos em 12 meses (Resolução 119 567 de 20.09.79). 

Al6m de tentar abrir um espaço para a queda no pata-

mar geral das taxas de juros, essas medidas visavam a desafogar o se 

tor produtor de bens de coJlsumo dur~vcl das medidas rcstritiv3s 011-

tcriormontc _i_mplcmcntadas. 

Em outubro, scgutram-se medidas que Vlsavnm inst j-

t.ui.r um controle riíp:ido de preços através do Conselho lntcrmini,··,tc

ri~il ele Preços (Cl.P) (l:l). E-ra n -vez da intcrvcnçiio nos setores 1n-

(ll) Logo :1piís su:1 pus;·;c no ~Li.nistêrio do Phlnc·jJlllCllto. Delfim Neto criou .1 Se
crct:Jr·iH J;spccinl de Abostcc.imcnto c PTcçoS, J .SJ:i\P, que p.:1ssou a coordcn;tr 
o CIP c a SUNJ\i:L 
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dustriais, cuJ·os produtos a part1·r de enta-o so' d · · . po cr1am ser reaJu~ 

tados dua~ vezes por ano, mediante autorização do CIP, depois de 

comprovados seus aumentos de custos(lS). Além disso, procurou-se 

congelar as margens de lucro, uma vez que ficaram proibidas a cor-

reçã.o do montante de lucros a taxas st.~periores à variação das 

ORTNs. Segundo o secretário executivo do CIP, com a limitação a 

dois repasses por ano e a decisão de reajustar os lucros, não na 

base de concessao de repasses, mas sim de acordo com os Índices de 

ORTN, "o empresário passará a combater com fervor as pressoes de 

custos., pois sabe que só terá repasses em tempo determlnado e 'limi 

tado e" ainda_, que perderá na margem de "Lucro, p01:s., à medida que 

a inflação cresça, o lucPo crescerá menos, diminuindo na realida

de. SÓ com a inflação menor é que os lucros serão maiores 11 (lG). 

O impacto desta medida era ainda maior porque além 

de limitar o repasse permitido i correç5o monet~ria esta passou a 

SCT expurgada. Na verdade, já desde o primeiro semestre esse Índi

ce vinha se distanciando do fndicc Geral de Preços. PoT€m, a par-

tir de setembro este processo acelerou-se com o expuTgo dos efci-

tos dos reajustes do petróleo e derivados no IPA (fndicc de PTcços 

Por Atacado)(l 7l. 

Ainda em outubro, importante passo foi dado nn tenta-

tiva Je controle do setor público com a criação da Secretaria de 

(J 5) Desde 1977, alguns setores industriais gozavam de um regime de "1 ibc:nl<1dc 
v:i.giad~l!f, isto é, podbm aumentar os preços d.e seus produtos c depois en
viar os seus dcnmnstrativos de custos ao CIP. Se o aumento fosse con;:;úlcra 
do excessivo o CIP poderia detcnninar wna revisão nos preços que, gc1-a1wc}i 
te, cTa feita apenas no prÓximo reajuste, o que era v:mto.joso para ns em
presos. Outros setores, como por exemplo a indústria automobiJ.ÍsticJ, goz.~ 
vam de liberd<JLlc totnl para seus reajustes ele prcr;os. 

(lf)) Declaraçilo Jc JÚlio Ccsar Martins, secretário executivo do CIP, em 
Hcrcantil de 19.10.79. 

(17) Em setembro, o IPI\ sofn:u tml expurgo de ::so~ para efeito ele 6i1culo tb c.or
rcçüo monctâr::ia. Em outubro, o e::qHlrgo foi ele 52fo, com base em problemas 
agTlcolas. 
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Controle das Empresas Estatais (SEST), CUJO objetivo era auxiliar 

a Secretaria do Planejamento na anâlise e autorização de gastos e 

cmpr~stimos externos e internos das empresas estatais, na fi xaç.ão 

de preços c tarifas, na fixaçio de crit6rios para n TCT11llJ1C'J':\ÇãO 

de dirigentes dessas empresas e na emissão de p::nccercs sobre a criação ou 

pr:lvatização de estatais. A instituição da SEST foi acompanhada de 

uma proposta de reduç~o de 501 nos investimentos pretendidos pelas 

estatais e de um corte nos seus empnistimos externos para 1980. Tal 

redução de 50% nos investimentos, aparentemente drástica, não signi_. 

ficava um impacto tão profundo na medida em que, prevendo cortes, as 

empresas estatais haviam projetado orçamento;:; supcrdimcncjonados p~ 

Ta 1980. 

No contexto da estrat&gia do ministro Delfim, de admi 

nistrar a crise ntlm processo de arbitragem quase napole6nico. com 

a economia em relativa cxpansã.o c o governo mantendo uma margem de 

manobra para arbitrar ga11hos e perdas, o controle das empresas es-

ülta.is representava, aléw ele uma necessidade efetiva, uma ncccssida 

de iJcolÔgica. Politicamente, scri.:I impossível legitimar o contra-

le de jtnos e preços industriais sem, pelo menos ao nfvt.:J. das intcn 

çocs. controLa as empresas estatais que, no Jecorrcl- dos Últimos 

anos, haviam se torn:Hlo o verdadeiro "bode expiatório" dos mnlcs da 

economia brasjlcira, ao menos junto à opi1dão pÚblica e cmprcs;'nia1 

mais conscrvndoYa. De toJo modo, para Delfim o controle dns l'Stc:t-

ta.is era t;1mbêm uma ncccssid:Hlc l~fct:iva, nn medida em que, ele ncr~-

dituv:-1, pcnnitiria combater um dos focos princip;1:is do "dêf:ic.i1 

bl.ico", auxiliando no combate ?i inflação. 

Tnmbém em OlJtubro :foi aprovadn uma TlO\'~l po.1 r·t i.C<I saln 

r.iaJ, segunclo ;1 qual os rcnjustcs pi1SS<lr<Tlll a ser sCll\('Strnis, Jc for 



66. 

ma diferenciada por classe de salârio(lS) e com base em um fndice 

cional de Preços ao Consumidor (INPC) a ser calculado pelo 

Na-

IBGE. 

Pai autorizada a livre negociação de um coeficiente de reajuste adi 

cional em flmção da variação da produtividade de cada categoria pro 

fissional( 19 l. 

A aprovaçao desta nova lei salarial foi uma resposta 

do Ministério do Trabalho às fortes pressões dos trabalhadores. Até 

outubro, 383 greves haviam sido realizadas em todo o pafs. Diferen

temente de 1978, quando as greves foram basicamente em São Paulo e 

no setor metalúrgico, em 1979 as greves eram generalizadas tanto 

E t d t . f" . . (20) por ·s a os corno por ca·egorias pro lSS1ona1s . 

O ministro Delfim tentou mas nao conseguiu impedir a 

aprovaçao da nova lei salarial, sofrendo sua primeira e talvez maior 

derrota. Não obstante, bom de acordo com seu estilo, passou a dcfcn 

dê-la, dizendo-a coerente com sua polÍtica de controle de rendas 

(juros, preços e sa15rios). Em entrevista ao Jornal do Brasil em 14. 

10.79, Delfim defendeu a nova polftica salarial como forma de cvi-

tar o "da.sealal.rr>o saZaria?- 11 que, segundo ele, teria contribuÍdo con 

sidoravelmcnte para o Índice inflacionârio de setembro. Ao que par~ 

(18) 

(lY) 

(20) 

Até três vezes o valor do maior salário mínimo o Teajuste serin de uo~ii do 
INPC; entl'C tTês e dez salários mínimos a reajuste seria de 11.0t p3ra _ os 
três primeiros salários e de 100% para o rcst<mte c~ acima de de~ . salarios 
lllÍnimos o rcajus te seria igual ao ela faixa entre tres e dez s81arlOS para 
os primeiros dez salários e o rcsta11tc seria reajustado em 80~ Jo INPC. 

Como fonna de implementar a tnmsição da antiga para a nova polftica foi da 
do um rcnjuste ger;ll de 226 a partir de 1"' .11. 79, data em que a nova lei ci1 
trou em vigor, par<1 todas as categorias profissionais com datn base com
prccnd.id:J. entre novembro de 1978 e abril de 1979. 

Ao ündar o ano, haviam ocorrida 439 greves, com um total de qu~1sc 4 mi
lhões de troballwdores grevistas, em qua~c todas as categorias pTofiss:io
müs c todos os EstaJos do pnÍ::;, excetuando-se o Am<Jzon.:Js. 
Ver Abnuno, L. - "Greve MetalÚrgica om S8o Bcn1ardo: Sohrc a Dignübdc no 
Trabalho" - São Paulo - 1985 - mimco. 
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ce, pelo menos ao nível do discurso, o ministro do Planejamento pa~ 

sou a considerar a nova lei salarial melhor do que a situação ante

rior, quando os Índices de reajustes governamentais jâ não eram re~ 

peitados, passando a ser frequentes antecipações 

tcs mais elevados para os menores sal5rios( 2l). 

salariais _e reajus-

Agora, o governo 

controlaria firmemente a aplicação da nova lei e, ao mesmo tempo, 

com a defi11ição de apenas dois reajustes de preços anuais e a manu

tenção elas margens de lucro segundo a variação das ORTNs, os empre

sâTios nao teriam condições de burlar a lei, sob pena de terem de 

absorver o aumento em seus custos. 

A Única margem para aumentos superiores era dada pela 

autorização para a livre negociação de um coeficiente de reaj ustr 

ligado ~ variação da produtividade de cada categoria profiss :i anal 

que, por definiç~o, n~o poderia ser repassado aos preços. 

O passo seguinte foi a implementação de uma série de 

medidas visando i diminuição do dGficit do governo via redução ou 

eliminação de subsÍdios, aumento da carga fiscal c elimillaçiio de ln 

ccntivos fiscais. Atacava-se assim o que, no diagn6stico do mJJliS-

tro Delfim, era o prj11Cipal foco infl.acionirio c abria-se csp1tço p~ 

ra a rcc.uperaçô..o dos instrumentos de política econômica. 

Assim, no final de outuhTo a alÍquota incidente so

bro os ltlcros das pessoas jur!Jicns foi elevada. l3stn priiilCi.r~ mcdj 

dn visav;1 unicamente rccupeTnr um~l queda est:imada em 17~& na arrcca-

dação do 1mposto de RcrHLJ das pessoas jurídic.1s, cujr1 c;ugn rcr1l 

c·ra de apcn;Ls 11';, dt.nrjdo aos incent.ivos fiscajs c "brcclws" di1 uov;J 

(21) Au:: 107:3 .1 lej_ sabrirrl v.igcntc era sc~uida ao pé dn lctrn, lKlS, a 
dcsü~ ano, <·ram cnd;l vez mais frequentes antcdpnçOcs s:Il;Iriaís. No 
lo menos, o rco.justc scmc:.:;trrll já h;wj.n s·ido conquistado. 

p;lrt:ir 
1\J\C, 1-l.Y. 
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Lei tbs S/ A (ZZ). A nova a H quota do Inq1osto de Renda t.las pcSSO;"lS jurÍdic.::~s foi e-

t.i vcssem 

m<lis de 70 mil OiriJ\l (cr$ 30 milhÕes) de lucro real ou arbitrado. A.lém das ;,ltoro1-

çocs na aLlquot3 formn modificados os pwzos de recoJhüncnto, para atcnuor 

as perdas decorrentes da prática de pagar os impostos sem correç.ao 

monetária um ano depois de encerrado o balanço (Decreto-Lei n\' l. 704 

de 23.10.79). 

Quanto ao recolhimento das pessoas físicas, as prime! 

ras alterações visaram somente antecipar receita. O recolhimento 

passou a ser trimestral, tanto para pessoas fÍsicas com rendimUJlto~ 

provenientes de outras pessoas físicas, com ou sem vínculo emprega-

ticio, decorrentes de profiss~o legalmente rcgul3mentada, qu:1111o P! 

ra quem recebia aluguel de outras pessoas físicas (Decreto Lei n<t 

1.705). 

Em novembro, foi elevada de 30~ para 3S~o a alÍquota 

m5ximn para o desconto do Imposto de Renda na fonte sobre os rendi-

mentos do trabalho assaLaiado que, em termos líquidos mensais, em 

1980, ult.rap;1ssnssem 308 ORTNs (Cr$ 150 mil) (Decreto-Lei 

].713 de 19.11.79)(23) 

n<t 

(22) 

Ao me::~smo tempo, em reiterados 

Scg\tnclo o ministro Delfim Noto Clll C'ntrevista ao Jon_~a1 do H1·n~;j]" de }i\, l(l. 
7D: 11a Lw1: da1.; S/ll. é o T1:FJ:'O de Fuelúles_, onde cnt.:ao âct:toru;i-l'tUúJ~: !:: 'J-'; 

Lc:OJ';m;on. f: úlo f)(;.'r'frn:ta que cntr>oaou Cis cmp:PcDnD o podr:::r de ct:t:l'77u·i' 1iU.m--:_ 
!"c! !fii,·Y,nur!d[}!lt'dcúnpouto. Jloje, 1'ea?Jnen"f;e, a empr•,mo o5 pcron únpo:)(O n": L": 

-itt""'~l''"''' c/1' "C'I'i•J"a·t·a>' UI/) Ivn' etlnt-~,:JoF''' ·--···'C"'·' '""'·/•- ·'· _,,,,_, __ ,,,.,'--''-. 

(2:;) Os impostos sobre hcrança::í, g<"UJ.hos de l:Dpital c 1uL-ros imohili~rin~, :m\ln
L:i."idu::-; COiliO CJllii1ClltC::i, ni\o [Ol't\lll impJcl\l('llt:HlOS. 

(2-'1) Ver Clllrcvist~ puhl.irad:1 peJo ~!-~~!21~:L_c~C2,_ji_r~-~;_;U_ de 14.0D. 1~17:1. 
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o ministro do Planejamento anunciava a eliminação gradual dos subsí 

dias diretos sobre o consumo de trigo, carne, leite e milho até 

1982. Quanto ao subsídio creditício, o ministro afirmava que "todo 

crédito subsidiado ao setor industrial seria extinto a pa~tir de 19 

de jane_iro de 1980_, com exceção dos dirigidos às empresas do Norte 

e Nordest:e". Já no. subs-ídio ao crédito agrÍ.eoZa será reduzido a paE_ 

tir de 1980 e acabará to·taZmente em 1982". 

Dentro da. mesma linha de sanear as finanças pÚblicas 

e percebendo ser impossível obter ganhos efetivos no combate à in-

fiação ainda em 1979, as autoridades econômicas resolveram reajustar 

drasticamente os preços dos derivados de petróleo - 58t para a ga

solina e querosene e 38% para o Óleo diesel (ver tabela 23) (ZS) 

e a tarifa de energia elétrica - SSt tanto paTa consumo industrial 

como doméstico. Visava-se por esta via recompor a capacid.Jde de au-

to-financiamento do setor produtivo estatal, fundamentalmentC' da 

ELETROBRÁS e PETROBRÁS, cujas tarifas e preços vinham sendo crodi-

das em termos reais desde 1976 e cuja capacidade de endividamento, 

tanto interna quanto externa, via-se cada vez mais limitada. Este 

aumento visou também provocar uma drástica elevação na tributação 

indireta embutida na estrutura do preço da gasolina, pois o renjus

te de 58\ não foi distribuÍdo linearmente como era a pr5tica do Co~ 

selho Nacional do Petróleo. O item petróleo e refino, que remunera 

a PUTROBRAS, foi elevado em apenas 24% contra 1701 das parcelas ar-

d d J \J 
- (26) reca u as pe _a n1ao . 

(25) 

(26) 

Até novembro, a gasolina jÕ havia sido rcctjustada 70,2~v, o Óleo diesel 
89,1 ~ c o querosene 100, 2 ~, enquanto n jnf).ação acumulo da no período lnv ia 
ntincido 38,5~. 

"' 

Pa-ra luna nn;}lise do preço dos derivados de petróleo v~r Silv:1, A.N. -
ç;o Rea1 dos DeTivnllos de Pctrôlco11 in Conjlm!.:::~J:coJ~~liÚ_s:_!:!,, VoJ. 36 
1982, FGV-R.J. 

11P:rc
S,·t/ 
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Com esta política, bátizada de "inflação corretiva", 

Delfi.m Neto pensava concentrar e antecipar os aumentos de preços 

aindn em 1979 para iniciar 1980 com a 11 casa em ordem". O nome "in-

fiação corretiva" queria expressar o impacto ínflacion:Írio inicial 

resultante da promoção dos ajustes necessários para a eliminação co~ 

pleta da inflação reprimida, ap6s o qual, scgunJo o miJlistro, me

diante um aJequado controle llc preços, juros c salários c uma políti_l-;\ t<~mhém ad~ 

qua.dn de freio ãs expectativas de inflação, a espiral de preços rctroccdcTÜJ (Z7). 

Foi precisamente para conter as expectativ.-ts c eliminar 

uma das fontes de pressão inflacion5ria que as autoridades ccon6rni 

cas finn;uam um 1tacordo de cavalheiros" com os banqueiros, através 

do qual ficava estabelecido que as taxas de juros pagas por Certifi 

cados de l1ep6sito Banc5rio n~o deveriam ultrapassar 9\ ao ano acima 

cb correç?í.o monetária e as taxas cobradas pelos empTéstimos feitos com e~;~ '.:s rc-

cursos nao deveriam ser superiores a 12~. 

Esse esforço para a reduç~o das taxas de juros per-

meou toda a politica econ3rnica no segundo semestre de 1979, ]lrinci

palmcntc através ela atuaçã.o sobre a dívida pllblica interno. Tentou-

::-.c um Tcescalonamcnto gradativo da dívida, tornando 1nais atrCltivas 

as aplicações em titulas de longo pnuo (ORTN) e diminll"inclo a ofer-

ta dos de curto prazo (LTN). Entre outras 1nedidns que 

alongo r o perfil .;_b divida pública mobiliâritl interna, em outubro 

~ 1 s autoridudcs monct5rias rctirarnm elos ORTNs de dois ;mo~ c JUros 

de 6~, a.a. a vm1tngc1n que tinh<:nn de um mês de juro:; c c.o1·rcçao ~~;lm:::. 

(27) Sem dÚvi.dn o m.i.H_is tro ú1spj rnv<1-so na C)..'JK~ncncJ a de 1.9(15, com o Pncg. c::;
qu~.·ccndo-:::;l', cntrL't:mto. das profumLls dt fcrcnç~J çntrc_a.cconomi0 hr;1:;~ ls_L 
ra de l%5 c 1q79. Lm ]Cl(15 n:io cxisti3 ~~ corn'çao m~m~tana, o l~~~;:,c\!Ul~J
Ilrio externo cr:1 de prupon)o llllLÍto menor, ~l s.itu:F;:\0 do lllcn:.1d11 ! lll,1JH .. Tiro 
iJltç· 1·1lnc.Í\lJJal t'l':t l\i_rcrCJlt·c c :1s condíc.,;ôc:--·. J!OlÍtit·as ]!J.J';-l o 01·ruclto s.1l:1-
r_i;1J cr:'Hil opo~~Lts ?is de 1979. 
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târia e preservaram a bonificação de dois meses de juros e correçao 

monetária para a reaplicação em papéis de 5 anos e St de juros a. a. 

Com o mesmo objetivo foi retirada a cláusula de alternativa de res

gate pela correção cambial das ORTNs de dois anos e 6% dt:: juros ao 

ano. Também auxiliou na valorização e maior procura das ORTNs em 

detrimento das LTNs a implantação do SELIC - Sistema Especial de 

Liquidação e de Custódia -, que impediu a negociação de LTNs com 

cheques administrativos e obrigou i necessidade de pronta exigibil! 

dade de recursos para a transa~:ão com estes papéis de curto prazo(28). 

O sucesso desta polÍtica dependia do estabelecimento de 

um equilíbrio, a um patamar de juros mais baixo, entre as diversas 

alternativas de aplicações financeiras existentes no mercado, dr 

maneira a nao permitir uma fuga das aplicações indexadas à correção 

monetária que estava sendo expurgada (cadernetas de poupan-ça e 

ORTNs). Daí a imprescindibilidade de que o "acordo de cavalheiros" 

desse certo. Sem ele, as autoridades econBmicas teriam que ~umentar 

substancialmente a remuncraç.ao de seus títulos para conseguir gn:ar 

a dÍvida jâ existente ou, como acabou acontecendo, teriam que resg~ 

ta r os papéis, tornando a polÍtica de dÍvida pÚblica expansionista. 

Finalmente, em 7 de setembro, foi anunciado um volumoso 

elenco de medidas de política econômica. De uma maneira geral, este 

novo "pacote" representou apenas uma continuidade nas medidas tomn 

das desde a posse do ministro Delfim Neto no Minist6rio do Planeja

mento vísanc1o a rccupcrnção dos instrumentos de política cconomlca 

e a udministração dos rendimentos dos diferentes setores da econo-

min. 

(28) Como rcsult;JJo dest.:1 política c da acc1erJção da :in[laçfio, <I participaçfio 
dos OHTNs no tot<lJ tla dhnda elevou-se d(' 45,6'(. em dczcmhm Je 
1978, para :18,2~. no finol de 1979, enquanto a partidp~1ção das LTI\s so
freu o dccllrüo cor-respondente. 
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Entretanto, no que diz respeito ao timing_, este novo p~ 

cote representou uma certa ruptura com a polÍtica econômica que vi

nha sendo implementada. De repente, abandonou-se o gradualismo e a 

cautela com que se vinha gerindo a economia e se implementou um pa-

cote que visava acabar de uma só vez com as ·"distorções 11 de 

preços relativos, alinhando-os de forma a- segundo se acreditava 

- garantir um crescimento equilibrado, com redução do dê fiei t -pu-

blico e, consequentemente, da inflaç.ão e ao mesmo tempo 

o equilíbrio no Balanço de Pagamentos. 

garantir 

Ao que parece, a urgência na implementação das medidas 

necessárias para os ajustes fundamentais da economia era dada pela 

franca deteriorJ.ç.~v das condições não só internas mas ·também exter-

- . (29) A b nas nos ult1mos meses . s contas externas rasileiras estavam 

sofrendo o impacto fortemente negativo do segundo choque do petr.§ 

leo e da polÍtica monetária contracionista americana, que implicava 

na elevação geral das taxas de juros internacionais, enquanto inter 

namente a inflação tomava novo í-mpeto. O ''pacote!!, portanto, visa-

-va a um so tempo tranquilizar os credores internacionais, mostrando 

o empenho em sanear a 'economia, e garantir as condições internas pa 

ra que 1980 iniciasse sem desequilÍbrios. Colocando a !lcasa em o r- .. 
dem", ainUa que através de medidas duras e da geração ae mais 

" ..•. . .,_~ 
111-

flação corretiva 11
, esperava-se arrefecer tanto as expectativas 111-

flacionâ'Tias como a inflação causada pelo déficit púhl:ico. 

O choque da 11 inflação corretiva 11 seria, por sua vez, 

mais do que compensado pela sinalização de que a fonte inflaci.oniíria 

funllantcntnl -o défjcit pÚblico, no diagn6st:ico das autoridades ccono 

(29) /\ grav:idmlc Ja si tuaç.ão 
autoridades brasileiras 

pode ser avaliada pc1ll dificuldade cncontrad~:- pclns 
em contratar um jumbo loan de US$ 1,2 bj llno. "------
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micas -estava sendo estancada com as novas medidas que contemplavarn: 

- desvalorização cambial de 30%, após a qual voltar-se-ia ao esquema 

de minidesvalorizações pelo diferencial entre a inflação domésti

ca e a inflação mundial; 

- eliminaçEo dos incentivos fiscais do IPI is exportações; 

estabelecimento de um imposto de exportação de 30t para os produ

tos primários que seria retirado gradativamente nos 30 meses se

guintes (Resolução n• 592 de 07.12.84); 

eliminação do depósito prévio de lOOt por 360 dias sobre as 1mpo.!:. 

tações (criado em 1975) (Resolução n' 584 de 07.12. 84); 

eliminação do depôs i to sobre os empré.stimos externos que havia s: 

do reestabolecido em 50% do contravalor em cruzeiros pela Resolu

ção n9 532 de 18 de abril de 1979. A liberação dos depósitos já 

constituidos passou a ocorrer por ocasiio das amortizações da dí-

-vida (Resolução n 9 586); 

- rcduç~w da alíquota do imposto de renda incidente sobre a remessa 

de juros, comissões c despesas relativas a empr6stimos externos 

em moeda ou financiamento externo para importação. A alÍquota caiu 

de 12,5% para 1,25% (Resolução n' 587 de 07.12.84); 

- congelamento dos depósitos em moeda estrangeira junto ao 133nco 

Central ao amparo da Resolução nº 432. A liberação passou a ocor

rer somente na dat<1 de vencimento das parcelas de principal, ju-

ros e comiss5cs, com exceção dos depósitos que fossem retir<:1dos 

para serem convertidos em investimento direto de capitnl ou em ca 

sos especiais. a crit6rio do Banco Central (Resoluç5o n? 588 de 

07.12.84); 

- nlteroção do prazo para a liberação dos recursos depositados 11~ 
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Circular n'i' 230, que passou a ocorrer 180 dias ap6s a constitui 

çio do dep6sito (Rcsoluçio n' 589 de 07.12.84); 

- rcduç3.o do campo de abrangência· da lei do similar nacional; 

redw;:ão do nível de subsÍdios creditícios. O nível mínimo de qual_ 

quer taxa subsidiada no País passou a ser de 40'" da correção mone 

tária, com QXceção dos programas especiais para os Estados das á-

reas da SUDAM e da SUllENE; 

- imposição de um teto para as importações elo setor pÚblico em 1980, 

com exceção da PETROBRl\S, SIDERBI\ÂS e ELETROBRÁS, de 80\ dos gas-

tos nominais efetuados em 1979. 

Segundo o comunicado do Conselho Monetário Nacional(.)O). 

o governo decidiu adotar tais medidas para ''inverter a curto pPaao 

a tend6ncia recentemente observada de aceleraç~o inflacion~ria e a-

grcnJamento do déficit em transaçõeo eorx•entes do Batauço de Paaame:y_ 

tos(:H). Ainda segundo o comunicado, era 11 estratégia oonscdente do 

governo realizar~ ainda este ano) oo ajustamentos fundamentaiR, ab-

soJ•vendo) inclun1:ve) o ÔnuB transit;Ório de uma infl-ação earPetiva e 

preparar1do o terreno para colher resultados mais definitivos, j& ao 

fiscal> monet&ria, cambial e salarial com o 

tara capactdade de creacimanto da economia) dentro de uma con··~p-

( .. ?J - f' /1 j~ porum -~1'me e coerente . 

E o ministro Delfim Neto, em cntrcvíst:J a .i1nprcns:1 di:ls 

ap()s n .impJcrncntaç~o Uo "pncotc", D.rgumcnt.Jva na mc;:;nw .linha, dcc!n-

(30) Comunic.1do do Conselho NonctSrio ND.cion.J1 de 07.12.1:-\,1. 

(:H) Idem. 

(32) ldC'l\1. 
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r ando: "Estas medidas comp l,emen tam aquelas tomadas anteriormente 

no.s campos monetário_. fiscal e sal-arial. Elas signiFicam o téPmino 

da formulaç5o da politica econ6mica que vai ser ponta em prática 

a partir de 1980. Basicamente, representam a recuperaç~o da pol{tf 

ea monM:tÍJ''!:a que tinha sido extinta pela Resolução n9 432. Rept'ese!!_ 

tam, ainda~ a r'ecuper•açao da polÍ-tica cambial .. que também tinha se 

perdido nesse processo de ajustamento .. chamado .. impropriamente .. de 

minidesvaloriaação. Foi 3 portanto .. necess~rio produzir um ajusta-

mento um pouco maior., para que possamos, agora~ voltar a trabaJhar 

com tranquilidade, utilizando taxas Peais pa~a as minidesvaloriza-

-
çoes~ no futuro. 

Ao laiJ disso> um problema s~rio foi resolvidoJ com a 

simplificação mu~~"to grande no sistema de importações. E'lir.vinou-se 

o dep6aito compuls6rio, ao mesmo tempo ern que foram extinton os 

créditos de IPI e ICM nas export;ações. As c:oisas f'/,c;ar•r:r.m mcn~; Zim-

pas e, assim, o sistema de preços vai permitir melhores 

dos fa1;ores ( .. . ) 

A esperança, agora, é que em 1980, tendo ne recuperado 

a poZ1tica monet&ria, a fiscal, a salarial e a cambial, pos;:;am08, 

rea!ment;e, reduzir a inflação e o dé.fi(ât da balança 

coloeaitdo como carros chefes da econom~a a agriculi!1ra, a produç.1o 

:Jtibstitutiva de energia e as 
- 11(33) exportaçocn . 

Mais ndinntc, na mesma cntrevist:t. o mi1tist1·o cnfatí.-

luç~ío n" 432 /'(_·.'.!!i',·['!) 1' 
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o controle sobre a polltica de exportaç~o e~ em ~ltima anál-,ise., 

sobre a politica monet5ria''. Em outra entrevista, Delfim Neto, res-

pendendo a uma pergunta sobre o sentido das mudanças, reafirma ~ue 

com elas "o governo recu1'erou os instrumentos econSmicos ( ... J por-

- . ' que (antes) nos nao pod~amos impedir os aumentos. Voei tinha a 432 

combinada com a taxa de câmbio .. então não tinha ma1:s condição nenh~ 

ma, pois a peNJpectiva de desvalorização cambial detex•winava a taxa 

de Juros. E determinava os dep6sitos na 432. Então~ a base era co-

manilrzda por decisões inteiramente independentes do goveFno ( •.. ) (a 

gora) a solução desse problema de congelamento da 432 ~ que as pes-

rwaD vão trazer dÓZal'CB sem geraP aruzeipos só para acertar a e.scr'Í 

ta entre ' ,.(34) e t-GB • 

Ou seja, além de incentivar e até mesmo forçnr a tomada 

de novos recursos externos, o pacote "?:..nverteu os J-!Y'eçot: 

:r•eni:Ziucl 77
• l\Iaís ainda, o rebaixamento do imposto sobre remessa de 

juros permitiria que a taxa de juros externa ficasse abaixo do ln

terna, incentivando também a busca de crédito externo. 

Entretanto, apesar da 6nfaso dada pelas autox·ictadcs eco-

nom.I_cas no caráter rcguL:dor das contas externas do novo conjunto 

de n1cdldas( 35 ), este pareceu ser scctmd5rio frente ao ganl1o fjsc~l 

imediato por elas proporcionado. 

A mzu"idcsvalorizaç3o Jc 30~ permitiu ,1 rcLluçiio dos sub-

s.ldios ao setor cxpoTtador de manufJtu:rndos c iJ .Lmposiç:io de um lll\-

po:~to de cxport.:1çiio sobre JHOdutos prim5rios com tlm:J. nl Íquotrt de 

{Yf) Lntrcvista ao jornal Gazc~ti:l __ ~!~::E~~~j}_ ele 14.12. 79. 

(Y)) Atr<Jvés do cstinndo ?is cxportoçõcs e aos empréstimos externo;-;. 
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30%, medidas que deveriam resultar em tun incremento nas receitas fis-

cais do governo. Quanto à Balança Comercial, a imposiç~o de um im

posto de exportação praticamente anulou -os benefícios da desvalori

zaçao cambial para os exportadoTes de produtos primários ( 36 ). E a 

retirada dos subsidias fiscais para as exportações de manufaturados 

deveria compensar ? ganho com a maxidesvalorização. 

Os possíveis ganhos nesta área poderiam advir quase ex-

clusivam.Cltte do alinhamento que estas medidas significavam 

em relação is normas que gerem o com~rcio internacional, estabe 

lccidas pelo GATT, com o consequente fim das pressões e acusaçocs 

de ,9~mpir~_g que os produtos brasileiros sofriam, e a diminuição das 

. . - d d - . d - ( 3 7) sobretaxas lnStltUl as em ecorrenc1a estas acusaçoes . 

Por outro lado, para cerca de 30% das importações houve 

a eliminação do depôs i to compulsÓrio de 100%, p-or 360 d:i as, o q·Je 

compensou o aumento dos seus preços em cruzeiros decorrente da eles-

valorização cambial. Os outros 70% das importações, compostos princl:_ 

palmentc por matérias-primas e máquinas c equipamentos e, port<:mto, 

com forte inelastícidade de preço, não deveriam sofrer rcduç3o, prin 

cipalmcnte pela facilidade em rcpassax custos numa economia índexa-

da como a brasileira. 

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

o balanço final do pacote fosse extremamente positivo, aind~ que p~ 

L~;t.ava prog·ramnda umG redução grndual deste imposto pnra inc~ntivor as cxeor. 
taçõcs com a rccuper::1ç;lo ele_ seus preç;.os. Mas, poucos clins _npos,. ~ts prcssocs 
do setor exportador for<JJll tao fortes que alguns produtos foram l1bcrnUo:s do 
imposto de exportação (por exemplo, a soja). 

Com efeito, logo ;lpÔs estas meçlid~s - fim cl:? depósito p~êvi.o sot?rc iJnJ?O:'t:1.
çôcs, fim dos incentivos fiscais .:~s export;l(,;OCS, rcvogaçno da l.cl do S1m1lar 
úacional - o sobretaxa (direitos co1npcnsnt6óos) que íncicli<1 so~n: !JS jmpo_:t: 
taçõcs amcricanns de ferro-gusa brasÜciro passou de 24, 3i,, em mcdi;-1, p;r:sn 
9,is~. A sobretaxa sobre calçados, que era de 4 a 9%. bnixou pnr;J J~, c V3-

rias outras p:~ssaram a S(~Y TÓav:üindas pelo Departamento Uo Tesouro /\r.Drica
no. 
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-queno no primeiro ano apos sun implementação. Isto porque, nesse a-

no, a entrada dos recursos provenientes dos impostos de exportação 

de produtos agrícolas e da ampliação das tarifas de importação (po~ 

sibilitadn pelo fim da lei de similar nacional) scTia contrabalan-

çada pela devolução dos dep6sitos pr~vios de importação c viagem 

ao exterior, al6m da perda fiscal decorrente da dimi11uiç~o da alf-

quota de imposto Jc renda sobre remessa de juros e comissões de 

12,51 para 1,25!( 3S). 

Ainda quanto ao setor externo, c interessante notar 

que, na verdade, o crn1junto de medidas implementado em dezembro de 

1979 buscava aliviar a situaç~o do Balanço de Pagamentos n1uito me-

nos pelo inccntiv~ ~s exportnç6es do que pelo aprofundamento do e11-

dividamento externo. 

O velho estimulo utilizado nos filtimos anos, de manter 

as taxas de juTos internas mais elevadas do que as cxtcm~ts. tonL11'0-

se incompatível com a politica anti-in{lacion5ria que estava sendo 

perseguida, principalJJJentc num momento de elevação das taxas de ju-

ros internacionais. Nais ainda, o projeto de manter a economl<J cres 

cendo dc~pendia da m;tnutcnç:lo (bS tuxas de juros intcnHl~> em pat:nm:1rcs bai-

xos. Por isso, tentava-se agora, ao inv6s de elevar essas tax~s. ba 

ratear o custo dos empréstimos tomados no exterior rcdtEJndo de 

alÍquota do imposto de renda incidc,ntc sobre as 

remcs:::.ns de juros c comissões c eliminando a n;tcJH,;~io de 50~, do con 

travnlor em cruzeiros dos em1néstimos externos. 

Parulclamcntc, o congclnmcnto d.J Hcso1uçilo n" .:]52, a-

- I ' l :;~fl Se lundo cs ti m:ll i \';J,.; o ri l: i :1 i~;, :·1 pc nb de l'Cú' i t <I fiSL'<l-~ dc\:U r~cn t L' d;t ll'dlll:::\ l \ :I ~I]_! 
'c- 1 '~11:! do 11~ ~;cr.l;l ,_b ordclll de (~cS lS bilhões. T:Jml•cm na t:•puL-,1. __ .1 l~C'n.'!l:'l l·c

,t.'!'il.i ;1\-;l]ÍO\l q11c o n(résri.mo de receito scr.ia de Cr$ JOll bi1hoc~··: :C.li\]U:m1o 

que " dcvolu(:ilo do::; dcpÓ.:;i tos prévios csLn::1 csllm:1dil vm_ Cr$. 70 h 1 :lH~I.':->, J!:J
Ycndo ;JSS.iJII tnn s:l'l\to positivo, nlnd:1 SCJil <-.:ontnr o \\UC de1x:1rl:l de :--;c1 g:1:--;to 

co111 suhs'Lli.o~;. Para 1:Jfil cspcr;n·,J-sc tun saldo m;ü_or. 
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16m de viabilizar a maxidesvalorização e, desta forma, permitir a 

eliminação dos incentivos e subsídios ã exportação, era visto como 

mais uma forma de incentivar a busca de novos recursos no exterior. 

Segundo o ministro Antonio Delfim Neto, as empresas cujos recursos 

tivessem sido congelados na Resolução n9 432 teriam que recorrer oo 

mercado externo para obter novos recursos com os quais pagariam os 

d6bitos internos feitos para arrecadar os recursos dcpos i_ t.1dos. 

E o \'olume de depôs i tos na Resolução n9 432 encon 

trava-se significativamente elevado (US$ 3,7bilhÕes), ao que tudo in

dica devido à forte especulação quanto a uma possível maxidcsvalo-

rização que crescia nos Últimos meses e, ao que parece, ao vazamcn-

to de infonnações quanto à mudança na política cambial, as vesperas 

da maxidcsvalorização. Isto porque a Resolução n~' 432 funcionou co

mo um instrumento de socifllização elas perdas para as empresos cndi-

vidadas no exterior, cujos custos financeiros sofreTam forte .Ü~Jlacto 

com a mnxidesvalorizaçã.o. l-louve uma verdadeira transferência de um 

pnssivo oneroso do setor privado para o setor ]!Úblico,quc arcou com 

o alto custo do endividamento externo das empresas que depositaram 

na Resolução n~' 432( 39 ). :Cmbcna os depósitos dessas cmpn:sas tenhnm 

sido congcl~idos, seu prejufzo cambial foi coberto pelo governo, o 

que para as autoridades econômicas ela época en1 uma garcmtin p.::tra 

afastar temores qUGllto ao risco cambial na contrat(!ç3o de novos em-

pr6sti1nos externos. 

Para as empresas com d6bitos externos que 1100 h~\·iam 

se beneficiado da Hcsoluçilo n'? 4.32 foi oferecido um subs-íJio l"isc:Jl. 

através de um decreto que penai tia que as empresas que houvessem 

tomado cn1préstimos em moctla cst:rJngciTn deduzissem do Imposto de 

( 3!1) Os ·recursos Jcpos.i taclos na Resolução n" 4.32 alcançava111 às vésperns díi mtxi
Jcsvalor:ízaç?io um nível deUS$ 3,5 bilhões. 
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Renda~ exercício de 1980, o total da perda cambial causada pela ma

xidesvalorização(39l(Decreto-Lei n• 1.733 de 20.12. 79). 

Convém notar ainda que o descongelamento dos recursos 

deposita dos na _Resolução n9 432 poderia ser deferido no caso de pa

gamento de vencimentos das obrigações externas, para o atendimento 

de projetos "prioritárioS 11 e em "casos especiais", bem corno no caso 

de tTansformação da dÍvida existente em capital de risco. Esta Últi 

ma hipÓtese era mais um reforço a urna já tradicional e inglÓria ten 

tativa. 

Em 16 de janeiro 1 foi anunciado pelo Conselho Monetá 

rio Nacional um novo e de;=isivo conjunto de medidas visando basica-

mente complemen,_ar o pacote de dezembro e evitar alguns efeitos 

colaterais indesejados que provocara. Tentava-se a um só tempo re

verter as expectativas inflacionárias exacerbadas pela maxidesvalo-

rizaçiio de dezembro e criar mais condições de segurança para a reto 

mada dos empréstimos externos. 

As principais resoluções foram: 

- pré-fixação da correção monetária em 45% para o ano, sendo o valor 

nominal da correç.ã.o monetária das ORTNs fixada com antecedência 

de dois meses; 

pTé-fixação da desvaloTização cumbial em 40t para o ano, sendo o 

reajuste feito através de minidesvalorizações em intervalos frc-

quentes e irregulares; 

- fixação de um teto -de sot para a expansao dos meios de pagamento 

---------------
(39) A pcnla refcrLa-_:;c ao pagamento dos juros .. e. amortizações rcalizo.cl:Js ~:~etiv~ 

mente em 1979 c a parcela resultante da chvJ.da, somente senclo cons1ocrnda 
penla cambial o limite da vnriação das ORTNs - 47 ,2%. 1\ P.:'1Tcc]n que c:xccdc~~ 
se a variaçiio das ORfNs (56,5%) scriJ. ;;batida na base de 20t ao ano nos 
proximos cinco exercícios, a partiT elo 1981, ou então acrescida ao custo do 
bem ativo imobilizado. 
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durante o ano; 

reintroduç~o do dep6sito tcmpor~rio, em 75\ do contravalor em 

cruzeiros dos recursos externos ingressados no pafs. Os dcp6sitos 

teriam sua primei r<:~ parcela, de um terço, libernda sessc-ntn dias 

após n constituiçao do dep6sito (anteriormente este prazo era de 

150 Jias). A segunda parcela seria liberada ap6s 30 dias c ores-

tantc após 60 dias. Tais depósitos seriam regidos pela Resolução 

n 9 432, que cobria os juros e a desvalorizaç~o cambial dura11tc o 

prazo do depósito (Resolução n<t 595 de 16.01.80); 

- elevação do coeficiente de captação dos bancos comerciais no exte 

rio r de 2 para 4 vezes o valor de seu capital mais reservas, sendo 

que em 11 Casos espcciaisu o Banco Central poderia reduzir a obrig~~ 

toriedade de aplicaç~o de 50% do valor da operação de cr6dito pa

ra empresas nacionDis (Resolução n 9 595 de 1.6.01.80). 

A fixação da taxa cambial e da taxa de correç.ão mo-

para o ano significava o controle de trGs preços fun-

dmnentais ela economia: a taxa de juros exteTna, a t<Jxa de juros in-

terna e o custo das importaç6es. Esperava-se assim, segundo notn e-

a Úifl.ar,;:<io frâ,UY'a 11 c, desta foTmJ, reduz .i r "o jato1• âc 

1- ' rr·.>.,·t·,·r'. •,·f.· o d·.'~ p 1'"'" r_•. o r·. , r·1~ ". ,,v,• r·. lo-.<>, rr çrza ,a proeeaso ac u A ,, • • 1 -~ - ~~·. -

A lógica das medidas era c1onL O controle imposto pc-

lo lhmco Ccntrn.l sobre ~Js t~nas de juros praticad.Js pelos banco~;

m6clia 54~ a.a. na cnptílt,;.ão(!)J) - fícllva facil.it<1do pois ll pn~-em 

Na vc:rdnde, a ti.l.XJ. efetiva scmpn· foi superior devido~ priít:íc:t de 
çôcs por [ora", tnis como cxit:ência de rcciprodchdc. 
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fixação da correçao monetária desviaria recursos das cadernetas de 

poupança e dos títulos da dÍvida pÚblica (ORTN e LTN) para o merca

do de atuação dos bancos privados, composto essencialmente por Cer-

ti ficados de Depósitos Bancârios (CDBs), permitindo abaixar a taxa 

de juro mêclia de captação dos bancos e consequentcmente a taxa de 

juro média da economia. O controle das taxas de retorno no sistema 

financeiro, por sua vez, repercutiria sobre os preços dos produtos 

industriais, cujos custos financeiros seriam reduzidos, facilitando 

o cumprimento da regulamentação sobre controle de preços do Canse-

lho Interministerial de Preços (CIP), que determinava que a margem 

de lucro das empresas deveria ser corrigida pelas ORTNs, agor~l 

com correçao pr6-fixada em 45\. 

Desta forma, as autoridades econom1cas acreditavam ter 

realizado um verdadeiro cerco na econom1a, tendo controlado os prjnd_-

p<ns preços do dinheiro, dos produtos industTiais, dos serviç.os p_ª 

hlicos e dos serviços rea-justados pelas ORTNs (aluguéis, prestações . . 

do BNli, etc)-, o que, juntamente com o combate ao déficit público c 

a recuperação do controle sobre a liquidez da economia adquiri cl;J. 

com o congelamento da Resolução n9 432 e com o congelamento de 75 t 

do contTavalor em cruzeiros dos recursos externos capt<1dos, permit_~ 

r1a a desaceleração da inflação até o patamar de 50% no ano. 

Ao mesmo tempo, pensava-se que estas medidas complemc~ 

tarcs de janeiro representavam uma garantia mais do que suficiente 

para a entrada dos recursos externos necess5rios ao fechalncJltll do 

Balanç.o de Pagamentos, estimados à época entre US$ 16 e US$ 20 b.i.-

Jhõcs. A pré-fixação da correção cambial diminuiria a rcpcn:tJSsao 

negativ(l_ da maxidesvalorizaçi'io de Jczcmlno sobre os tomndorcs de ro 

cursos no meTendo intcrn;<ciona1, .:JLêm ele toTnar a taxa de juro:·; çxtcm.:1 lll 

fcTior ~t jntcnt~. E a capnci<bdc dos b:mcos comcrci.:ús copt.1rcm rccur~;os no 
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exterior. via Resoluç~o n 9 63, foi elevada de duas para quatro ve-

zcs sctt capital c rescrv3s. 

Como do lado das exportaç6cs a pr5-fixaç5o da taxa cn~ 

bial poderia trazex problemas, colocando em risco a meta de export~ 

ç5o almejada(
42

), o Imposto Sobre Exportações, que havia sido estip~ 

lado e1n 30\ sobre o preço no pacote de dezembro de 1979, foi reduzi 

do( 43 l (Fesolução n 9 596 de 16.11. 80). 

A fragilidade do esquema montado começou a evidenciar

se logo nos primeiros meses de 1980. A inf..lação, ao invés de arrcfc 

ce.r, recrudescia, saltando de 77,2% em dezembro de 1979 para 81 ,6% 

em janeiro de 1980; 82,5% em fevereiro e 83,9\ em março (taxas acu-

muladas de doze meses (\;cr tabela 8). Por outTo lado, ?i tomcHla de 

recursos externos sofreu uma verdadeira paralização, levando à que--

do cbs TCScrvas illternacionais deUS$ 9,7 bilhões em dezclllbro de 1979 ]Xl.Ta 

US$ R, R hllhõcs em j:mciro de 19SO e US$ 8,0 b:iJhÕcs em março. 

Esta qt1cima de reservas era quase deliberada, na medida em que 

se esperava negociar taxas melhores para novos recursos CXtCTl10S, 

mas, SCJiL dGviJa, ela refletia problentas graves no Balanço de Paga-

i\ mc1 :1 cr~t <l obtcnçi1o de cqu.llíbr_io na B<1ümça Comercial com US.S 
de exportações c US$ 20 bilhões de imporLJçÕcs c U!llD nccessid:1dc 
recursos de USS lô bilhões. Entrct.:mto, o reliltÓrio do ministro 

Riscltbictcr cm1s'idc~nwc: Cl possHühd::rdc Llc um déficit na Bn.Lmç.1 
entre USS 4,4 bilhÕes c US$ 7,5 bilhões e 1nn3 ncccss.iclndc hmt-<·1 
deUS$ 21,1 a US$ 24,2 hiJhôcs. l:stc Tc.lo.tório foi, sem dÚvi.tb., 
vos de sua sa-ích do Ministéci.o. 

20 bilhões 
bTuta de 

KarJos 
Comcrcj :11 

de Tccur:.os 
um dos mot·i 

;\ redução 'lo imposto de exportnç3o estava progrnmndn parCJ ser 
gr;1dualmvntc. A -rcdu~)-io ji1 em j:mciro foi, 11.:1 retü:idadc, fruto 
tas prcs~;Ücs f c .I tas pelo setor exportador. 

:iHtpll'lllC:lltadn 
dZts v:i.olcn-



mentes. A própria dificuldade em se conseguir spreads menores 

um reflexo da situação. 

Quanto à inflação, vários foram os fatores que 

buirarn para sua aceleraçio. Somaram-se fatores decorrentes da 

84. 

era 

contri 

-pro-

pria politica econ&mica a fatores aut6nomos. O principal. sem dfivi-

da, foi a ilusão de que seria possível implementar um 

drástico ajuste de preços relativos apôs o qual readquirir-se-ia es 

tabilidade nos preços. Ou seja, foi a própria política econômica 

que contribuiu decisivamente para o salto no patamar inflacionário. 

Em uma economia com um nível de indexaçã.o tão general~ 

zado quanto a brasileira, qualquer reajuste de preços em um determi 

nado setor seria Tl,spondido com reajustes em outros setores, provo-

cando uma espiral inflacionária que revelou-se incontrolável. Del-

fim falhou ao acreditar que através do contTole de preços intcrTOlll

pe:ria este processo. Quanto mais alta a inflação, maior é a oscila-

çio entre os diversos p1·eços; quanto maior a oscilaç.ão,maior as 

defa:;agens entTe os rneços e mais difÍcil é o seu controle, pois a 

paralização dos preços em qualquer nível gera perdas c ganhos 1-

naceit5veis para os diferentes agentes econBmicos. 

A maxidesvalorização, anunciada como parte da política 

de inflação corretiva, ou seja, como uma medida saneadora, apesar 

de inflo.cionârin no curto prazo, revelou-se um poderoso fator de 

accleraç~o inílacion5ria, cujos efeitos extrapolaram largamente o 

curto prazo. Em primeiro lugar, exerceu forte impacto sobre os pre

ços dos produtos importndos. A idéia de que este impacto seria ncu

tralL::a,lo pela rotir<1da do depôstto pTêv.io sobre ns importnçõcs não 

erct rç;d,na medida em que estes só atingiam cerca de 30% das impor-

taçõcs. Além disso, a maxidcsvalorização repoTcutiu ncgativ<1mcntc so 

brc ~is emprc:s0s endividadas no cxterior,cujos passivos inch3ra1n de uma 
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hora para outra, pesando sobre seus custos. As empresas privadns e.!! 

dividadas repassaram aos seus produtos finais este custo da maxides 

valorização. E as empresas estatais que recorrentemente vinham sem-

do utilizadas para captar recursos externos também o fizer.am, 

tribuindo para a aceleraçio inflacioniria. 

con-

Agravando este quadro, a expectativa quanto ã pol.íti-

c a cambial, provocada ·pela quebra da regra de minidcsvalori zaç.õcs, 

levava os agentes econ6micos endividados em d6Iar ou importadores 

de bens e matérias primas a embutir em seus preços um seguro contra 

novas desvalorizações acentuadas, contribuindo desta forma para o 

I;rocesso inflacionáTio. A expectativa cambial repercutia até mesmo, 

ainda que indiretame-nte, nos preços dos produtos que não utili:avar 

insumos importados, através do clima de incertezas criado. Não -so 

as empresas com passivos em dÕiaT pnssn.ram a adotar estratégias defcn 

sivas. Generalizou-se a adoção do dólar como unidade de conta p<Jra 

a avaliação patrimonial ou das mercadorias e,_ atrav6s de vasos comu 

nicantes, todas as emprcs<Js foram cbriga(bs a realizar seu cálculo de 

rcposiçio de mercadorias em dólar. Esta dolarização progress1va da 

economia produziu uma ilTC'vcrslb.ilid<ldc no processo de elevação de pr~ 

ços, solapando qualquer polÍtica monetária ou de contTole de pro-

ços. 

A maxidcsvaloriznç~o repercutiu tamb6m nos preços Jos 

produtos primários c:xport5vcis, cujos prco;os internos clcvar:-nn-sc 

acompanl1~ndo os preços externos, principnlmcJltC devido a rctirHda 

do imposxo de export~ç5o cstalJelccido justame11tc pnra 0vitnr os g:•-

nhos propiciados pela maxi. 

A 11 inf.1açiio coTrctiva" fo.i outro import<mtc fntor de 

acclcraç5o inflacioil~ria. Vis:tnJo controlnr o défjcit piíhJico,Tc~_ 

linhaya-sc os preços c tarifas pÚbJ..ic3.S a um nível compntívcl com a 
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eliminação dos subsÍdios ao consumo de bens e serviços pÚblicos. Os 

reajustes destes preços, que funcionam como verdadeiros "preços

faróis" para o resto da economia, provocavam mais inflação na medida 

em que os setores industriais remarcavam seus preços incorporando 

novos custos, o que, por sua vez, obrigava a novos reajustes dos 

bens e serviços pÚblicos, num processo recorrente. A situaçã_o pio

rou com a rnaxidesvalorização, que repercutiu sobTc os custos das em

presas estatais, obr:i.ga.ndo-as a maiores reajustes. 

O resultado final desta tentativa de realinhamento dos 

preços relativos implementada por Delfim Neto foi uma elevaçio de 

todos os preços em níveis absolutos. Sua polÍtica de controle de 

rendimentos fraca~.sou. Subiram os preç.os pÚblicos, subiram os salá

rios, subiu o câmbio, tudo isso em condições de deterioração dos 

termos de troca. A maxidesvalorização chocou-se com a nova política 

salarial que impediu uma drástica mudança na relação câmbio/salário. 

Subiram os dois pxcços e o ganho que se procuTava pa.ra i.ncen ti v ar 

as expOTtnções foi anulado. A mudança na polÍtica salarial, nao pr~ 

vistn por Delfim, impediu que os salâ.rios funcionassem como colchão 

amortecedor de sua polÍtica de controle de rendas c, mais 

criou uma rigidez para a baixa da inflação. 

ainda, 

Outro fator importante foi a evolução dos preços dos 

produtos agrícolas. Nos tr~s primeiros meses do ano o fndicc de Pre 

ços por Atacado dos proJutos agrícolas cresceu 20,3\, enquaJ\to o 

dos produtos industr1ois cresc_ia 17,2')., dando os primei-ros 

de que os preços dos produtos ag1·fcolns 11io ouxilia-riont no combate 

i inflaç5o (ver tabela 8). 

Supostamente, o çrcscimcnto da pTodução agrícola solu

cionaria sinttiltancamcntc os problemas de cnergio (substituiç3o do 
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petróleo) l Balanço de Pagamentos e custo da alimentação, surgindo, 

portanto, como importante elemento de combate ã. inflação. De fato, 

tanto o aumento da ârea plantada como a elevação do nível de produ

tividade permitiram uma safra muito boa, principalmente se- compara

da com o fraco desempenho das duas safras anteriores( 44 ). No entan-

to, em virtude desse medÍocre desempenho dos Últimos anos, as nece~ 

sidades de formação de estoques particulares, agudizadas pelos movi 

mentes especulativos, provocados inclusive pela baixa taxa de JU-

ros, impediram que o governo formasse estoques reguladores, limita~ 

do desta forma seu poder de estabilização sobre os preços dos ali

mentos. A dificil situaçio das contas externas, por outro lado, im

pedia que o governo recorresse maciçamente à importação para regu-

lar os preços internos. Mais ainda, os preços internacionais de al

guns produtos agrícolas aumentavam os preços internos e fomentavam 

exportações. 

Desta forma, se a-agricultura na.o representou um dos 

fatores inflacionários preponderantes como ocorreu em anos antcxio-

res, não chegou a cumprir o papel anti-inflacionário que lhe era r~ 

serva do pelas autoridades. Para isto, a safra· teria que ter cresci

do em um volume incrível, algo impossível sem reformulações profun-

das na polÍtica agrícola. 

Aqui, mais uma vez, fica nítida a necessidade de inter 

venções m<Jis profundas para corrigir os desequilÍbrios da econoJllia. 

Desde mcaJos da d6cada de 70 a agricultura brasileira vinha pcrden-

do dinamismo, mantendo, não obstante, uma crescente abertur<>. para o 

exterior. Assim, ao lado de um declínio da disponihilidade interna 

(411-) Em 1978 c 1979 houve un sign_i.ficativo recuo da produção de grãos que provo
cou ven.ladeü·o choque de ofcrt<t. 
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de alimentos que por si s6 resultava em instabilidade no setor, as

sistíamos a uma crescente dcsproteção "contra a internatização de 

eventuais crises no comércio internacional. De.sta fm~ma:. os pr>eços 

doe produtoü agrÍ.aotas tor•naram-se mais vulner(Í-oe-z:s à pol-ítica cam-

bial o ~ conjuntura internacionalJ num contexto de maior va:eiação 

• < z < desta conJuntura tanto a n~ve. ae j d <> ',r,·a •r a' r,· 11 ( 
4 5 ) • preços como c e c~ , 

A necessidade de uma nova estrutura institucional que 

desse cont::'.. de uma realidade que havia se transfonna.do nos Últimos 

(46) E' anos era premente . ~ntretanto, uma nova estrutura institucional 

implicava. em romper o jogo de interesses que sustentava a velha po

liticn agrfcola,a qual, dada a sua fragilidade, ficava a merc~ do 

clima. 

Entre outros fatores que também contribuíram para a a-

celcraçã.o inflacioná.ria destaca-se, sem a menor dúvida, o choque ex 

terno provocado pelo sal to do preço do petrÓleo de US$ 18,20 

barril para lJS$ 30,13 (preços m6dios da OPEP) nos primeiros 

por 

meses 

de 1980 (ver tabela 18). Ress.::~l te-se que sobre este aumento dos pre 

ços externos pesou ainda a maxidesvalorização, ampliando o :impacto 

nos preços internos. Apesar de; ser um choque inflacion3rio extenlo, 

sobre o qual as autoridades econômicas não tinham controle, nõ.o se 

pode deixar de assinalar que a polftica ccon6mica ignorou este im-

pacto, nao tomando Itenhum3 medida que o amortecesse. 

(45) c: 1'-t:.n dun <;a de 
Brasíha,· No-
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O fracasso da polÍtica anti-inflacionária implementada 

pelo ministro Delfim Neto tleveu-se, portanto, à sua superestimativa 

da capacidade de controlar os preços e deprimir as expectativas in-

flacionârias, num contexto de fortes mudanças de preços 

importantes. 

.relativos 

Nenhum agente econômico estava disposto a aceitar as 

perdas, assumindo o ônus da "inflação cOrretiva" e permitindo a 

interrupção do proCesso contínuo de realimentação inflacionária. Te 

ria sido necessária uma atuação muito mais forte de Conselho Inter-

ministerial de Preços, atuando como juiz das perdas dos diferentes 

setores. Uma atuação drástica do CIP era fundamental. por 

para impedir que o custo dos reajustes semestrais dos 

exemplo, 

salário: 

fosse repassado aos preços. A perda da polftica salarial como cal 

chão amortecedor da inflaçã.o poderia não ter tido um resultado tão 

negativo sobTe os Índices inflacionáTios se o CIP tivesse tido for

ça politica para administrar de fato os preç~s. 

Sem dúvida, uma polÍtica ·efetiva de controle de preços 

condição mais do que necessária para o esquema dar certo. 

Porém, nao era condição suficiente. Sem uma reordenação das fontes 

de financiamento do governo, que excluísse a maxi, sem uma políti-

ca agrícola diferente, enfim, mais urna vez, sem reformas estrutu-

rais de fÔlego, mesmo com um CIP forte, não seria viável o controle 

-da inflação. Em algum mmncnto os estrangulamentos viriam a tona, 

pYovocando um salto do p21tamar inflacionário. 

Em relação aos fatores que levaram ~ quase paralizaç5o 

do fluxo de financiamentos externos e i concomitante piora do Baln~ 

ço de Pagamentos caberia mencionar, em primeiro lugJr, o cstrcitn-

mcnto d.1 liquitlcz internacional, fundamentalmente devido~ polÍtjca 

monet5ria contracionista dos Estados Unidos, que acarretou um salto 
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das taxas de juros de cerca de 14,4!'crn dezembro de 1979 para 17\ 

em fevereiro de 1980 (ver tabela 16). A elevação dos juros foi acom 

panhada da elevação dos spreads cobrados ao Brasil, cuja imagem no 

mercado financeiro internacional vinha degradando-se rapidamente C
47 ). 

Os credores brasileiros manifestavam abertamente sua insatisfação 

com a conduç~o da polÍtica econômica pressionando o Brasil a recor

rer ao Fundo Monetário Internacional, o que o obrigaria à implemcnta 

çãa de uma polÍtica econômica ortodoxa através da qual considen1vam 

assegurado o pagamento dos empréstimos realizados ao Brasil. A pres 

são manifestava-se não só na exigência de maiores ~eads como na 

própria dificuldade para a obtenção de empréstimos, indcpendentemc~~ 

te dos seus custos. 

Tentando quebrar esta resistência ela comunidade finan-

. . - l ( 48) f . cc1ra :LnteTnaciona _ , em _evereJ_ro as autoTidadcs cconÔmicJs 

brasileiras fizeram urna verdadeira pcrcgrinaçio aos principais cen-

tros cTcdorcs, defendendo a coerência de sua .política cconômict.l e 

min:irnizando o "risco Brasil", garantindo a capacidade de pagamento 

da dÍvida externa. 

O fracasso desta viagem e revelado pela queda das re-

servas internacionais brasileiras (ver tabela 3). Não só a rct.Ta-

çõo dos banqueiros internacionais CT~l maior do que a n\'aliada pelas 

autorj dadcs econômicas bTasilcirns, como o impacto do pacote ccon()-

mico de dezembro sobre os eventuais tmnaüorcs de recursos cxtcn1os 

hitvio sido 1nuito mais Jtegotivo do qtJC o previsto. 

[10) 

V!,_'r B~ltist<l Jr., P.N. - "Hit·o c Rc:Jlld.:<dc na l!j.vidn LxJcm~1 Br:Js.ilci.ra". L
ditortl Jl;t;: c Terra - Ri.o de Janci ro - l9B:;. 

Em riu::. de- 1979 o P,O\'CTHO h-r:1sí.lci ro, :tl"r;ln~s do Tcsotwu :\nclonnJ, teve .~Z.
ri~l dificuldade pa~'\1 n con1T:1t.1(,;i'iO de t_I~ll .lJ__Q~1~_~)Qi'!} __ de US$ 1:2 bj 'Jhao. 
Os grandes b:mc.os CllL' "l idcravnm o cmpréstllll\1 qua~.c 11~10 cnu:;eguJr;~m l'Cjl::'IS
s~-·lo p.:1r:1 os b<tnco5 de scgund.1 Jlnh<1, :\:>Sttsl:"ldoc; L'OIIt o "Tisco J:r;'l.~-iíl". 
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A inseguranç.a quanto à polÍtica cambial provocada pela 

maxidesvalorização foi de tal ordem que nem a posterior pré-fixação 

da desvalorização do dÓlar em 40% para o ano de 1980 conseguiu eli

miná-la. E, ao contrário do previsto pelo ministro Delfim .Neto, o 

congelamento da Resolução n 9 432 também não incentivou a busca por 

mais dÓlares. 

Além da paralização da entrada de empréstimos exter-

nos, assistiu-se a lma rápida e acentuada deterioração da Balança 

Comercial brasileira,que acumulou um déficit de US$ 1,4 bilhão so-

mente no primeiro trimestre do ano (ver tabela 3). Por um lado, o 

gasto con1 impoTtações crescia devido ã elevação do preço do petró

leo e ao encarecimento das máquinas e equipamentos resu1 tantes de u

ma franca piora das relações de troca do paÍs (v e r tabe 1 a 5) e de

vi do à expectativa. cambiai que fomentava. um processo especulativo, 

de antecipação de importações. De fato, a p-ré-fixação da corrcçao 

cambial tamb~m não conseguiu estancar este p~ocesso. Mui.to ao con-

trário, toTnou ainda mais lucrat_iva a formação de estoques de prod~ 

tos importados, o que se evidencia. pelo vollune de compras de alguns 

tos em quantidades inexplicavclmen.te superior aos Últimos anos (fer

tilizantes e produtos quimicos principalmente)C
49

). Por outro lodo, 

a receitu de exportações crescia menos que o esperado graças à pio-

ra das relações de troca e ao adiamento das exportações ]HOVOCado 

pela pré-fixaç.ão cambial. 

Frente a este quadro - déficit comercial c-rescente, ~ 

l a ·~-~lO da c.oJJt•! de J·uros e contraç~o do fluxo de recursos .G\ <~t,;.t , , ex ter-

nos - cvi\lcnciou-se o equívoco na polÍtica referente .::to setor ex-

t A · ' d 1 · · t ~ cx1' 1'" JII 0 J']J·.,J··s·· ,· n\ocll' •1t", s I]CIC sequer eTnos. grav1uJ c c a Sl .1...l3ÇuO " g n. ,__ _,__, --.. - <L 

(49) Alglmms importações, como fcrti1iz.::~ntes, tinham Unhas de crédito subsidia
das, o que tornava a estocagcm ainda mais atrucntc. 
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foram tentadas, dada a expectativa de que logo o mercado internacio 

nal se reconsti tuiria e readqui ri ria confiança no Brasil. 

Nessa altura. dada a situação do Balanço de Pagamentos 

e da inflação, a estratégia "heterodoxa" chegava praticamente ao seu 

f-im. A alternativa voltava a ser a opção recessiva, que, aparentemen

te~ garantiria o retorno dos empré'stimos externos e impediria, atr~ 

vês de cortes nos gastos, o estouro do déficit pÚblico e da infla 

çao. 

4. O caminho de volta 

Ji no in{cio do segundo trimestre, apesar do discurso 

oficial continuar defendendo a ·estratégia implementada argumentando 

que a inflação cairia no segundo semestre, que a Balança Comercial 

melhoraria a partir de abril (com a entrada das safras agrícolas) e 

que a captação de recursos externos seria normalizada quando h ou-

vesse uma queda nos ?J?.!.~"ac!?_, del:incnv<Jm-sc os primeiros sinais de u-

ma reviravolta na política econômica que acabaria consubstanciando-

. -
se em novembro de 1980, quando -ret01110U-se a opç.ao por uma estraté-

g1a recessiva, sem espaço para tergiversações heterodoxas. 

O caminho de volta teve in.ício com a limitação em 45t 

do crescimento das aplicJçÕes dos bancos comerciais, bancos de investimen-

to e das sociedades de crédito e financiamento imobiLiário, 

no exercício de 1980 (Resolução n' 605 de 02.04.80)(
5
0). Os rccur-

sos b:mcârios que excedessem este limite de exportação passnriam a 

ser aplicados obrigatoriamente em títulos públicos. Tentava-se as-

{50) A resolução cxcetu~va as operações decorrentes de programas govcnw.rncntais 
de ·repasse de recursos de instituições oficiais c as de repasse rJc recur
sos cxteinos. 
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sim criar um mercado cativo para os· títulos pÚblicos, de maneira a 

poder colocá-los sem ter que elevar sua rt'll1UJlC1\1Ção, evitando-se assim 

o risco de reativar a nciranda financcird'. 

Em seguida, foram fixadas novas alÍquotas para o Impo~ 

to sobre Operações Financeiras, o IOF 1 e ampliado seu campo de in-

. i" . (51) • Cltcncla . Foram elevadas as al1quotas das operações de cr6dito 

e seguro; foi estendida a incid~ncia do IOF para as operaçoes de 

câmbio para cxportaç.ã.o; e as importações de bens e serviços foram 

taxadas em 1St até 30 de agosto e em 10•b a partir de 1? de setembro 

(Resolução n' 610 de 18.04. 80) (SZ). 

Tanto a contenção da expansão do cTêdi to interno como 

a triplicação do IOF sobre as operações fi1lanceiras internas, pers~ 

gu1am, atTavés do aumento das taxas de juros internas, incentivar a 

tomada de recursos no exterior. No mesmo sentido se enquadra o au-

menta substancial nas taxas de rcdesconto de liquidez para os ban-

cos comerciais (assistência financeira de emergência). V oi to u-se as 

sim ao mecanismo utilizado amplamente por Simonsen no período de 

1976 a 1979. O cr6dito interno era restringido e seu custo elevado. 

enquanto a expansão do crédito externo era estimulada. 

A taxaçio de todas as importações de bens c serviços 

em JSS obviamente pretendia desestimuJ.á-las. espcialmcntc as desti-

(Sl) O IOF foi criado pela Lei n9 S. J<B de 20.10.66, incidindo apcn<1s sobre opc
raçôes de crédito e seguro, não incluindo operações üe câmbio. 

/'IS alÍquotGs para opcruções ele empréstimos até 365 dias .JUJncntarmn de 0,2~ 
par~1 0,6~ ao mês. As ope-rações de prazo igual ou supcri9r a 365 d~os. pas
saram a ter alÍquota de 6,9~, cobrada no ato da conccssao do emprcstlmo. J\s 
opc1·nçõcs de áimbio pnra importnção de petróleo, efctuad,1s pclG llJi'l'ROBRit~, 
inicialmente nJo isentas do IOF, foram posteTionnente isentas pela Rcsoluçao 
n" 61.2 de 08.05.80. As operações de comJJra de imóveis <ltrnvés do SHi t..:unhém 
foram iscnt:Js postc:rio:n11ontc, com exceção dos financLamcntos da CUF. Pela 
mesmn H('solução for.:Jm iscntJ.~3 as importnções de j_nsumos agrfco1.:1s, de l::i.-
trros c periódicos, as opc;rnçôcs Uc turismo, as importações sob o regime do 
.drnw-.\~~~~ c os cfctuJdas por conta c ordem do 1ósouro Nacional. 
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nada.s à formação de estoques especulativos. Ao mesmo tempo\ espera

va-se afastar o temor de uma nova maxidesvalorização na medida em 

que a instituição desse imposto equivalia a uma maxi para as impor

tações. 

Além destas finalidades específicas. o aumento das al:Í 

quotas do IOF e a ampliação de seu campo de incidência deveriam cum 

prir um importante papel como fonte de receita fiscal (S 3). Continua 

va-se assim, atrav6s da politica tribut~ria, buscando a eliminação 

do déficit pÚblico. 

Neste campo, outras medidas foram anunciadas em abril: 

a inclusão das bonificações, dividendos e lucros no Imposto de Ren-

da; a regu1amcnt;tç.ão do Imposto Territorial Rural e a instituição de 

um empréstimo compulsório de l0°o sobre rendimentos nao tributáveis 

ou tributáveis apenas na fonte pagadora, acima de Cr$ 4 milhões pa

ra o exercicio de 1980, com base no ano de 1979. A devolução seria 

parcelada, a partir de 1982, sem correção mon'ctâria e com juros de 

6% ao ano (S 4). 

Essas medidas, juntamente com as implementadas em fins 

de 1979, deveriam permitir um substancial aumento da arrecadação. 

Entretanto, ficava-se longe da profunda reforma tributária neces~ 

sâria para cobrir o chamado déficit do governo,amplifica.Jo peJa ace 

lcração inflacionária. Era, portanto, fundamental atuar do lado do 

(53) 

(54) 

A 3rrecndoç'ào através do IOF mais que (FL.J.druplicou entre 1979 c 1980, pas
snndo, neste lÍltimo ano, a pcrfazerl0,8~ da reccLt<J trJlnttária d" União. 

Dada a forte rea~:)ío contr5ria, as condições de abrangência e devoluçZio des
te cmprêst imo compu'] sôrio ti vc.r~un qtlC ser atcmuJdas, apesar da própr i.~ jus
tificativJ o:fi.ci.al do Decreto lembrar que os mil rrniorcs rendas do pzu5 p;t
gavnm apcl~aS l,03t do i.mp~JStO arrecod.:lcl.O. 1\ csrr~ç:Ío l:lonct5:-:i_,: foi_ ;-1plit:f103 
a dcvol.uçJo c os juros carram para 3%; o emprestJJllO f1cou l11mtndo 00 Hk1.Xl
mo de 3% do patrimônio líquido Jo cont-ribuJntc e os bens grav:19os co1:1 ~ust:
fruto, habitação e uso ficarnm isentos. Somente pnra n n.licnnçao de 1movc1s 
foi numcntnda a tnx;u;.ilo peJa redução üa cota de depreciação, que caiu de 
lOt para 5~. 
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gasto público. Com esta finalidade) em ma1o procurou-se fortalecer 

o controle da Secretaria do Planejamento sobre as empresas esta-

tais, obrigando-as a transferir integralmente ao Fundo Nacional 

Desenvolvimento, gerido pela SEPLAN, os resultados atribuíveis 

governo federal em seus balanços anuais(SS). 

de 

ao 

Em maio também foi dado outro passo na direção da ve

lha política econômica com a elevação de 1,25';; para 15% do Imposto 

de Renda cobrado sobre os juTos, comissões e despesas dos emprésti

mos externos e financiamentos para importações (Resolução n<? 613 de 

08.05.80). Anlllou-se assim a medida de dezembro de 1979, que havia 

reduzido a al.Íquota de 12,5% para 1,25%, ·visando diminuir o C\Jsto 

em cruzeiros dos ~mpréstimos externos. Assim, ao invés de aprovei

tar a redução dos Juros externos ocorrida em maio para reduzir os 

JlHOS internos, mantendo o diferencial, as autoridades econômicas 

preferiram elevaT o imposto, garantindo uma maior arrecadação. 

Ao mesmo tempo, foram anunciadas mais medidas para es-

timular a captaçâo de 
(56) recursos no exterior . Ao Banco Central foi 

delegada competência para conceder, em caráter excepcional, após o 

exame de cada caso, autorização para as instituiç6es financeiras 

aumcntn.rem o volume de suas captações e aplicações decorrentes da 

Resoluç~o n9 63, cujo limite era de duas vezes seu capital mais re-

servas. Foi suspensa a proibiç.Eio contida na Resolução n 9 63 de que 

os Estados, Municipios e empresas pGblicas tomassem recursos no ex-

tcrior. Foi tnmbém flcxibilizada a l.ibc-rnção dos depósitos em moeda 

estrangeira para repasse no país, desde que tivessem decorrido nao 

(55) Estes ~iviclcndos, até enúio, cnxm revertidos para acumulnção de 
nas proprias empresas. 

reservas 

(5ü) <- I < 'J t Neste momento, as reservas Jil 1<TVJ..<>m e<nto para o preocupem ·e 
(i, 7 b i IhÕcs, mui to prÓximo ;lO neccssâTio para três meses de 
pndr2io in tC'rnaci ona1 de reservas. 

nível de US$ 
impoTtaçõcs, 
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mais de quinze dias de sua constituição e esta tivessido sido efetivada 

com recursos já repassados anteriormente. 

Em junho, o quadro geral da economia brasileira era a

preensivo. O Balanço de Pagamentos mantinha um péssimo desempenho, 

refletido na continuidade da perda de reservas. A Balança Comercial 

acumulava um déficit de US$ 2 bilhões e a captação de recursos ex

ternos, ao longo do primeiro semestre~ havia sido feita praticamen

te só pelas grandes empresas estatais (como PETROBRÁS e BNDE), que 

inclusive haviam encontrado dificuldades na formação dos sindicatos 

de bancos emprestadores. 

A inflação acumulada em doze meses aproximava-se dos 

100%,amp1iando a Defasagem com a correçao monetária, que acumulada 

em doze meses alcançava 55,8~. Tal defasagem, resultante da pré-fixa

ção da correção monetária, além de revelar-se inútil como instrumen 

to de combate à inflaç.ão. provocava sérios desequilíbrios, princi

palmente no mercado financeiro, contribuindo para o clima geral de 

incertezas, propício a especulações e alimenta.dor de expectativas 

inflacionárias. Ao tornar-se· a taxa de juros real negativa pen 

sava-se frear a especulação financeira. Entn~tanto, sem alternati

vas, a massa de capital à procura de valorização fácil recorria ao 

u1ercado paralelo de crédito, onde as taxas de juros eram bem supe

Tiores às tabeladas, ou à especulação com estoques de mercadorias e 

ativos imobiliirios. Tal especulaç~o era ainda mais atraente no ca

so de produtos importados graças ã prê-fixaçã'_o cambial. A elevação 

do JOF sobre as importaç5es s6 conseguiu aumentar as pressões inflª 

cion5rias, sem estancar as importações especulativas. E a elevaç~o 

(lo imposto sobre operações .financeiras internas terminou contribuindo p~ 

ra o crescimento do mercado paralelo de notas promissóri:lS e tnm

b6m para o inflaç5o, atrav6s do aumento dos custos financeiros das 
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empresas. 

Desta forma. a quebra da "ciranda financeira 11 • com o 

rebaixamento da rentabilidade dos titulas pfiblicos, alongamento do 

peTfil da d.Ívida e desaceleração do seu crescimento, 

que vinha sendo perseguida desde o segundo semestre de 1979, foi 

compensada pelo desenvolvimento de outras aplicações de 

especulativa. 

natureza 

De fato, no primeiro semestre a rentabilidade das 

LTNs sofreu uma queda drâstica, induzindo as Autoridades Honetârias 

a efetuarem um ·resgate líquido desses papéis, fator que contribuiu 

par a a manutenção de taxas de juros do mês ti c as em n.Í v eis muito in f e 

riores aos vigentes nos filtimos anos. Porém. face is incertezas 

criadas com as pré-fixações das ·correções monetária e cambial e de

rivadas das crescentes dificuldades do Balanço de Pagamentos, esta 

queda das taxas de juros (que alcançaram n:íveís negativos em mui tos 

casos), ao invés de abrir espaço para a queda da. inflação, repcrcu-

tiu de maneira inversa, amplificando os desequilíbrios c, com eles, 

as pressões tanto exteTnas quanto internas para uma inversão drásti 

canos rumos da política econ6mica. em direçio i recessão. 

Em Jneados de 1980 a experi~ncia heterodoxa encontra

va-se no auge do impasse. Por um lado, o disCl.lTSO oficial continua

va negando a alternativa recessiva e reafirmando a cxpcctativ8 de 

colher Tcsultndos positivos durante o segundo semestre. E, cocrcnt~

mente, t.cutando-·sc <1pbt_'UT as tensões, m:mtinh8m-::;:c ,15 pré-fixaçôcs da 

correçao monct~ria (fixaJ~ em 50\ para os pr6xin1os doze meses, 

julho de 1980 a junho de 1981) e da correção cJmbial (em um nível 

inferior a 50\, na dcpcnd6ncia da inflaç5o cxtern~. Por outro lado, 

contraditorinmcntc, .foi imp1c!l1cntado um novo e vasto conjunto de 
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medidas de corte restritivo, abrangendo a área monetária. e as empr~ 

sas estatais. ·*··" 

Através do Conselho de Desenvolvimento Econômico resol 

veu-se: 

- cortar em 15\ os investimentos programados pelas empresas 

tais para 1980; 

esta-

obrigar as empresas estatais a aplicarem em títulos da dívida pú

blica federal, de prazo mínimo de seis meses, os excessos decor

rentes da diminuição dos seus dispêndios globais ou de recursos 

que superassem as estimativas iniciais; 

obrigar as empresas estatais a compensar com reduções em outra~ 

rubricas as despesas de pessoal e encargos sociais que eventual

mente excedessem o novo valor orçado dos dispêndios globais; 

- obrigar a que o passivo circulante ou financeiro das empresas esta

tais apresentasse, mes a mes, no máximo sa)do equivalente àquele 

constante do balanço de 31. 12. 79, corrigido segundo os Índices 

de variação das ORTNs. sendo que as empresas que eventualmente 

se encontrassem acima deste teto disporiam de 60 dias para enqua-

drar-se; 

- fixar novos tetos para cada MinistêTio, ficando a especificação de 

cada empxesa estatal a ser estabelecida de comum acordo entre o Ministé 

rio respectivo e a SEPLAN; 

- outorgar à SEST a compatibilização das fontes de recursos com o 

novo teto de gastos, autorizando a contratação de crê di to inter

no e externo e receitas derivadas de preços e tarifas, estas filti 

mas em articulação com a Secretaria de Abastecimento e Preços; 

-cortar adicionalmente ent US$ 1,1 bilh5o as importaç5cs, locaç5cs 
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ou arrendamentos mercantis de produtos estrangeiros no mercado 

interno, a serem realizados pelo setor pÚblico federal em 1980(57); 

- restringir em cada Minist6rio e 5rgio da Prcsid~ncia da RepÚblica 

a utilização de veículos automotores, cortar v1agens a serviço, 

reduzir viagens ao exterior e a aquisição de veículos e moradias 

funcionais; 

- estabelecer limites salariais nas empresas estatais; 

- proibir até 31 de dezembro de 1980 a contratação de pessoal por 

Órgãos fed<nais, a qualquer título, e a ampliaçã.o da mão de obra 

indireta através de conv~nios ou firmas privadas de prestação de 

serviços. 

Como nos Últimos anos vários cortes nos orç.amcntos das 

empresas estatais haviam sido anunciados bombasticamente sendo ign_?. 

rados na pr~tica. acreditou-se, inicialmente, que estas Resoluções 

do Conselho de Desenvolvimento EconÔmico eram mais uma vez apenas 

uma satisfação às pressões internas, e agora tambélll extcn1as, con-

tra as estatais e o déficit pÚblico. A realidade porém era que des

ta vez, de fato c não apenas ao nfvel da retõrica, a polÍtica reces 

siva estava sendo implantada(SB). 

(57) 

(58) 

Em 06.02.80, o CDE jâ havia restingido ns importações govcrn8ment;1is a 8W6 
do total importado em 1979. O novo corte prcté .... 'ndia tuw1 redução de :5:5~ sobre 
o teto anterior levando a um nível de impcn:taçõcs equivalentes a apcrws 
53,6% do Tcalizado em 1979. Apen;~s as impoTtaçõcs da PEl'ROBRÁS c ITJ\IPO Bi
nacional ficaram fora dc:_:;tc corte, sendo todos os demais progrmnJs atingi
dos, inclu5ivc o Siderúrgico e o de energia elétr..icn, embora em pcrccntua1 
inferior ã média. 

Os dJ.dos finais de 1980 mostrnr:nn lllna quedtt de 19% nos investimentos d;1s c!'~ 

presas pÚblicos c uma redução em termos reais de JH nos investimentos do 
Setor Produtivo Estatal que: aca1Tctaram uma queda de 29"~ em 1979 p3r<l 23t 
em 1980 da pzrrticipaç5o dos investimentos das empresas pÚblie<1s no total da 
fonnaçiío bruta de capit..:ll fixo do pa{s (ver tabcl.1 2). 
Ver Coutinho, L.G. c Rcichstul, ll.P. ·- ' 1lnvestimcnto Estatal "1974-1980: Ci
clo c Crise!! Ül Ibsen v. Capitalista no Hrnsil n9 2, Ed. Br;1si1:icnse. 
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A condução da polÍtica monetária a-partir de junho ta!!!, 

bém mostrou a guinada de fato da política econômica. A preocupaçã.o 

em controlar as taxas de juros interna·s foi abandonada e a dívida 

pÚblica, através das LTNs·, voltou a ter papel de destaque como fator 
. . (59) d contracJ.onlsta . As taxas e desconto aceitas nas ofertas pGbli-

cas destes títulos foram elevadas, o ·que, na medida em que estas ta

xas representam o patamar mÍnimo dÜ mercado, elevava os juros inter 

nos da economia em geral. 

Para evitar que sua política contracionista fosse des-

virtuada. mediante a utilização pelos bancos comerciais da assistên-

c ia financeira de emergência, cujas taxas de juros eram inferiores 

às do mercado financeiro( 60), o Banco Central aumentou substancial-

mente as taxas de redesconto de liquid.ez. Num primeiro momento, foi 

mantida a mesma taxa para o redesconto utilizado com garanti::; de 

LTN, como forma de es tímular a compra destes títulos. Mas, em segu.~ 

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

com essa garantia. 

Ã medida que se caminhava de volta à política reces-

siva a estratégia perseguida ia delineando-se: tentar reconquistar 

a confiança dos banqueiros internacionais, através da implementação 

do receituário de polÍtica econômica por eles exigido, evitando-se 

assim recorrer ao Fundo Monetário Internacional. cuja pressão aumen-

tava com o nítido agravamento das dificuldades no Balanço de Paga-

mentes brasileiro. 

(59) Até julho o i!!,lp.:lcto monetâ.r,i.o das LTNs era expansivo, com uma injeção de 
Cr$ 42,7 bilhoos. A pnr~ir de agosto o impacto passou a ser contracionista, 
atingindo Cr$ 48,3 bilhocs em dozumbro. 

(60) Como o custo do dinhoiTO no 9_L~l-n!_0rkct estava superio:r às tax<3S de redes
conto, os bancos usuvnm estes recursos como fonte pcnn:mcnte de f.incrncimnen 
to para suas carteiras Jc t:ltulos, nnul;mdo o efeito contracionista da vem-= 
da destes popêis. U N 1 c A MP 

BIBLI01 ECA <.ENTRAl 
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A mudança na polftica de juros, com o pr6prio Banco 

Central puxando o patamar geral das tnxas através da dÍvida pÚbli

ca, representou um exemplo claro de resposta às pressões. A direto

ria executiva do Fundo MonetáTio Internacional, em documento de au

toria do seu pr6prio diretor gerente, datado da primeira quinzena 

de julho, recomendava, entre outras coisas, a liberação das taxas 

de juros internas, o relaxamento de preços e uma mudança na políti--

ca salarial que contribuisse '1efei-l'Damente para a almeJada 

ção da in f!. ação 11 (
6 l). 

Paralelamente, prosseguia a implementação de 

redu-

medidas 

para induzir ã captaçio de recursos externos. Em agosto, o Consell1o 

Monetário Naciona:._ âJHOVou resolução permitindo que os bancos da re 

de privada captassem recursos no exterior para financar tanto os ex 

portadores brasileiros como os importadores estrangeiros de produ-

tos manufaturados do Brasil, a juros de 8% a 91. O Tesouro Nacional 

passou a arcar com a diferença das taxas de juros cobradas na capt~ 

çao em moeda estrangeira, na ~poca em torno de 11\ a 12\, e os ju-

ros dos financiamentos dos exportadores e importadores dos produ-

tos nacionais (Resolução n9 637). Também em agosto foi 

prorrogada, por prazo indeterminado. a alíquota de 151 do IOF sobre 

importações que, em setembro, conforme resolução de abril, deveria 

ser reduzida pora 10%. 

Entretanto, a fTagil:idade destas mcdidDS era Õbvja frcn 

te ã. dificuldade de fechar o Balanço de Pagamentos. A queda cbs n.:-

servas internacionais, que em setembro atingiam US$ 6 ,Cl bilhÕes, 9. 

[61) VeT Hcvista BRncirb Br:J..si.lcir?J n9 571, de juJho de 1980. 
A pressão do I,0-ll pode ser <wnli.ada t:J.rnbêm pela frequ§ncia com que as .:~utor~
dndcs ec.x:nômicas brasileiras passaram a dar dcclaraçocs neganJo que o p.:11s 
recorreria n esta instituição. Ver dcclar0çÕcs Jos J.únistros Dol·fi.m Neto c 
ETn.:mc G<1lvêc1s na Revista i3;:mciiria Brasileiro. n9 573, Jc setembro de 1980. 
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brigava o governo brasileiro a captar recursos externos a qualquer 

custo, submetendo-se a sucessivos aumentos nos spreads. que pularam, 
. 

nomes de setembro, de 1,5% para 1;75t nas operações da Resolução 

nl? 63, e chegaram a 2 1 25\ no final do ano. Além disso, na tentati-

va de amenizar o déficit na Balanç.a Comercial, foram suspensas as 

operações de importação com pagamento à vista e estabelecidos 

prazos mínimos de financiamento para a aquisição de mercadorias de 

acordo com seu valor (Resolução n• 638 de 24.09.80). Quan-

to às exportações. novas medidas de apoio foram tomadas em outubro: 

entre outras~ aumento no orçamento do Fundo de Financiamento à Ex-

portação (FINEX), elimina.ção de vários impostos de exportação e au

mento das faixas de financiamento à produção de manufaturados expo~ 

- ' tave1s. 

Ainda em outubro sao tomadas mais algumas medidas j â 

plenamente coerentes com o que viria ser a politica econ6mica nos 

próximos meses. Foram definidos novos limites, para a emissão de 

cartas de recompra de ORTNs e outros títulos emitidos pelos Estados 

e Munic{pios, pelas instituições finance_iTas paTa empresas nao fi

nanceiras. Ampliava-se assim o espaço para a colocação de títulos 

pÚblicos no setor privado, permitindo reforçar o papel do 

market como instrumento de política monetária. As taxas de juros p~ 

gas por aplicações em Certificados de DepÓsito Bancários, formalme.!!_ 

te limitadas a 54%, foram liberadas. E, consolidando o caminho de 

volta em direçio a uma politica econ5rnica recessiva, alterou-se a 

política salarial: quem ganhava·de 15 a 20 salários mínimos passou 

a receber SO't> do aumento do INPC semestral e quem ganhava acima de 
_. (62) 

20 ~ ';::;
1
•
1
·

0
·- .,1fn.ünos receberia n~ojuste somente sobre a parceJn <~te este teto · 

SilJ.<-< ;:, " 

--·--·----
(62) As autoridndcs econômicas tentarmn, ã 

trais para todas as faixas salariais, 
época, a suspensão dos rcaju~tes semc~ 

o que :foi politicamente inviavcl. 
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O mês de novembro marcou o completo abandono da expe

riência heterodoxa iniciada em agasto de 1979, com a anúncio de um 

novo conjunto de medida:s econômicas de cunho nitidamente recessivo. 

Completava-se assim o retorno à polÍtica econômica cnsaíad.a no pe

riodo entre 1976 e 1979. A diferença ~ que agora seria para valer. 



CAPITULO IV 

DELFIM E A RECESSÃO 
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Como observamos, a alternatíva da recessao como expe

diente para eliminar os principais rlesequilibrios da economia bra

sileira foi se delineando desde abril de 1980. Desta epoca até o 

pacote de novembro, quando a rendição ~ opçao recessiva e total, 

a caminhada foi, sem dúvida, em direçã.o a uma po11tica recessiva. 

Entretanto, ainda foram mantidas medidas de corte 11 hetcrodoxo" co-

mo o controle de preços ou de algumas taxas de juros, que, apesar 

de sua pouca eficácia, dado o contexto em que eram utiJizadas, ga

rantiam um mínimo controle de alguns preços. 

Com relação à dívida externa, uma Última tentativa, a!2-. 

tes do anúncio do pacote de novembro, foi feita pelas autoridades 

brasileiras em uma viagem realizada em outubro pelos principais 

centros financeiros internacionais com o intuito de conseguir os 

US$ 3 bilhÕes que, oficialmente, ainda faltavam para o fechamento 

do BaL'1IlÇO de Pagamentos. A divulgação de um programa - . econonnco 

tão recessivo para 1981, logo ap6s o regresso dessa viagenl, 6 um 

indicador 6bvio das pressões sofridas no exterior. 

A guinada da politica econ6mica significou o completo 

abandono da tentativa, inaugurada em agosto de 1979, de conciliar 

o combate à inflação c a melhora do Balanço de Pagamentos com a manu 

tençüo do crescimento. O combate ã_ inflação voltava a ser '" secunoa 

r1o e o controle do BalaJlÇO de Pagamentos passou a prioridade nGme 

ro um J;J. polÍtica econ6mica, mesmo :implicando em aceleraç?io da in-

fiação. 11 /l 1.:n["lação aleJa mas não mata como o BaLanço âe Paaamcn-

tos"~ diria um dos principais respotls5veis pela condução dn polftl 

ca CCOJ16mica do pafs a 6poca. Tratava-se de uma quest5o polftica, 

de cumprimento de obrigações internacionais. 
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1. A adaptação do discurso 

Não sô os velhos instrumentos de política econômica e

ram ressucitados como também as velhas justificativas: 

11A teo:r>ia econômica ensina que, quando há infiação de 

demanda, homologada por expansão do arédito, uma elevação das ta-

xas de juros reduz essa pressao na demanda e~ oonsequentemente, os 

1-ndiaes de pPeços 11 • ·Ernane Galvêas -Ministro da Fazenda(l). 

"Md ,.. d' u anças nos v~m~tes para as taxas e Juros nao exerce 

rao pressão Sobre a inflação porque o sistema finaneeiJ:<O Já vinha 

oob:randos ;Juros bem acima dos patamares fixados pelo governo". Er

nane Galvêas(Z). 

uAs medidas forçam as empresas a irem ao mercado extez•

no buscar dinheiro para completar os US$ 12 ou US$ 13 bilhões ne

cessários para fecha!' o Balanço de Pagamentos em .1981 poi&" t"ornam 

a captação de recursos no mercado int;erno mais caras que no exter•

no". Carlos Langoni ~Presidente do Banco Ce~tral( 3 ). 

O ministro Antonio Delfim Neto abandonava seu diagnóstl_ 

co de agosto de 1979, quando assumiu a Secretaria do Planejamento 

garantindo a manutenção do crescimento da economia, como forma in

clusive de combate à inflação e aos problemas do Balanç·o de Paga

mentos. Para ele, agora, a poupanç.a externa estava difícil de ser 

obtida e, portanto, era chegada a hora de mobilizar a poupança in-

terna fazendo o consumo crescer menos. Em suas palavTas: 

"Estamos v·i·vendo um momento em que reaZ.men·ta é neoec-

sário aumentar o nivel de poupança interna. f: muito s1.:mples: dur•an 

(1) Ver Gaz~_ta Mercan_til, 14.11.80. 

(2) Ver Gazeta M~TGJ.I_ltii.• 13.11. 80 

(3) Ver G.1.zeta Morca.nti.l, 06.11.80 



106. 

te os Últimos cinco" seis anos., pudemos contar com volumes ares-

centes de poupança externa. A atual s·ituação do mepcado financei 

r o in ternaeional mos-tra que não se pode mais contar• com esses re-

cursos cr•escentes. Como é imperioso que cont·inuemos a crt:scer .. so 

existe uma sa{da: é realmente esf;t:mular a poupança interna( 4 ). 

Para o ministro De!fim Neto, o objetivo a partir de en 

tão ser1a uma mobilização nacional para se aumentar o nível de 

poupança interna, o que. segundo ele, não implicava em queda de 

consumo mas apenas em um crescimento menor. 

"Em vez do consumo creseeY' proporwionalmente à renda .. 

vamos dizer éí 7% ao ano .. vai cre,<;eer 4%. Isto gar•ante a 

de emprego e não vai haver deseqwi l-Zbrt:o no Balan~~o de Pagamen-

tos. Esta é a z~n1:ea jo1~ma de resolver a <n:tuação. Será que pode-

mos manter este ritmo de ereseimento sern fazer poupança? Log1.:c:a-

rnente que não" En:mpTesmente p01''que quem esl:á poupando l-á for'a não 

está d-tspos tco a pÔr sua poupança aqui dentrq 11 (S). 

Segundo este raciocínio, as novas medidas auxiliariam 

neste processo, pois o fim da pré-fixação da correçao monetária g_~_ 

rantiria maior remuneraçao e portanto estimularia as pessoas fÍsi_ 

cas a pouparem e o afrouxamento do controle de preços sobre os se 

tores industriais mais competitivos permitiria um maior lucro e, 

consequentemente (dada n liberação dos juros), uma mcli.or poup:1nç·a 

por Jlarte das empresas. Desta forma. terfamos o incremento da po~ 

pança nacionaL que substituiTia a poupança externa cuio crcscimcn .. ·-·· 

to era inviiivel. A liberação elo controle de preços n?io ::;erl.n llt-

flac:ionâria, pois as políticas monetária e crcdit'Ícia garantirinm 

(4) Ver O Globo, 05.11.80 

(5) Ver JoEnal_jo._Pcr."sil .• 05.11.80. 
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a contenção da demanda. E, por Último, a aceleração da desvalorJ-

zação cambial estimularia as exportações, auxiliando no equilí-

brio do Balanç.o de Pagamentos. 

J'.Ias, na verdade, do diSC·TSO, - óbvio apesar e que o mi-

nistro Delfim Neto na o incorreria - tão primário no eqUlVOCO de 

achar que a falta de 

poupança interna( 6J. 

cr~dito externo poderia ser compensada por 

Por mais que a poupança interna crescesse, ~ 

la seria inútil para o pagamento do déficit de conta corrente 

brasileiro. As Únicas formas de obteT os dÓla.res necessários se-

riam com superávits comerciais ou novos empréstimos. Para obter 

superávits comerciais crescentes era necessário urna queda no -m-

vel da at:ividadc econômica de forma a provocar, de um lado, uma 

redução na demanda por insumos e demais produtos importados e, de 

outro, uma queda na demanda interna que libeTasse 11 excedentcs ex-

portiiveisn. E, para obter novos empréstimos era necessário, de um 

lado, torná-los mais atrativos para que as empresas deixassem de 

recorrer ao mercado interno. o que foi feito com a implementação 

das medidas(?) que encareceram o dinJ1eiro internamente, tornando-

o moís Glro que o obtido no mercado intcn1acional. De outTo lado, era nccc~;-

sâr-io rcadquirir a con{.iança do JllCTGtdo fiJJ31lceiro intc·macion<ll gr:1ç:.1s J 

(6] 

(7) 

TGntonJo criar um clima de mobilização nacional, as autor.icb.des govcnL1JJK:n
tais apc}avam pzrra que os brnsi1eiTos contribuíssem com o -prris "apert::mdo 
os cintos" e :nmcntando sua pm:rpan\;a. Era cJara a tentativ:1 de~ mmüpuL:li.;âo 
da opinião pflblica, como se a poupanç.i1 financeira dos ind.ivíduos .famllias 
c empresas fosse a contrnpartida da poupax1ça real, base dos investimentos 
produtivos. Não só a poupa.nç.a fin.:mcicra não se trDduz nccessnr.i <~mente em 
investimentos, como o política econômica visav:~ urna ainda maior dcs.1ce1cra
ç'iio d<1 formação de capital a ser alcançada, esta sim, mcdia12tc 1!1aior pouJm~~ 
ça fin~mcei.ra, rcsul tante de uma menor demanda agrcgJda. Alem d1s~o, como o 
grosso da dívida cxtcrnJ era pÚblica, ficav<J sem respost<1 ;1 qtK'S1ao de como 
scri~1 cq\wcionnda a tr;msfcrênc.La de recursos do setor prlv:1do p:1r:t o setor 
pt'tblico e deste' para o cxtcríor. 

LJ.bcraç?io das taxas de juros, eliminação da pré-fix<1çâo Ja corrcçªo· monet~ 
ria c canll')ia1, fixação de um teto de SO't nara o cTcscimcnto de crcd.Lto in
temo, elcv;::v;:iio das· taxas de depósito canPuJsório dos bancos, elcvaçilo da 
alíquota do IOF,cntre outr:1s, 
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adoção de um receituário ortodoxo que levasse à desaceleração da 

economia. 

Contradizendo seu próprio discurso de que a poupança 

externa havia acabado e que precisávamos substituÍ-la por poupan 

ça interna-, o ministro Delfim Neto declarava a imprensa que: "Eu 

tenho certeza de que no dia seguinte ao que a gente conseguir e

quilibrar ou obter um supe.rávit na Balança Com.erciaZ eles voltam 

a emprestar pa!'a nÓ.s 11
, "Para os banqueiros, o fato do Bl"asil oonti 

nuar cPeseendo a esse r-itmo acaba sendo quase uma questão moral;, 

de recusa a certa dose inevitável de sacrifioio"(S). 

Portanto, -além da e lCvaç ão dos juros in ternos e do in-

centivo às exportações. a polÍtica econômica anunciada para 1981 

previa um drástico corte nas despesas pÚblicas em geral, nos sub-

síd.ios e no crédito. Procurava-se, assim, implementar o receituá-

rio econômico completo do Fundo Monetário Internacional, numa ten 

tativa de aplacar as pressões dos banqueiros internacionais e ga

rantir o fluxo de recursos externos suficiente para girar a dívi-

da, sem recorrer ao FMI. 

As principais medidas do pacote de novembro foram: 

- abandono da pú~·-fixação da correçao monetária e anúncio de que 

a partir de então ela acompanharia o INPC( 9); 

- abandono da pré-fixoção da corrcç.ao cambial e anúncio de sua a-

(9) Logo em seguida, em dezembro, o 00 decidiu que não haveria regra para cal 
cu lar a correção monetária, m:ts que esta seria fixada 11próxiTik'111 no INPC. --
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celeração. no curto prazo, de acordo com a diferença entre a in 

fiação interna e a externa; 

- redução da ação controladora do Conselho Interministerial de 

Preços (CIP), que ficou restrita aos H setores monopolistas"; 

- liberaçio total das taxas de juros das Sociedades de Cr6dito e 

Financiamento Imobiliário; eliminação do redutor de lOt sobre 

os juros adotado no final de 1979 para os bancos comerciais, 

passando a vigorarem as taxas sobre as quais incidiu o redutor; 

criaçio de distintas faixas de juros para os bancos de investi-

mente e os bancos comerciais, conforme o porte da instituição, 

sendo que para os bancos de investimentos os limites passariam 

a ser reajustados frequentemente pelo Banco Central (Resolução 

n' 651 de 12.11.80 do BACEN). 

Em dezembro, o pacote foi complementado com um conjun

(10) 
to de medidas entre as quais destacam-se : 

- aprovaçao de novos limites para o crédito ruTal: maiores taxas 

de juros para as operações de custeio, investimento e pr~-comcr 

cialização; juros de 35t nas áreas da SUDAM e SUDENE e 451. nas 

demais regiões; mini e pequenos produtores passaram a ser bene-

ficiados com financiamentos de até 100*c,, cnqu:mto pena os méd.ios e 

gnutdes produtores os percentuais cairam para 80% e 60~~, respcs:_ 

tivamente (Resolução n<? 671 de 17.12.80); 

linLi tação ao máximo de Cr$ SO m.il dos c.ontratos de opcrnçoes de 

crédito através de "cheques especiais" (Reso1uç5:o n 9 670 de 

l7. 12. 80) ; 

(10.) Reunião do Consc1Jm Monetário Nncional de 17.12.80. 
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limitação em 50~, em 1981, do crescimento das aplicações dos ban

cos comerciais e de investimento e das SCFI em relação aos valo 

res miximos das aplicações ativas admitidos para 1980. Ficavam 

fóra deste limite as operações de repasse de empréstimos extcr 

nos (Resolução n• 669 de 17.12.80); 

elevaçio de 60\ para 70\ da parcela do total de operaçoes de 

crédito que os bancos comerciais, bancos de investimento e fi-

nanceiras deveriam destinar compulsoriamente para o atendimento 

de pessoas fÍsicas brasileiras e empresas privadas de capital n~ 

cional. Nesta proporção, .ficaram excluídos os repasses de recuE_ 

sos externos via Resoluçio n 9 63, que até ent~o eram iilcluidos 

(Resolução n' 656 de 17.12. 80); 

elevaç~o da parcela dos dep5sitos ~ vista dos bancos comerclals 

' destinada ao financiamento de capital de giro de pequenas c me-

dias empresas, para 14% no caso dos bancos médios e 16'~ no GJSO dos 

(11) . pequenos . Dessas porcentagens, 1% dever1a ser destinada, o-

hrigatoriamen te, para o financiamento de capital de giro de nn-

croemprcsns (Resoluç~o n9 657 de 17.12.80); 

l . ·t - d cJ·c-scimc-nto da base rnonetfiria e dos meios - . 1m1 ·açao .o 

menta em 50% 110 ano de 1981; 

de paga-

- elevação do Imposto sobre Operações Financeiras (IOF) de 151, p~ 

r-a 25% nas operações de câmbio destinadas ~1 importação Je bens 

e serviços; criação do IOF de 15\ para as operações de câmbio 

relativas à importação de mercadorias na zona franr.n de Manaus; 

isenção do 10F para os financiamentos do Srll J.c.imn de 2SOO UI'Cs, qu1.: 

(li) Os grandes bancos continuaram a dest1Jlilr l2t dos seus depÓsitos à vista p~ 
rn estas aplicações. 
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:mteríollllente pagavam uma taxa de 6,9\(lZ) (Resolução n' 672 de 03.12.80). 

Novamente foram anunciadas medidas de maior controle 

sobre as empresas estatais e o gasto pÚblico: 

• os investimentos elas empresas estatais terianl um crescimento nominal 

de 661 em relação a 1980; 

todos os recursos orçamentários provenientes de operaçoes de crê 

dito contratadas por Órgãos da administração direta· .deveriam 

transitar pelas contas de receita e despesa do Tesouro Nacional 

(por exemplo. o dinheiro contratado por um Órgão pÚblico no ext~ 

ríor ou no país seria misturado aos demais recursos do Tesouro .• 

entrando como receita orçamentária e sa·indo como despesa). O de-

sembolso poderia ser em parcelas 1 controlado pela Secretaria do 

Planejamento; 

- o aumento de capital das empresas públicas e sociedades de econo 

-mia mista, com recursos do Tesouro Nacional, so seria permitido 

quando da existência de dotação especÍfica para esse fim no Orç~_ 

mento Çeral da União; 

- -- os saldos das contas que os diferentes orgaos governamentais man 

t~m no país e no exterior deveriam ser informados i Comissio de 

Programação Financeira do Ministério da Fazenda, semanalmente, 

pelo Banco do Brasil e Caixa Econômica Federal, assim como a po

síçiio de cada mes ~ 

- foi vetado o retorno de recursos remetidos ao exterior, devendo 

o saldo verificado ao final do exe-rcÍcio ser considerado como an 

tecipação de cota para realização do orç.amento seguinte; 

(12) À época, estimou-se urna receita adicional de Cr$ 70 bilhÕes para o Tesouro 
Nacional. 
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- as transferências de recursos para atender compromissos dos ór

gaos da administraçio direta no exterior deveriam ser autoriza~ 

das, exclusivamente, pela Comissão de Programação Financeira. 

O ano de 1981 inicia-se assim com uma polÍtic~ econôm;~ 

ca de caráter nitidamente contracionista, bastante similar ã em

salada pelo ministro Mário Henrique Simonsen entre 1976 e 1979. A 

grande diferença só se revelou ao decorrer do ano: nunca se ti-

nha ido tão longe na utilização de uma politica econ5mica ortodo 

xa, de corte monctarista, de fonna que os resultados nao demora-

ram a aparecer: em poucos meses o país veio a sofrer ma1or crise 

de sua hist6ria econ6mica recente. 

Logo em "janeiro algumas medidas adicionais foram irnple . . -

mentadas: a principal resolução foi a limitação em S~õ - para o 

primeiro trimestre - do crescimento do volume de empréstimos em 

cruzeiros dos bancos comerciais e de investimento, e em 15~ no caso 

do Banco do Brasil (ver tabela 24). Al~m disso; como os bancos foram 

obrigados a elevar de 15\ para 20\ a parcela de dep6sitos i vista 

que devimn aplicar compulsoriamente em crédito geral, restariam 

poucos recursos para empréstimos à indústria e ao comércio 

necessaTiamen te, teriam que recorrer ao crê di to externo. 

que, 

Esta restrição qua11titativa ao crédito interno foi a

companhada pela liberação das taxas de juros cobradas pelos ban-

cos comerciais e de investimento. Com exceção dos progrnmas cspc-

cificos, relacionados ao cr6dito ngrfcola, ~ export3çÃo c a pcqt1~ 

11a e m~dia empresas, todo o sistema financeiro passou~ operar 

com Juros livres. 

Também como forma de incentivo à. tomada de cmprést i mos 

externos foi outorgado ~s empresas de .L~-!:~.1~-~g o di rei to de c f c-
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tua r depôs i tos de empréstimos externos no Banco Central, que pas

sou a assumir o custo do financiamento. 

No segundo trimestre, a elevação do teto permitido pa-

ra a expansao do crédito (9. 5%) não significou abrandamento das 

restrições crcditfcias, pois correspondeu ao ajuste sazonal de 

demanda de crê di to. 

Ainda tendo em vista o equilíbrio das contas externas, 

uma série de medidas foram tomadas visando inibir as importações. 

Foi fixado um teto nas importações de petróleo de 750 mil barris 

diários; as empresas estatais também tiveram tetos estabelecidos 

para suas importações, e as empresas privadas foram obrigadas, com 

algumas exceções, a manter o valoT de suas importações nos limi

tes de 1980, i.rnpJi c.ando, é Óbvio, em tUll3 queda nas quantidades im-

portadas. 

Paralelamente, algumas destas medidas adotadas eram a-

presentadas como anti-inflacionárias. O aume·nto Ja alíquota do 

IOF propiciou um substancial incremento na ar-recadação tributária. 

da União (passando a representar o terceiro imposto em nível de 

arrecadação) o que, segundo as autoridades econômicas, dever i({ a-

judar a diminuir o déficit público e contribuir para a eliminação 

de um dos principais focos de inflaçi:io. O IOF, além disso, deve

ria desestimular as impoTtaçõcs, pois incidia sobre o câmbio de 

importações, encarecendo-3s. 

Também eram apregoadas como nnti-inflacion5rins <1S 

Tias mediJ:1s que restringiram a J.iquidez interna da cconomin.. 

tradizcndo o dingn5stico que fez da economia brasileira ao subst! 

tuir o miitistro Simonscn, o ministro Delfin1 Neto p8SSO\l :1 considc-

rar, da mesma forma que seu antecessor, a inflação como sendo de 
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demanda, provocada por excesso de dinheiro em circulação. Nesta vi 

são. uma vez estabelecido o controle do crédito e o coTtc nos gas

tos pÚblicos, a demanda arrefeceria, contribuindo para desacelcrar 

a inflação. 

Adotava-se assim o recei tuârio monetarista de corte nos 

gastos pÚblicos, aumento da carga fiscal, liberação do controle 

de preços, restrição a.o crédito interno e controle dos aumentos sa 

lariais das faixas mais elevadas. 

O "saneamenton das finanças pÚblicas foi perseguido 1 

por um lado através das contenções nas previsões de gastos e ln

vestimentos pÚblicos, que: caíram consideravelmente em termos reais 

em relação a 1980. e nos investimentos das empresas estatais, cu

jo aumento nominal de 66%, frente a um pa.tamar de inflação de 120% 

a. a., representou forte redução. Por outro lado, o esforço de au

mentar a receita fiscal. iniciado em 1980, foi mantido mediante a 

manutenção dos níveis do IOF c através do Imposto de Renda de Pes

soas FÍsicas, cuja arrecadaçiio foi ampliada via correção monetária 

de 55~ das faixas de renda e redução das despesas dedutíveis. 

Ainda visando o equilíbrio das contas pÚblicas, bus

cou-se manter a politica do eliminaçio gradual dos s1ilisfdios. 

Complementando sua política, o governo passou a desnqu~ 

cer a demanda de bens de consumo durável, vista como uma das prln

cipais componentes inflacionárias em 1980. A nova política sala

rial, concedendo reajustes inferiores U. taxa de inflação parn os 

sal~rios elevados, a restrição nos prazos de financi~mento e a ele 

vação da taxa de juros foram os instrumentos utilizados parn de

sesti.mulnr o consumo de duráveis, trazendo dificuldades ao setor. 
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Para conter a demanda, além dessas medidas, foi de fun 

damental importância no esquema montado pelas autoridades econômi

cas a utilização da dívida pÚblica interna. O governo voltou a lan 

çar títulos públicos (Letras do Tesouro Nacional e Obrigações Rea

justâveis do Tesouro Nacional) em quantidades maciças e com remune 

ração extremamente atraente. Com isso, as autoridades obrigavam t_2 

dos os agentes econômicos a acompanhar as taxas de juros pagas co

mo remuneraçaa aos compradores de LTNs e ORTNs, mantendo elevadas 

as taxas de juros internas, garantindo o diferencial entre elas e 

as taxas externas e, dessa forma, estimulando a procura por crê di-

to externo. 

Ao iniciar 1982, apesar dos resultados finais de 1981, 

as autoridades econômicas insistiram no mesmo ca.minho: superá vi t.s 

comerciais c aperto fiscal e creditício para incentivar a entrada 

de dÓlares. A queda de 1,6~ do PIB, o modesto ganho no combate -a 

inflação (que ca1u de 110% em 1980 para 95t em 1981), o efeito ne

gativo da recessao sobre o déficit pÚblico ao (provocar queda nas 

receitas; veT tabelas 19 c 20) e, principalmente, os resultados do Ba-

lanço de Pagamentos (ver tabelas 3 e 4), que mostravam a desproporção 

entre o supcr5vit comercial deUS$ 1~2 bilhio e o serviço da dívi

da, que sô em 1981 cresceu 33t atint~indo US$ 16 .s bilhÕes, não f o-

ram suficientes para convencer as autoridades econBnticas da inope-

r;::~.nc1:1 desta estratégia. 

As metas para 1982 eram otimistas: as exportações deve 

riam crescer 19,lt, atingindo LJS$ 28 bilhões e permitindo um supc-

râvit comen:ial deUS$ :-s bilhões, as reservas deveriam aumentar em 

US$ l.bill1ão e a inflaçio deveria encerrar o ano em 70\. 

Aparen temcn te confiantes no seu sucesso, as autorida-

dcs cllegarnm at6 n permitir uma ligeira recuperação da atividade eco 



116. 

nômica no inÍcio de 1982. Mas a realidade do estrangulamento ex

terno e da inflação galopante se impôs rapidamente. 

No primeiro semestre o va1or das exportações caiu 9,9'1 

em relaç.ão ao mesmo perÍodo de 1981, apesar do volume das exporta

çoes ter crescido 5,2%. Al6m'do crescente protecionismo dos ou-

-tros pa.1ses, todos tentando obter melhores saldos comerciais, e 

das elevadas taxas de juros internacionais, que contribuíam para a 

queda do preço das commodities, o péssimo desempenho das exporta

ções deveu-se ã boa safra norte-americana de grãos (soja e milho), 

à· recuperaçao da produção de laranja na FlÕrída e à quebra do pre

ço internacional do açGcar, devido i concorrência do xarope de mi

lho dos Estados Unidos e à boa safra de beterraba na Uniã.o Sov:iétLca. 

Em junho de 1982 a inflação estourava, a-tingindo a ta-

xa de 8% no mês, e os prognósticos em relação às contas externas 

eram pessimistas. Em julho e agosto v~rias medidas começaram a ser 

adotadas, com carâ ter acentuadamente recessivo. Foi anunciado o au 

mento da correção monet5ria, com o intuito de freaT a demanda por 

bens de consumo e, ao mesmo tempo, encarecer o dinhei-ro no mercado 

e permitir um aumento na desvalorizaç.ão camb'ial, necessár.io para i!!:_ 

centivar as exportações. Na 5rea do gasto p~blico foi anunciado 

um corte de lOt no investimento do setor energético e a manutenção 

do orçamento nominal das estatais, sem o reajuste de praxe( 13l. 

Visando eleva-r o custo do dinheiro no mercado interno 

para aumentar ainda mais a diferença entre os custos em cruzeiros 

do crédito interno e do crédito externo, ê'JS ;wtoricbdcs -rcfon,;:>ram as 

(13) O orçamento das empresas estatais ê feito no fim de cacb nno com uma prcv_:i .. 
são tla inflaçZio Jo ano seguinte sempre subestimada. Portanto, ton1ou-sc 
de praxe, no decorrer do :1no fazer um renjustc do orçamento pan1 a infb.
ç.ão vigente. Sem o reajuste o orçomcnto tem Lml:1 qucd~1 rc:d. 
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restrições quanto às diferentes modalidades de captação de recur-

sos no mercado doméstico. Por exemplo~ dificultando a emissão de 

debêntures, expediente das empresas p,"ra contornar o 1 · " contro e quant1t~ 

ti v o do c ré di to a um custo baixo e sem recorrer ao mercado exter 

no(l4). 

A participação do segmento privado do sistema financei 

ro no crédito rural foi compulsoriamente elevada, tornando ainda 

menor a faixa de crédito disponível para o comércio e :indústria e, 

consequentemen te, encarecendo- o. 

Além do mais. retornou o controle quantitativo sobre 

os empréstimos para o crédito pessoal concedidos pelas financeiras, 

que haviam s:J,do recentemente liberados. A ·Jtiliza.ção do crédito pe~ 

soal para capital de giro por parte dos empresários era mais uma 

forma de burla ao controle do crédito. 

Apesar deste elenco de medidas, em setembro o quadro 

externo, que já havia. se agudizado desde a guerra das Malvinas, r~ 

velou-se ainda mais crítico face ao default do :México, precipitan

do uma situação que estava para ocorrer a qualquer momento. Os ban 

cos internacionais suspenderam seus empréstimos para o Brasil, tan 

to pela preocupação quanto ã solvência de virias de seus clientes, 

como por enfrentarem dificuldades crescentes para repassar 

( 15) empréstimos para outros bancos menores · • 

seus 

(14) Ao final de setembro, as emissões primárias de debêntures registradas na 
Comissão de Valores Mobiliâ.rios haviam se expandido 270,3% em relação a 1981. 

{15) Existem cerca ele cem gnmdes bancos t1uericanos que emprestam no meTcado in 
ternacionJ.l. Estes bancos têm uma rede de quase mil peQuenos bancos com os 
qlKlis são feitos sindicatos, ou seja, os grandes bancos Tcpassant para os 
pequenos os enqn·éstimos. Entn~t.::J.nto, a situação estava delicada, pois os 
grandes bancos esL1vtmt tomando dinheiro dos pequenos a pTazos inferiores 
aos que emprestavam aos países, criando um descompasso cnt~c seu ativo, de 
longo pruzo,e seu passivo, de curto prazo. Com o susto do t>-1óxico os peque~ 

nos bnncos passarom a se rccusaT a entrar nesses sjndicatos, deixando os 
grandes bancos sem fonte de recursos c em dificuldades sérias. 
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Com a paralização da entrada de recursos as autorida

des brasileiras chegaram a vender ouro abaixo das cotações de meE_ 

cado e tomar US$ 300 milhÕes junto ao FMI. Mas, em setembro ain

da faltavam US$ 4,5 bilhões para fechar o Balanço de Pagamentos 

do ano. as expectativas de exportações eram desfavoráveis e o mer 

cado financeiro internacional estava paralizado. 

Novas medidas de caráter ainda mais contracionistas es 

tavam sendo aguardadas pelos ana.listas econômicos para depois das 

eleições. No entanto. a gravidade da-situação obrigou as autorid~ 

des econômicas a implementarem tais medidas imediatamente. refor

çando as restriç.Ões ao rnerca.do interno de crê di to e, mais do que 

tudo, dando um show de bom comportamento Dar a os bancos intcrnacio 

nais ao cumprir suas exigências e prescrições. 

Foi estabelecido um novo nível de recolhimento de dep.§. 

sito compulsÓrio para os bancos, que passou de 35% para 45%,poden 

do chegar até 60%. Além disso, :foi aprovado o recolhimento compul 

sório de St sobre depósitos a prazo captados pelos bancos comer

ciais, de investimento. e financeiras. 

As financeiras, por sua vez, foram vroibidas de operar 

com pessoas jurídicas. Esta medida foi a de maior impacto, pois ~ 

través das financeiras continuava sendo burlado o controle qu;:mti:_. 

tativo do crê di to. Enquanto os emr-rréstimos ao setor privGdo do sistcm:'l não-

monctilrio como um todo haviam crescido 68 t de janeiro até setembro. 

os empréstimos das financeiras cresceram 134%, passando a repre

sentar 14% do total dos empréstimos quando representavam apenas 

lOt em janeiro de 1982. 

Na área cambial varias pequenas medidas foram tonwdas 

abrindo a possibilidade de uma receita adicional de divis;;_s de 
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US$ 300 milhÕes. Muitas das medidas tinham apenas um caráter ''mo-

ralizante", tentando impedir a grande especulação com dÓlares e 

viagens ao exterior, facilitadas pelos problemas cambiais de 

tros países 0 6). 

as 

ou-

O caráter recessivo das medidas era inegável. Entretan 

to, seu efeito no curto prazo era pequeno, o que mostra que, dado 

o momento em que foram aprovadas, ·às vésperas da eleição. onde o 

governo em campanha tentava minimizar os problemas econômicos do 

país, as medidas foram implementadas mais para dar uma satisfação 

aos credores externos 1 de quem o país dependia para 

conseguir os US$ 4, 5 bilhões que faltavam para fechar o Ba.lan-

ço de Pagamentos. 

No decorrer do ano inúmeras medidas de incentivo à to-

mada de recursos externos já haviam sido tomadas, principalmente 

para fac:ilitar a utilização da Resolução n'f 63. As empresas esta

tais passaram a contar com o aval do Tesouro Nacional nestes em-

préstimos; reabriu-se a. Resolução _n9 432; penrritiu-se a criação 

de um mercado interbancário de ·dólares tomados através da Rcsolu-

çio n9 63 e a pr~-fixaçio cambial por 90 dias. 

Acontece, porém, que a despeito de incentivarem a de-

manda por recursos no mercado externo, essas medidas não tinham 

interferência sobre as condições de oferta neste mercado. E o pr~ 

blema., agora, era que o mercodo externo, ou seja. o sistema finan-

(16) O mercado paralelo brasileiro estava umbilicalnente ligado ao argentino, 
o que provocou uma. substancial v3lorizaç3o do dÓ1ar 11neg1'o" no Brasil, <1!1! 
p1i.:tda pelos rumores de uma maxidesvalorização. Desde a rn:1xi de 1979 a. n
m:::aç.a de UJm nova maxi paiTou no ar, por mús desmentidos que ns autonda 
des· fizessem. Com a crescente dificuldade nas exportações brasileiras c a 
impossibilidade ele aumentar os subsÍdios, a ma.xi passou a ser cspcrad~ P.~ 

ra qualquer momento, provocando grandr..,s especulações e assustn.ndo even
tuais tomadores de recursos no mercado externo. 
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ceiro internacional, fechava suas portas, interrompendo a entrada 

de recursos no país~ às vésperas da eleição de novembro de 1982. 

Neste quadro, ficou patente que a Teciclagem da dívida 

externa brasileira não podia continuar a ser feita nos mesmos mol 

des. As autoridades econômicas,que até então vinham dizendo que 0 

FMI era uma instituição falida e ridicularizando a idéia de rene-

gociação da dívida externa, mudaTam seu discurso-. O ministro Anto-

nio Delfim Neto, sempre mais enfático na negação dos problemas, 

passou a dizer que o Brasil era sócio fundador do FMI e que nao 

havia nada demais em recorrer a esta instituição. 

Em setembro, outubro e meados de novembro, os minis-

tros da irea econ3mica percorreram o mundo ~ cata de d61ares. Le

vavam consigo um documento, apTovado às pressas ·em reunião do Conselho Monetá 

rio Nacional, onde era feita uma proposta para a administração das contas ex

ternas em 1983 (l?). Neste documento. invertendo a prática dos ~mos anteriores, 

partia-se de uma hipótese sobre o volume disponível de empTéstimos em moeda p~ 

ra 1983, estimado em função do ucrêscimo factível de expo:~mre dos bancos inter 

nacionais junto ao Brasil, e determinava-se o supE~rávit comercial mfnimo neces 

(18) 
sãrio para fechar o Balanço de Pagamentos em 1983 • 

Este documento, que definia um novo enfoque no trata-

mento pelo-governo do problema do setor externo, agora na pcrs-

pectiva do chamado "ajustamento 11
, foi elaborado para tranquilizar 

os banqueiros internacionais e o FMI quanto ã administração da dí 

vida externa brasileira e para facilitar as negociações, que j~ 

estavam em andamento, embora veementemente negadas. O documcn-

(17) 1 'ProgranuJção Uo setor cxtcmo para 198311
, aprovado na rewnao de 25 de ou

tubro do Conselho J'.Ionctârio Nacional. 

(18) E>J?.9~~ é a participaç.ão dos empréstimos pnra o Brasil em relação ao ca
pital do banco. 
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to era o compromisso oficial de que o Brasil conseguiria um 

superâvlt comercial de US$ 6 bilhões~ condição ~ine qua non para 

fechar o Balanço de Pagamentos em 1983, uma vez que os recursos 

previstos sob a forma de empréstimos em moeda eram insuficientes. 

muito 

Após as eleições foi ficando claro que a situação era 

mais difÍcil do que a divulgada oficialmente. Aos poucos 

a Nação foi tomando conhecimento dos acordos firmados entre nos~ 

sas autoridades econômicas e o FMI. 

3. As razoes elo fracasso 

A terceira tentativa. de reordenamento dos instrumentos de políti-

ca econômica e de controle do Balanço de Pagamentos e da inflação 

também fracassou. A estratégia recessiva, tantas vezes anunciada 

pelo ministro Simonsen, mas nunca por ele realizada, foi duramen-

te perseguida, como mostram os dados sobre desempenho da econom1.a 

alinhados nas tabelas 1, 2, 21 e 25. A almejada recess3·o foi alcançada, m:.1s 

ela não veio sozinha e muito menos acompanhada da resoluç.ão dos 

problemas econômicos do país. Ao contrário, ela não só aprofundou 

a<; dificuldades em nome das quais foi implementada, como CTiou novas. A 

inflação não arrefeceu, as finanças públicas deteriorar:1m-se (ver 

tabelas 19 e 20), os de·sequilÍbrios financeiros agravarJ.m-se. O 

drama do Balanço de Pagamentos poJc expressar-~;c no fato de que o n:Lvel 

de reservas efetivas caiu a zero e os credores fug:ir~m, a ta1 ponto 

que no :final de 1982 foi necessária uma opcraç.ão de salvamento de 

urg~ncia para evitar que o pafs entrasse oficialmente c1n rnor:tt6-

r :i a. 

O objetivo central da tentativa ortodoxa de Delfim vo_~ 

tou a ser, assim como no período de Simonsen, a captnçio de recur 

sos externos a qualquer custo, fundamentalmente através do difc-
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rencial entre as taxas de juros internas e externas. As taxas de 

juros internas foram propositalmente infladas. de maneira a tornar 

o endividamento externo mais atraente. 

Se j i no passado J em 19 79 e mesmo antes, no período 

entre 1976 c 1978, essa polÍtica havia sido pouco efetiva do ponto de 

vista do setor externo e amplificada os desequilíbrios da e cano-

mia, principalmente a inflação, em 1981 e 1982' esta política te

ve repercussões ainda mais negat·ivas, tanto devido a um cenário in 

ternacional adverso. quanto a ·-uma situação econômica interna de 

maior fragilização e, ·portanto, maior vulnerabilidade. 

Em 1981, em decorrência da polÍtica econômica norte-a-

mericana, as taxas de juros internacionais elevaram-se substancial 

mente, obrigando as autoridades econômicas brasileiras a forçarem 

uma elevação ainda maior das taxas de juros internas, de forma a 

mante·r o diferencial entre as taxas internas e externas, 

fundamental de sua polÍtica econômica. 

foi assim que as taxas reais de juro chegaram a 

altíssimos, sobrecarregando os custos financeiros das 

ponto 

níveis 

empresas 

brasileiras~ normalmente operando com elevados Índices de endivi-

damento. Nos setores mais oligopolizados, as empresas, tendo maior 

poder de mercado, conseguiam remarcar seus preços compensando a 

queda das vendas e a pressão dos custos financeiros. Já nos se to-

res mais competi t.i vos as empresas tinham que suportar a abruvta 

elevação de seus custos financeiros sem conseguir repassá-los nos 

preços de venda, tendo portanto, em muitos casos. sérias dificu1d~ 

des. Mas as repercussões das elevadas taxas de juros nao se limi-

tavam às empresas endividadas, pois funcionavam como uma aplica-

çao alternativa, levando os agentes econômicos produtivos a 

las como indicação de patamar mínimo de remuneração de seus 

-usa-

-nog2_ 
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cios. 

Em meados do ano, como consequência da forte desacele

raçao da economia, a demanda por crédito pelas empresas começ.ou 

a cair, ameaçando paradoxalmente o esquema governamental, ·na medida em 

que a menor pressao por c ré di to induzia a uma queda nas ta·xas de 

juro internas. Como toda a política econômica estava centrada na 

manntenção do diferencial entre as taxas internas e externas de 

juros, o governo via-se forÇado a elevar a remllleração dos títu-

los pÚblicos, puxando assim, novamente, as taxas de juros inter-

nas de forma a mantê-las acima das externas. 

Esta política desencadeou o velho processo autofâgico 

do período de 1976 a 1978, agora de maneira acelerada. As eleva 

das taxas de juros não só obrigavam como amplificavam a necessid~ 

de de subsidiar as exportações, a agi'icultura e as pequenas e me

dias empresas, setores que não tinham condições de sobreviver com 

as taxas de mercado. Um desempenho agrícola ·razoável era fundamc!~ 

tal para ajudar no combate à inflação e as exportações uma garan

tia de entrada de divisas. Porém~ como resultado da Tecessão, a 

arrecadaç.ão de impostos governamentais começou a ctnr mais do que 

a despesa, pressionando as contas da União(l 9 ) e sua capacidade 

de subsidiar. 

Além do aumento na necessidade de subsídios e da queda 

na arrecadação, vários problemas acumulados nos Últimos anos pre.~ 

sionavam as contas da União: o déficit da Previdência Social, que 

atingiu níveis elevados como consequência da polÍtica sal:.nial c 

------------
(19) O crcscimr.mto nominal da receita efetiva do TcsouTo Nacional foi de 85,5"1, 

enqtw.11to que o !ndicc Geral de Preços cresceu 95,2~. 



124. 

da queda do emprego(ZO); o custo da dívida interna(2l); 0 subsí

dio ao trigo, etc. 

Chegava-se assim a uma situação limite, com as autori

dades econômicas com uma margem de manobra cada vez mais estrei

ta. O déficit pÚblico crescia e a política monetária ortodoxa Im

pedia que o seu financiamento fosse realizado com emissão de moe 

da. Ao mesmo tempo, não se aTticulava uma reforma tributária pro

ftmda, que elevasse a baixa arrcci.1dação do governo c saneasse as 

inúmeras falhas da legislação fiscaL Às autoridades econômicas so 

restavam as alternativas de lançar mais títulos pÚblicos no merc! 

do e tomar medidas que garantissem uma elevação no seu caixa, ain 

da que momentâne"'- e com impactos nega ti vos sobre os preços. 

De fato, algumas medidas fiscais implementadas acaba

ram tendo um impacto inflacionário que comprometia os ganhos obtJ: 

dos. Por exemplo, o Imposto Sobre Opera.ções Financein.'ls (IOF), que 

significou uma nova desva.lorização cambial para as importações, 

contribuiu para a elevação dos preços dos insumos básicos, além 

de estimular uma especulação com produtos importados. O impacto 

inflacionário do IOF sobre as importações é um excelente exemplo 

de como a polÍtica econômica estava fadada ao fracasso Ilêl medida 

em que recusava-se a tratar dos problemas estruturais. A crise fis 

cal que aprofundava-se velozmente não podia ser resolvida via me-

rns mud;mç.:~.s dç preços relativos, como a taxação do IOF sobn~ as 

~portaç6es ou a maxidcsvalorizaçio. Em uma economia oligopolizada 

(20) A arrec;Jdaç.iio Ja Previdência depende da massa salorial quç, por suJ 
depcnlle do nível de emprego e ci"l política salarial. 

vez, 

(21) O msto da 
n corrcçno 
locação de: 
cento. 

dívida interna é dado pela correção monctâri.:-1 mais juros. Com 
ncompanh;~do a .i..nflação, ns altas taxas de juros c a elevnd0 cg. 
títulos públicos, o custo c1:'1 dívida passa a ter um peso crcs-
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e tão amplamente indexada como a brasileira este caminho apenas 

jogava a inflaçio para cima, corroendo eventuais ganhos na arrcca 

dação. 

Quanto i colocaçio de mais títulos no mercado; seu im

pacto era sobre os juros e, portanto. também sobTe a inflação. O 

volume de títulos pÚblicos em circulação estava bastante elevado, 

uma vez que o instrumento da dívida pÚblica. vinha sendo crescent~ 

mente utilizado nos Últimos anos. Dadas as características do mer 

cada financeiro brasileiro(Z 2), a colocaç.ã.o adicional de títulos 

exigia das autoridades econômicas o aumento da sua remuneraçao, 

elevando o piso de toda a estrutura de taxas intentas de juros. 

Presas ao emaranhado de sua própria política econômi

ca, as autoridades monetárias chegaram ao cúmu.lo de continuar for 

çando a elevação das taxas internas de juros mesmo quando, ao fi-

nal de 1981, as taxas internacionais começaram a cair, o que per-

mitiria uma queda nas taxas internas, mantendo-se o diferencial. 

Recessão, inflação, desemprego e especulaç.;io com tltu-

econonnca los pÚblicos foram os principais resultados da polÍtica 

implementada durante 1981. Mas, a Balança Comercial brasileirn a-

presentou superávit deUS$ 1,2bilhão graças i queda de 3,8\ nas 

importações e ao crescimento de 15,7% nas exportações. As rcscr~ 

v as bTasi lei r as chegaram até a se rccupE~rar, crescendo US$ 594 nn 

(22) A gran.de maioria dos títu~os, no Brasil, não s!;o compraüos por t?madort.::s 
finais, mas por instituiçocs que os fin~mciam no .. ov~::.:l]~i~g)]_!_, aufcnndo w1-· 
nhos com a diferença entre a rcntnbilidJdc dos tü.ulos c o cus~? do sou 
f.immc.iruncnto diiíri.o. Ou seja, o sistema financeiTo COlllJW::I pi1pClS de me
dia e longo pTn.zos pJTa f:Lnanciâ-los com recursos de curto p~n2.o, .. o q~lC 
toma o s.istema muito .in_stâvcl na medida em que as instituic;ocs tmancel
rns collqJram, com capital de terceiros. um voluuB de títul.os muito Sllpc~ 
rior ao se-u capital prôpr.io. Para defender-se dos riscos destas _ ?pera
çõcs, ns instituiçõc~ financeiras pressionam as aut9r.ilbdcs monct<J~J<1S _a 
fim de embuti r um premio de -risco 11<1 tnxa de seus tltulos, que ~era tno 
nu i. o r qu;m to rnD i or :Cor a nccc:~s 1 dudc das :Jutor icbdc:; vende rem t 1 tu los. 



126. 

lhões, atingindo o montante deUS$ 7,507 milhÕes. 

As exportações cresceram-bem,apesar da queda nos pre

ços dos produtos primários (com grande participação nas exporta-

ções brasileiras) devido i alta das taxas de juros internacio-

naís, que afetaram a Tentahilidadc d.::Is cmmnodi.tics (c a-

cau, açficar, caf~. etc), tendo os habituais aplicadores 

deste mercado prefeTido aplicações financeiras. 

De fato, nesse ano, os produtos brasileiros, em seu con-

junto, sofreram queda de ll,Zt em seus preços externos, o que re-

sultou em um incremento de receita de apenas 15, 7t, apesar do aumcn-

to do volume exportado ter sido de 36,2%. 

A diminuição das importações, .r1aior em volume ( 13,9%) 

do que em valor, deveu-se, por sua vez, ~ retraçio Ja atividade 

ccan6mica e i utilizaç~o dos estoques de produtos import3do~ acu-

mulado~-. no ano anterior. 

Entretanto, não obstante o superávit na Balança Comer

cial ter sido razoável, não garantiu o fechamento do Balanço de 

Pagamentos pois, por maior que fosse o superivit comercial, este 

ainda seria. irrisório face ao total de recursos que teve que ser 

pago em 1981: US$ 16,5 bilhões de serviços, dos quais US$ 9,2 bi-

lhõcs s5 de juros. Assim, o fechamento do Balanço de Pagr.mcntos 

ficou por conta do endividamento, que aum0nüJU em 14"':,. 

Se ent 1981 ji estava clara a inviabilidade da estrat6 

gia adotada p.:na o controle do Balanço de Pagamentos, em 1982 a 

irresponsabilidade das autoridades econômicas foi gritante. Pcr-mi_ 

tiu-se que o pais chegasse a um p011to de total falta de raio de 

-m~nobra 11a condução de sua polftica interna e extcrJta, exposto as 
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pressoes dos credores internacionais. Com reservas negativas e uma 

dívida de curto pra·zo perigosamente elevada, o País só tinha duas 

opções: sujeitar-se incondicionalmente às demandas das banqueiros 

ou declarar moratória. Como a moratória não era alternativa polít!. 

ca para um governo cujas alianç.as internacionais sempre haviam si

do tratadas com especial deferência, restou a opção de submeter-se 

à auditoria do Fundo Monetário Internacional e renegociar a dívi

da dentro dos parâmetros propostos por esta instituição, juntamen

te com os banqueiros internacionais. 

Sem dúvida nenhuma, o fato de 1982 ter sido um ano eleitoral 

pesou de eis i vamen te na maneira como a política econômica externa 

foi conduzida. Passando por um desgaste pc.lÍtico profundo, com a 

sociedade civil organizando-se em todos os níveis, reivindicando e 

questionando, o governo via nas eleições de novembro de 1982 uma. 

ameaça às suas jâ frágeis bases de sustentação. Reconhecer, às vês 

peras da eleição, a necessidade de renegociar a dÍvida externa e/ 

ou recorTer ao Fundo Monetário Internacional teria sido "dar mão à 

palmatória" aos críticos do modelo econômico implantado nos Últi

mos anos. Significaria reconhecer- que o grande trunfo apresentado 

pelos defensores do regime implantado em 1964 - o sempre bem suce 

dido desempenho da economia brasileira - era uma falácia. Tanto 

isto é verdade que menos de quinze dias apõs as eleições a vcrdadei 

ra situação de calamidade das contas externas brasileiras começou 

a vir a pÚblico. 

Porém, era muito tarde. Com reservas negativas e com u

ma dívida de curto prazo que necessitava ser girada diariamente em No 

va Iorque, sob pena de se por em risco o sistema b;:mciírio ll<"Cional, 

o Pais recorreu ao Fw1do MonetErio entrando em um processo de nc-

gociaç5es que revelar-se-ia longo e desgastante. 
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Desde 1979, houve três diferentes tentativas de enfren-

tamento dos principais problemas econômicos brasileiros. No primei

ro semestre de 1979, ao início do governo do general Figueiredo. o 

ministro Mário Henrique Simonsen, alçado ao Ministério do Planeja

mento, explicitou seu objetivo de equacionar os desequilÍbrios eco-

nômicos do país atTavés de uma reordenação e reforma dos instrumen-

tos de politica econom1ca c da desaceleração da economia. 

Já no segundo semestre de 1979, dudo o fracasso políti-

co da alternativa encaminhada por Simonsen, Delfim Neto assume o 

comando da ârea econômica, assegurando a viabilidade de se ajustar 

a economia mantendo o crescimento. Esta estratégia, ã. época considc 

rada heterodoxa, apesar de continuar sendo defendida em discursos, foj 

abandonada em meados de 1980, quando a polÍtica econômica assumiu 

um caráter nitidamente contracionista. Entramos assim na terceira 

tentativa, a do ajuste recessivo como panacéia para os males do Ba-

lanço de Pagamentos e da inflação. 

A análise destes três momentos coloca algumas qucst0es: 

quais as causas bisicas do fracasso dessas polÍticas em alcançar o 

ajuste pretendido no Balanço do Pagamentos e o controle infla

ção? Quais os limites das estratégias implementadas? At6 que ponto 

os três períodos correspondem a opções realmente diferentes de con

dução da polÍtica econômica? Quais os traços em comum, se é que c-

· t •as Jl.cJliticas exElcutaJas nos tr~s momentos analisados? Xl.S -.em, uc. 

-Na verdade, a pe:rgunta básica, que engloba as outras, e 

· · · b- · s •o fracasso da Jlol!tica CCOilÔmi a prliDClra: qua1s as causas as1ca u 

ca em atingir os objetivos a que se propÔs'~ 

Procurar explicar todas as dificuldades econômictls, 

como as autoridades tcnt.1r.1m fazer, pelos choques externos - detc-
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rioração das relações de troca (especialmente a elevação dos preços 

do petxó1eo), elevação das taxas de juros externas e crise inter 

nacional - parece insuficiente. Não se pode negar os efeitos pro

fundamente adversos dos choques externos. Nas, é importante ter cl~ 

ro o quanto a condução da política econômica contribuiu para o agr~ 

vamento das dificuldades internas, ao enfrentá-los ínadcqu:1d<1mente, 

quer por imaginar que seus efé:i tos durariam pouco, 

quer pela implementação de medidas parciais e tÍmidas, dada a neces 

sidade de preservar as regras do jogo montadas nos anos anteriores. 

Se a pr1mc1ra elevaçã.o abrupta dos preços do petrÓleo, 

em 197 3, foi uma surpresa, não se pode dizer o mesmo da segunda, em 

1979. O segundo choque do petróleo era CS}-'E:rado poT todos e, apesar 

do PRO,\LCOOL, questionável em vários aspectos, do programa de ele

trotermia c ele medübs de perfumaria corno a limitação do horário de vcn-

da de gasolina. e da velocidade ua.s estradas, pode-se dizer que na o 

foi feito o suficiente para minimizar os seus impactos. Acreditou

se que tudo se resumia a um problema de desajuste temporário no Ba

lanço de Pagamentos, possível Ue ser resolvido com contenção das im 

portaç.õcs e estímu.1os adicionais às exportações. A crença na pos-

sibilidadc de manutenção infinita do fluxo de financiamento externo 

simplesmente através da demonstraç,ão de "bom comport::~mento", ou se

ja, com a obtenção de superâvits comeTciais e a desaceleração da e

conomia, foi mantida durante todo o pcr.Íodo. 

Esta postura resultou, de um lado, de uma incompreensão 

da profundidade Ja crise internacional, notadamente em su.1 Jimcnsilo 

financeira, c da ilusJo de que os credores externos. "nossos pa~ 

ceiros 11
, manteriam uma relação privilegiada com o Brasil. De outro, 

da rcsistBncia em reconhecer o {rncasso do moJclo econ6n1ico Jo reg! 

me de 1964. GranJe parte da ftnça pol:Ítica, da sustcntnção do regi-
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me autoritário pós-64,veio dos supostos "sucessos" na área econômi-

ca. O 11 milagre econômico 11
, o "Brasil potência", foram intensamente 

utilizados como propaganda polÍtica, sendo alardeados como grandes 

realizações da Revolução de 196 4, que nelas procurava lcgi,timar-se. 

Portanto, reconhecer a necessidade de renegociar a dívida, princi

palmente no final da década de setenta, quando a oposição ao reg1me 

mil i ta r se fortalecia e se generalizava, significava mais uma der 

rota para um regime cujas bases de sustentação enfraqueciam-se dia 

a dia· Ademais, o reconhecimento de algo que os opositores ao regi

me denunciavam de longa data. 

Tentou-se, portanto, minimizar as dificuldades da ccono 

mia brasileira, o que acarretou uma- deterioração do Balanço de Pag~ 

mentos e dos desajustes estruturais internos. A dí-vida externa pas

sou a ser girada em prazos cada vez mais curtos, com ~~r:re<~~l~ m3 i ores, 

e as reservas cairam a um nível perigosamente baixo, situação que 

fra.gilizava totalmente o país frente aos credpres internacionais. In 

ternamente, a inflação ascendeu e da desaceleração passou-se a uma 

rcccssao sem precedentes na hist6ria do pafs. 

O fracasso da política econômica implementada pelo mi

nistro Simonsen para o controle do BaJ.anço de Pagamentos c o combn

te à inflaçã.o, com diferentes ênfases desde 1976 até o primeiro se

mestre de 1979, deveu-se, antes de mais nada, a um diagn5stico er

rado dos problemas e, dado este diagn6stico, ~ implementação de uma 

polÍtica cconorrnca que acabou aprofundando os problcnltl.S que 

pretendia combater. E a curta c desastrada tentativa heterodoxa do 

ministro Antonio Delfim Neto, com outro diagnóstico e a outr.1 recei

ta - ·combater a inflação e melhorar o Ha1nno;:o de .Pagamentos com 

crescimento - acabou reforçando os defensores internos das polÍti-

cas recessivas c, dada a exacerbaç~o da inflaç~o e do descontrole 
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das contas externas que provocou, aumentando o poder de pressão 

dos credores externos. 

O fracasso da experiência 11 heterodoxa 11 entre meados de 

1979 e meados de 1980 contribuiu também, decisivamente, para o re

forço de uma corrente de opinião que advogava a tese de que se a de 

saceleração da economia tivesse sido efetivamente implementada pelo 

ministro Simonsen num momento anterior,não só a política teria tido 

resultados, como o custo teria sido muito menor. 

O ministro Mâ.rio Henrique Simonsen nao conseguiu imple

mentar a política recessiva com a profundidade que achava neces-

sâri.a, dadas as condições polÍticas internas· e o espaço para enten-

dimento que ainda existia no mercado financeiro internacion<Ü. Espc 

ço este existente na medida em que, aos olhos de nosso credores, o 

Brasil ainda não representava um credor de alto risco(l). Foi-lhe 

impossível impor a certos segmentos da sociedade as perdas ineren

tes à polÍtica de ajuste via recessão. Porém, a implementação do 

modelo recessivo não ga.Tzmtiria o enfrentamento efetivo dos probl~ 

mas. A experiência de Delfim Neto foi conclusiva, mostrando que a 

politica recessiva s5 contribuiu para aprofundar os desequilÍbrios. 

E assim foi, não porque a fizeram tarde, como argumentam alguns, 

mas porque a complexidade da economia brasileira e a natureza de 

seus desequilÍbrios Jmpunham (e impõem) soluções distintas. 

Delfim Neto fez a recessão. O pais havia atravcss8do u-

mn experiência heterodoxa fracassada, o que, juntamente com o medo 

da inflação c do dcf.!::Lut! externo, acabou unindo os principais centros 

de poder internos em torno da solw;,:J.o recessiva. A:lém disso, a prc~ 

(1) :8 importante lembrar que entre 1.976 e 1978 existia tmlo. e1cv3dn folg.J camb.i;ü 
c a e:q>J.os5o dos juTos c o segundo choque do pctrô1co só oco-rrcrinm em fins 
de 1979. 
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sao internacional, na medida em que vinha na forma de racionamento 

do cr~dito externo, tornou-se insustentivel. Mas, com a recessao, a 

inflação saltou de patamar e o desequilÍbrio nas contas externas a

tingiu o limite do default, com o país com reservas efetivas nega.ti 

vas e vendo-se obrigado a propor uma negociação com o Fundo Monetá 

rio Internacional e os banqueiros internacionais. 

A partir dessas considerações é possível identificar um 

elemento comum nas três tentativas realizadas: a polÍtica econômica 

neste período todo, tanto sob Simonsen como nas duas fases de Del-

fim, foi dominada por uma exclusiva preocupação com o curto prazo, 

na busca de superâvits no Balanço de Pagamentos e indicadores mone-

- . . . (2] !" tarlOS poSltlVOS" -, ~sta preocupaçao com :J curto prazo nada mais 

era que o reflexo dos limites das polfticas propostas. Na medida 

em que existia um claro conjunto de regras, construídns ao longo dos 

Últimos vinte anos, que e:ram intocáveis, o â.mb.ito de atuação da po-

lítica. econômica via-se totalmente :restringido a algumas medidas de 

curto prazo e curto ±Slego que nio s6 foram insuficientes para dar 

conta dos desequilÍbrios d.a economia brasileira mas, em muitos mo-

mentes, contribuÍram para aprofundá-los. 

Sem pretender, ou poder, mexer nos pontos nevrálgicos 

da econom1a brasileira, razão primeira dos desequilíbrios, a polít~ 

ca ccon3micn se movia dentro de marcos estreitos qt1e lev~vam ncces-

soriamente à rccessao que, por sua vez, também não d.JVtl contn elos 

problemas !lue pretendia resolver. 

Questões decisivas como as indcxaç.Ões monctári<J. c c3m-

biaJ. cTescentos, as relaç.õcs en trc a dLvida interna c a externa, a 

(2) Imli.cJdnrcs monetários posi ti VQS do ponto de vista do comb01te a 
crcsdmcnto negativo da b21se monetária c dos mc1os do pJgmncnto. 

:iJ1.flaç3.o: 
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dolarizaç~o generalizada dos passivos. o formato institucional do 

sistema bancário brasileiro etc, ficaram intocadas, pois tratar de 

las significava, e significa, romper o atual e precário equilÍbrio 

existente entre os agentes econômicos e construir outro, desconheci 

do, dependente do jogo polÍtico a ser estabelecido. 

Por exemplo, dadas as regras de indexaç.ão existentes no 

pais, as relações de d~bito e cr~dito tem seus valores preservados 

institucionalmente, em compasso com o processo inflacionário. Qual

quer desalinhamento entre as correções monetiria e cambial c a ln

flação produz movimentos incontroláveis de fuga ele uns ativos para 

outras, criando instabilidades que ameaçam o sistema. Quanto mais 

elevado o patamar da inflação, menor a poss.;bilidade de se manipular 

o comportamento da economia via mudanças nos indicadores de cor-

reçao monetiria e correçio cambial, dintinuindo os graus de liberda

de na atuação da polÍtica econômica na medida em que estes instru

mentos perdem operacionalidade. Readquirir a possibilidade de utili 

zação destes instrumentos significa, inexoravelmente, intcrfcTir nas 

relações de d~bito e cr6dito estabelecidas, com consequcntes trans

ferências de rendas entre os agentes econômicos. 

Da mesma maneira, a dívida externa perdeu sua funciona-

lidade enquanto instrumento de política econômica, tornando-se um 

problema ao qual todas as decisões econônticas ficam subordinadas. 

Presa~ necessidade de rolar a dfvida, sem o que coloca-se o probl~ 

ma da renegociação, a politica ccon5mica estreita-se e, no limite, 

sõ resta a alternativa de aceitar as imposiç.õcs do Fl\U c elos 

queiras internacionais. 

ban-

O padrão de org.:mizaçilo banc~ria elo país t:unbém esgo

tou sua G>pacidade de funcionCJr como instrumento de pol.ftica cconb-

mica, quer contri.buindo para a retomada,qucr participando de polfti 
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cas setoriais ou agilizando a intermediaçio financeira do país, na 

medida em que sofreu um processo de fragilização crescente que o 

tornou vulnerável a qualquer mudança. A política- monetária o credi

tícia restritiva, somada à inflação e às elevadas taxas de juros, elevou 

sobremaneira a taxa média de .captação do sistema na medida em 

que reduziu dramaticamente os dep6sitos i vista c obrigo1t a uma 

expansão desmensurada das redes de agências bancárias, na procura 

dn captação de depósitos. Paralelamente, com a recessão, os p~s-

sivos dos bancos degeneraram, criando uma situaçã.o instável que, 

dado o perigo de uma verdadeira quebradeira no sistema bancário, 

imobiliza as autoridades econ~micas e as obriga a socorrer inGmeras 

instituiç5cs, is custas de ampliar o d6ficit pGblico. Neste quadro, 

as taxas de juros tornaram-se rÍgidas a qualquer baixa, contribuin

do também para o aprisionamento da polÍtica econômica. 

A dolarização, outro mecanismo que aprisionou a políti

ca econômica, e uma armadilha que foi armando-se paralelamen-te ao 

processo de endividamento externo. Sua explicitação, com a maxides

valorização de 1979 e a crescente denúncia da crise cambial, apenas 

magnificou os problemas dela decorrente. Com a massa de passivos 

dolaTizados das empresas estatais e os títulos pÚblicos indexados 

ao d6lar c, al€m disso, com a generalização do d51ar como unidade 

de conta, aumentava a vulnerabilidade do economia ãs mudanças cam

biais, tanto internas como externas, que, para ser estancall;l, tam

b6m implicav~ em alteraç5cs na cconoJnia que ameaçavam a estabilida

de existente, pois, necessariamente, promoveriam tTansfcrências de 

riqueza. 

Assjm, fugindo das grandes qucst5es, tentava-se a tu~1 r 

sob Te a ap;1rêncin dos problcnws que, enquanto isso, avolumnvam-sc 

tnnto em função de sua dinâmica própria como em consequênci.1. da in-
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consistência que alcançou a polÍtica econômica. 

Ficava, portanto, inviabilizada qualquer tentativa de 

uma abordagem diferente aos problemas econômicos do pa.ís. Os exem

plos são mÚltiplos: como compatibilizar uma política agrícola coe

rente c eficiente, que permitisse uma ampliação da disponibilidade 

interna de alimentos e assim contribuísse no combate ã inflação, com 

a necessidade de cortar o crédito agrícola para impedir o crescimc~ 

to da base monetária? Como introduzir uma poLÍtica cambial menos a-

gress1va do ponto de vista de seus impactos inflacionários, se a 

meta era expandir exportações a qualquer custo? Como reduzir os JU-

ros internos, nos poucos momentos em que se reconheceu seu papel 

decisivo no processo inflácionirio, se a 15gica da política de endi 

vidamento externo passava exatamente pela manutenção de elevadas t~ 

xas de juros internas para tornar mais atraente a procura por recur 

sos externos? Como eliminar os subsídios, se a elevação das taxas 

de jt1ros internas inviabilizava certos setores mais frigeis? 

O resultado foi um tremendo estreitamento de opções que 

levou i recess~o. En1 1981/1982 o Brasil aplicou a polftica econami-

ca do I;unclo Monetário Internacional sem recorrer a esta institniç,i.;o. 

Mns esta opção também fracassou. O país, neste processo, gastou suas 

reservas( 3) e, mais do que isso, foi obrigado, finalmente, a recor-

rcr ao H!I em um momento em que a sociedade _i á estava exaurida pe-

la crise, sem condições sociais c polÍticas pnr.1. suport:1r um novo 

ciclo recessivo. O programa de ajuste sob o controle do f~!I foi Jm

plcmcntado depois de dois anos de recessão, quando jâ niio hovia mar 

gen1 de manobra e quando a perda de credibilidade das autoridoJcs e-

(3) Em fins de 1982, as reservas brasileiras havinm sido consumidas. Os d.1Jos o
ficiais mascnravmn seu verdadeiro estudo; 1 'polonctas ''c outros títulos sem va
lidade no mcrc<H.lo internaCional. 
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con&micas j5 era total. 

Aliás, é importante mencionar que a perda de credibili

dade foi um dos importantes fatores que contribuíram para o fracas

so da politica econBmica no perfodo. O ministro Delfim Neto assumiu 

a Secretaria do Planejamento em agosto de 1979 com forte apoio polf 

tico e empresarial, saudado como o herói que impediria o País de 

entar na recessao, ao mesmo tempo em que deteria a inflação e res

tauraria uma boa situação para o Balanço de Pagamentos. Porém, a me 

dida que sua tentativa heterodoxa foi sendo frustrada e que se cami 

nhou na direção de uma polÍtica recessiva, suas declarações de que 

continuaríamos a crescer com corte da inflaçã.o e solvência externa 

e, mais adiante, em plena recessão, de que a crise era localizada 

e que a situação externa estava controlada, gerou um grave clima de 

incertezas propício à antecipação de reajustes de preços e a espec~ 

lação com eventuais maxidesvalorizações, criando as condições para 

um novo sal to no patamar inflacionário. 

Porém, mais do que tudo, a política recessiva fracassou 

porque nao atuava sobre os principais condicionantes dos problemas 

econômicos brasileiros. O desequilÍbrio do Balanço de Pagamentos 

foi reduzido à sua dimensão comercial quando, na verdade, sua dimen 

sao financeira sobrepujava sobremaneira qualquer possível superávit 

comercial, principalmente diante da elevação dos juros e da deteria 

ração das relações de troca. A recessão, portantc:. por mais que poE_ 

mi tis se conter as importações e criar excedentes exportáveis, nao 

dava conta do desequilÍbrio financeiro, causado pelo impacto da evo 

lução das t:1xas de juros internacion~.is sobre mna dívidn que CTCSCla 

exatamente para cobrir estes juros. O círculo vicioso de crescimen

to de encargos e dívida só podcd.a ter sido Tompido me-

dinntc uma negociação diferente com os c-redores externos· A in-
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flação, reduzida à sua expressao crescimento da base monetária e 

dos meios de pagamento recebeu Um tratamento ortodoxo, que nao 

l - ' c1egava as suas ra1zes nem levava em conta sua rigidez, dada pela 

indexaç~o cada vez mais generalizada na economia. A polftica pouco 

CI'Íteriosa de corte do gasto pÚblico e qualquer custo só fez provo-

car rccessã.o sem deter a inflação. A polÍtica "realista" de ta ri-

fas pÚblicas, cujo critério era dado pela planilha de custos e pela 

necessidade de pagamento da dÍvida exteTJ1n, empurrou a inflação. As 

empresas pÚblicas, lançadas ao mercado financeiro internacional do 

larizaram seus passivos, com taxas de juros flutuantes, em ascençao, 

e sujeitas a mudo.nças brHscas na política cambial, que efctivamen-

te ocorreram. Além disso, para justificar os empréstimos externos, f~ 

ram compelidas a avançar projetos, tornando, muitas vezes, irrncio-

nais suas estruturas de investimento. 

Da mesma forma, a política cambial, preocupada em csti-

mular as exportações e em nao infringir regras de organismos inter-

nacionais financiadores (FMI, BIRD) contrárias ã implcmentaç.ão cle 

taxas duplas de câmbio, internalizava de maneiTa amplificada as 

flutuaç.ões dos preços internacionais de alguns bens essenciais na 

formação dos preços na economia brasileira como, por exemplo, o pc-

tTÓleo c outras matérias-pTimas. 

Em resumo, como já reiteramos, as diferentes tentativas 

de tratantc11to dos principais problcm3S ccon&1nicos entre 1979 c 1982 

tiveram um traço fundamental em comum: a recusa ao cnfTcntamcnlo dos 

Jcscquil.Hnios estruturais da economJ_a. Enfrenti"i-.1os tcd a sign.ifi-

cado, JlcccssariamcJltC, ron~er as regras (politlcas e cconôrni c.:1s) 

que onlcnélr~llll o país nos Últimos vinte anos. Trab:tlhanclo com este 

rTgido limite, a rcccss~o imp6s-se como Gnica alternativa que, c11-

trctaJJto, não era sol!JÇ~O. 
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Com a recessao, os problcJIUls foram rnagni ficados: a indexação 

generalizou-se; o sistema financeiro fragilizou-se ainda mais; a 

aTticulaçã.a entre a dívida interna e a externa tornou-se mais com-

plexa, limitando o campo de atuação das autoridades econômicas; a 

polÍtica cambial necessâ.ria para o "ajusten externo amplificou a 

inflação e a política agrícola perdeu o pouco espaço que possuía a

través dos ~mpréstimos do Banco do Brasil. Em todas as áreas as ten 

soes cresceram e os problemas ficaram sem resposta. 

Uma polÍtica econômica diferente, que enfrentasse estas 

questões, teria implicado, necessariamente, em um conjunto de reformas 

nas areas fiscal, monetária, financeira, agrícola e cambial que TO!!!_ 

pessem os limites dados pelas regras vigentes. O cariter político 

dessa alternativa era e é evidente. Nesse sentido, ela jamais pode

rá ser enfrentada sem uma substancial alteração na correlação de 

forças que tem presidido a condução da política econômica nos 

anos. 

Últimos 
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Os instrumentos de polÍtica monetiria e suas instituições 

A estrutura institucional na qual se move a política 

monetária brasileira, em sua essência até hoje vigente no país, foi 

criada em 1964, com a Lei n 9 4. 595, que implementou urna reforma nos 

instrumentos de controle monetirio. 

Naquela data, criou-se o Conselho Monetário Nacional e 

o Banco Central do Brasil e atribuiu-se novas funções ao Banco do 

Brasil. O Conselho Monetário Nacional (0.1N), segundo a disposição 

legal, 6 um colegiado deliberativo, com as funções de elaborar, Jm

plemcntar e julgar a consistência de toda a política monetária do 

país, ao qual se submetem as instituições financeiras. Ao Banco Ccn 

tral coube a função de comandar a execução da política monetária e 

creditícia do governo e submeter, anualmente, ao Conselho Monetirio 

N . d - . (1) ·êlclona.l a proposta e um Orçamento l>lonetarlo . 

O Banco do Brasil foi mantido como agente financeiro do 

Tesouro Nacional e passou a ser o agente especial do Banco Central, 

cujo estatuto permitia contrat~-lo para a execução de seus encargos 

e serviços. Mais ainda, o Banco do Br~sil continuou a receber os de 

p6sitos voluntirios dos bancos comerciais tornando-se, desta forma, 

o caixa de todo o sistema banc5rio do pa{s, assumindo o duplo p3pcl 

de banco comercial e Autoridade Monetiria. 

Em funç.ão dessa duplicidadc, o ca1xa do Banco do Bra .. 

sil reflete o rcstJltado de todo o conjunto das suas opcrnçocs ati-

vas e passivas, não só dJquclas conduzidas dentro de sua condição de 

-banco conJcrcial. Apresenta tamb6m os resultados ligados a 
-

CXCCU(,;i'lú 

(1) EmJ~}f.J for0mcriodos o Con::::c1hodcDcs('I1\'01v.imcnto Econômit:o (Cllt:) c o Cnw;c-
lho Nacizmal <:.lc Ab~stcci.mcmto, que pt!ssaram a ter rcsponsnbi.licbdc sobre i'iS 

questões n~o lig<1Jas i1 política_ monct,}rin. Entretanto~ a ti..~ 197ü, corno a pol~ 
tic::1 nnnetilxi;t cnt p;lssiva, o CDE, ind.i.rctamcnte, era quem controbv;:~, 3trJ.~ 

vês de sua ,nu.:-lç3.o, a po1{ tic.:t monetária. 
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financeira do Tesouro c outras contas de interesse do Governo Fede

ral. O que só é possível dada a existência de uma "conta movimen 

to" através da qual o Banco Central cobre os desequilíbrios de cai

xa do Banco do Brasil. Esta conta indica que o mecanismo de emissão 

de papel moeda é automâtico, pois não sofre restrições, registrando 

apenas os fluxos transi-tórios de fundos entre as duas instituições, 

sendo que a instituição devedora deve pagar juros de 1% a.a. 

o débito lÍquido. 

sobre 

Entretanto, teoricamente, e o Banco Central quem dis-

poe do monopÓlio legal de criar o papel moeda e receber os depósi

tos compulsórios dos bancos comerciais( 2J, a custo zero. 

Fica, então, clara a especificidade do Sistema Monet5-

r1o Brasileiro,que tem o Banco Central dividindo o papel de Autori

dade Monetária com o Banco do Brasil, que opera também como vn ban-

co comercial "privilegiado!!, pois não se enquadra nas obrigaçOcs do 

sistema bancário comercial (depósitos compulsórios, 

etc). 

Devido a esta especificidade, surgiu a 

de um Orçamento Monetário, uma proposta onde se definam 

titativas do crédito aos setores pÚblicos e privado. A 

redescontos, 

necessidade 

as metas qua!:!:, 

definição 

de "tetos" para as opcn1çocs ativas das Autoridades Monct3rias (Ba!~ 

co Central c BailCO do Brasil) tem o sentido de permitir a utiliza-

ç5o dos depósitos compulsÓrios dos bancos comeTciais, junto ao Banco 

-----------~-

(2) S;üdo da Conta ~1ovimcnto em relaç.ão ao valor da Base Monetâri3 (débitos do 
Banco do Brasil em relação ao Banco CentTal): 

31.12.1970 - 52\; 
31.12.1973- 2ó~; 

31.12.1974- 27t; 
31.12.1975- 491; 
:n.l2.1976- ôO~; e 
31.12.1977- 75\ (mais de Cr$ 140 bilhões). 
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Ccn tral, como instrumento de limitação da expansão monetária. Ca-

so contrário, estes voltariam a irrigar a economia via expansão dos 

empTêstimos do Banco do Brasil. Isto porque o Banco do Brasil é, ao 

mesmo tempo, caixa do Banco Central (onde são recolhidos os Jepôsi-

tos compulsÓrios) e banco comercial, com capacidade 

os seus depósitos( 3). 

quase que ilimi 

tada de expansao sobre 

Por esta razio, a partir de 1964 o Orçamento Nonctirio 

passou a ser obrigat6rio por lei. O Banco Central deve submeter, a

nualmente, ao Conselho Monetâ.rio Nacional uma propost<~ de Orçamento 

que nada mais e que o Balancete Consolidado das Autoridades Moneti 

rias. Este representa a consolidaçio dos balancetes do Banco Ccn-

trai c do Banco do Brasil, onde desaparecem as relações de d~bito 

e crédito entre os dois Órgãos, inclusive a jâ mencionada 11 Conta i\1o 

vimen ton. 

E importante lembrar que o Orçamento Monetário nao deve 

ser confundido com o Orçamento Fiscal da União. O Orçamento F:iscal 

e o orçamento elo governo federal, onde estão pTcvist.os seus fluxos 

de receita e despesa. Ou seja, consjste, de um lado, no total de 

impostos arrecadados a nivcl da Uni~o e, de outro, nos gastos cor 

rentes e de investimento dos v~rios minist~rios e 6rg~os federais. 

Mas, como algumas contas tipicas de Orçamento Fisc<Jl e:;_ 

tão no Orçamcn to Monetário e existem transferências de recursos en

tre os dois orçamentos, toyna-se extremamente complic:HJa a comprcc!2:. 

sao destas cont<:ls( 4). Nais ainda, t'l duplicidadc de funções Jo B2nco 

(3) 

(4) 

A Gn:ica prcocupJç,ão scrin mnntcr um nível de ~aixa mínimo - lüt dos depósi-
tos - o que Tcprcscnta:ria um fator de eXJ_xmsao de crédito igual a 9 vezes o 
volume Uc depósitos. 

Por exemplo, o serviço da dfvi.cb pública federal nilo é cont.Jhil.i?.ado no orç_<~_ 
mcnto fiscal, o que significa que n5o são col.OG1dos recursos p.:1ril efetu;ir cs 
te ]Xlgí!inento. 
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do Brasil, que é, ao mesmo tempo, Autoridnde Monetária e banco co

mercial, c a do Banco Central, também Autoridade Monetária e banco 

de fomento, est~o refletidas no Orçamento Monetirio, onde uma infi 

ni.dade de fundos e programas aparecem sem terem explici tndas suas 

fontes de recursos (S). 

O Orçamento Monetário é composto pelo ativo, que sao 

as aplicações de recursos das Autoridades Monetárias, e do r:assivo, 

que sao as fontes de recursos para o financiamento de suas aplica-

çocs. 

Uma parte das operaçocs ·ativas é financiada através 

de vá ri os recursos retirados da. economia, voluntária ou compulso-

riamente. f o cha·1ado Passivo Não-Monetário e compõe-se de fundos 

para-fiscais, como por exemplo o IOF, quotas de contribuição de 

produtos exportados, PASEP, etc. Compõe-se também dos d - . eposJtos 

compulsÓrios sobre importações, sobre viagens ao exterior e sobre ~s 

entrada de recursos externos, bem como de recursos voluntários, 

}HO\'ellicntes ela Resolução n? 432 c d<:~ Circular n 9 230, c o "saldo 

líquido" das operaÇ,~Ões com títulos do Tesouro. 

A Base Monetária (ou Passivo Monet5rio) corresponde 

contabilmcnte ao Ativo Líquido das Autoridades Monetárias, que e 

igual ao Ativo menos o Passivo Não-~lül1Ct~rio. 

(5) IJC~da tnn<J "oriPinalidadc" Jo sistema monetário brasilci ro, o Bnnco 
tmnbC:m ndntiiti~tr.::t uma infinida.dc de fundos de forento (HJNACRI 
PROTEHJV\, etc), que acah~un ftmcionando como contas sem limite. 

C:cntTal 
, I'INEX, 
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Qrç<tmcnto !v1onctârio ou Balancete Consolidado Sintético das AutoTida 
------=c..~~=-="-.!2~ 

des i\fonetârias (Banco Central e Banco do Brasil) 

Ativo 

1. Empréstimos do B.B. 

1.1. Ao Setor Privado 

1. 2. Ao Setor PliDlico 

2. Créditos a Instituições financeiras 

2 .L Rcdescon tos 

2.2. Empréstimos e Adiantamentos 

2. 3. Fundos e P'rogramas 

2.4. OutTas Aplicações 

3. Contas Canhiais (Saldo Líquido) 

4. Demais Contas (Saldo LÍquido) 

Passivo 

Passivo l'~-"lonetârio (Base Monetária) 

1. Papel-~loeda em Circulação 

1.1. Caixa em Moeda dos B;mcos Comer 

ciais 

1.2. Papel-Moeda em Poder do PÚblico 

2. Depósitos de Bancos Comerciais 

2 .1. Vohmtário 

2 .2. Compulsório (em moeda) 

3. Depôs i tos ã Vista no Banco do Brasil 

3.1. Setor PÚblico 

3.2. Setor Privado 

3. 3. Instituições Financeiras 

Passivo Não-Monetário 

1. Recursos LÍquidos do Tesouro NJ.cio

nal jtmto às Autoridades Monet<ii:'i.as 

2. Recursos de Ftmdos e Programas Admi

nistrados pelo Banco Central 

2 .1. HJNAGRI 

2 • 2. Reserva Monetária 

2.3. FDPE 

2.4. Outros 

3. Recursos de J~undos e Programas Admi

nistrados pelo Banco do Brasil 

3.1. PJISEP 

3.2. OutTOS 

4. Depósitos Di versos 

4.1. A Prazo 

4. 2. ,HcstituÍ vc:i s 

4.3. Outros 

5. Rccur:sos Próprios 

No J~rasil, a Base Monet~ria tem uma composição cspe-

· 1 l"la c" .f.ormada ]lClo Jl .. a]Jel-mocdn em ]Jodcr do pGblico, pcln ç~! Cl(l ..• ; ' -

xa dos bancos comerciais, pelos depósitos voluntários dos bancos co 
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mcrc1a1s no Banco do Brasil, pelos depósitos compulsÓrios dos ban

cos comerciais, em moeda, e pelos dep6sitos i vista no Banco do 

Brasil. Ela 6 mais ampla que em outros paises, onde a criaçio de 

moeda escriturai através da expansão de depósitos somente pode ser 

realizada pelos bancos comerciais. No Brasil, o Banco do Brasil tam

b~rn exerce esta função, fato que explica a inclusão dos dep6sitos 

i vista no Banco do Brasil no conceito de Base Monetiria. 

Das contas do ativo das Autoridades Monetárias as mais 

importantes são: aplicações de recursos de fundos especiais no Ban 

co Central, empr~stimos do Banco do Brasil ao setor privado Cal-

guns com limites fixados e outros, como os empréstimos para él agri

cultura, não sujeitos a tetos), redescontos das Autoridades !>lonet~ 

rias aos bancos comerciais, aplicaç6es ligadas i política de sus

tentação dos preços rninimos dos produtos agricolas, formaçio de es 

toques reguladores e reservas em moeda estrangeira. 

Uma vez programadas as aplicações totais (ativo), o 

Passivo Não-Monetário e a Base Monetária compatíveis com a cstraté 

gia de polÍtica econômica vigente, qualquer desvio afetará a Base 

Monct~ria. Um aumento nas aplicaç6es ou diminuiç~o nos recursos 

não-monetários contribui para expandir a Base e vice-versa. Exem

plificando, :Js opcraçoes ligadas ao comércio exterior, refletindo 

ganho ou perda inesperada de reservas internacionais, afetarão a 

Base na mcdid:1 em que expandem ou contr<lem o Ativo das Autoridades 

Monct~rias em montantes n~o esperados. Da mesma forma, a cxpansao 

ou contração não programoda dos empréstimos do Banco do Brasil ao 

setor privado, através de rubric-c~s especÍficas, afetarão ns metas 

de crescimento da Base. 

Para que estes desvios da Base Monct5ria não impli-~ 
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quem, via. multiplicador bancário(ti), variações bruscas nos meios 

de pagamentos à disposição da economia, ou seja, na liquidcz, uti

liza-se normalmente os instrumentos de política monetária: os pri!! 

cipais instrumentos de controle de liquidez no Brasil são o 

SJ_P.cn-markct, os depÓsitos compulsÔ'rios, os redescontos e o contro

le direto ao cr6dito. 

As operações de open-market aparecem contraindo ou ex 

pandindo o total da Base Monetária através do item "Recursos Líqui_ 

dos do Tesouro Nacional junto às Autoridades Monetárias", que é u

rna conta formada pelo resultado lÍquido da colocação de títulos 

da dívida pública junto ao pÚblico ma1s a transferência de super~ 

vits do Orçamento Fiscal da União. Tcoricc1rnente, a vantagem do 

9J)e~:maik~! como instrumento de controle monetário é que ele age 

rapidamente, enxugando. a liquidez da economia sem ser in discrimina 

do como o depósito compuls6rio,que afeta igualmente todo o sistema 

bancário, qualquer que seja o estado de liquidez de cada banco. Por 

este instrumento só os setores da economia com excesso de 

dez compram os titules oferecidos. 

O depósito compulsório dos bancos comercia1s e o ins-

trumcnto mais conhecido c mais utilizado para dosar a capacidade 

de expansi;;o de empréstimos dos bancos comerciais, porque afeta di

retamente o valor do multiplicador banc5rio, condicionando a cvolu 

ç~o dos depósitos (moeda secundária) c, conscquentcmcntc. dos meios 

(b) Me i os de Pngamen to 
Me i os de Pagamcn to 

Multiplicador Bancário = 

Base )~"lonct5ria vezes o Multiplicador Bnnc5'rio 
Depósitos à Vistu nos Bancos Comcrci<1i.s 
Depôs i tos à Vista no Banc9 d? Br<1sil 
Papel Moeda CJ_::! poder elo ~ub~1co ... . . . 
Dcpcm1e elos habitos do publ.Lco quanto a (hstr1hu.:"!-. 
ç.ão dos h11vcrcs monetários entre p.::~pcl-moctb, dc
~it~~rls~•w~oo~Hrnsilc~=~~ 
cíais. Depende t.1mhcm do comport;>tllK'nto dos h~ncos 
qu;mto ?i lll<'lnutcnç?io de C'J1Gt.i.:'\t'S Clll moctb c em de
pós i tos nas éilrtur.i d:1dcs lllOJtct.Í r-i<1s. 



de pagamento. Apesar de ter uma importância menor no conjunto 

operações ativas das Autoridades Monetárias. o Redesconto -

préstimo de liquidez do Banco Central aos Bancos Comerciais -

também um instrumento de política monetária. 
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das 

em-

-e 

Entre 1976 e 1978 estes instrumentos de controle mone 

târio foram intensamente utilizados. Num primeiro momento, em 1976, 

como já foi dito, como forma de contrair a liqJJ-idez interna e esti 

mular o endividamento externo. Num segundo momento, já em 1977, e_:: 

tcs mesmos instrumentos foram utilizados para enxugar a liquidez 

decorrente da entrada dos recursos externos. A manutenção da forma 

çao de reservas internacionais como prioridade número um implica-

va, paradoxalmente, na .necessidade de- impedir um nível de liqui-

dez interno na economia que desestimulasse a busca de recursos ex

ternos. Ao mesmo tempo, a concepção de política anti-inflacionária 

adotada pelas autoridades econômicas também se fundava no controle 

monetário, visto como o principal meio de se combaer a inflação(
7
). 

(7) A ênfase clada, no Brasil, sobre o controle da Base Monetária e não sobre o 
controle dos Meios de Pagamento como aparece tradici<;;nalmcnte n<; VJ.Sé\~ m?
netarista, deve-se à inclusão de grande parte do~ depositas bancarias <:- v1~ 
ta (Banco do Brasil) no conceito de base, e tambem ~o fato Ue que con::>Hlera 
vcl-pi'lrc:cla dos empréstimos bancários privados provem de rcpa~s~s de Tccur
sos públicos, ou seja, operações ativas ·das Autoridatlcs lvtonetanns. 
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Tabela l 

PIE - TAXAS REAIS DE VARIAÇM ANUAL - POR SETORES 

An os 

l 

l 

l 

1 

l 

l 

l 

l 

l 

974 

975 

976 

977 

978 

979 

980 

981 

982 

-
Total 

9, 7 

5, 4 

9, 7 

5, 7 

5,0 

6,4 

7, 2 

(1,6) 

0,9 

-
Indústria Agricultura 

9,2 8, 2 

5,9 4,8 

12,4 2, 9 

3,9 ll, 8 

7, 2 (2 , 6) 

6,4 5,0 

7, 9 6,3 

(5 , 5) 6,4 

0,6 (2 , 5) 

Fonte: Contas N<5cionais /C.E.Junho-1984/FGV. 

Comércio 

9, 7 

2 , 7 

7, 3 

4, 7 

I 4, 2 
' 5 ,4 

6,8 

(2 , 8) 

0,9 

147. 

(\) 

Tnmsporte--
e Comunic. 

17,5 

13,7 

14,5 

9,4 

9,6 

13,9 

10,1 

0,2 

5,6 
-



Tabela 2 

TAXAS IMPL!CITAS DE CRESCIMENTO DOS COMPONENTES DA FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL 

(%) 
Mecna pa- 1975 1976 1977 1978 19 79 1980 ra 1970/74 ' 

1. Setor Privado 15 '8 7 '5 6,1 o 'o 12,5 1,5 

2. Setor PÚblico 17,3 17,8 7,9 2,6 9,2 6,6 

- Governo 12,5 14,3 11,9 0,0 2,4 (3,4) 

- Empresas Públicas 21,8 20,2 5,2 4,6 14,8 12,7 (19 ,1) 

SPE 20,4 10,2 12,9 2 o. 2 6,2 (11,0) 

Outras 19,8 c 4. 1) (13 ,1) 0,0 34,3 (40,5) 

3. FBCF - Total 16,4 11 '6 6,9 o '9 11,3 3,7 2 • 2 
---- - ---- ····---~---- -------~ -

Fonte: 11 Investimento Estatal 1974-1980: Ciclo e Crise" - Henri Philippe Reichstul e Luciano Coutinho - En 
contra Nacional de Economia - ANPEC - Recífe/1981. 

>-' ... 
"' 
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RESERVAS(!), BALANÇA CO~IERClAL( 2 ) E BALANÇO DE PAGN1ENTOS (2) 

TRIMESTRAL E ANUAL 

nos 
Reservas Trim. 

19]_1. 5269,1 
r 6s:ç5, 8 

11 6515,7 
!li 5751,1 
IV 5269,1 

1975 4040,5 
~-- 449 7-;-2 

11 3796,5 
111 3772,9 
IV 4040,5 

197Cc 6543,9 
I 3551,0 

11 3718,7 
111 4592,0 
IV 6543,9 

1977 7256,1 
--~~ 5339-;5 

11 5708,5 
111 5985,2 
IV 7256,1 

1978 11895,1 
----~- 7 2 7 f;-if 

11 8111,5 
111 10026,0 
IV 11895,1 

1979 9688,7 -r- 11135,5 
11 10107,9 

11! 9327,3 
IV 9688,7 

!980 6912,6 
·--T-- 7953,0 
ll 6573,2 
]]] 6573,2 
JV 6912,6 

Balança 
Comercial 
(4690,3) 
T!094,5) 
(1471,9) 
(1214,4) 

(909,5) 

(3540,4) 
(951,1) 
(895,8) 
(732,8) 
(960, 7) 

(2218,3) 
(860 ,9) 

(493,3) 
(561,8) 
(302,3} 

96,8 
(f59,4) 

39 8, o 
(19,5) 

(122,3} 

(1024,2} 
-(348,-6} 

(115, l) 
(491,0) 
(69,5) 

(2839,5) 
(433,9) 
(299,4) 
(883,6) 

(1222,6) 

(2822,8) 
TIT~If)' 

(670 ,6) 
(836 ,2) 

52,8 

(US$ MJLHOES) 

(936,3) 
17,0 

(128,4) 
(689 ,4) 
(135,5) 

(950,0) 
T?zz ,1) 
(787 ,6) 

38,1 
521,6 

1191' 7 
T851-;2) 

5,1 
2 67,6 

1776,2 

6 30 ,o 
(o<rr;?J 
(184,5) 
373,7 

1088,5 

4262,4 
(TS,S) 

820,8 
1697,8 
1762,6 

(3214,9) 
-179 1;zr 
(1164,2) 
(1058, 3) 

(195,1.) 

(3471,6) 
'(Y105--;T) 
(1481 ,2) 
(348,8) 

46 3, 5 

1981 7506,8 1202,4 624,7 
-y- 6474;5 1419 , 7 l c 5 3 o----;-2) 

li 6150,2 108,9 (301,3) 
li! 6346,6 532,0 142,3 
IV 7506,8 981,2 1313,9 

1982 3994,4 780,1 (8828,0) 
---~-- 1 o s 2 • o <rs--;s -(4To , s J J 
li 6941,1 99,4 (789,0) 
!li 5051,4 206,5 (1912 ,4) 
IV j_ 3994,4 425,4 (568ü,l) 

---·------- -~~----'-~---- -----
Fonte: JlACEN 

(1) S<'!ldo em fim de período 
(2) Saldo no trimestre/Saldo no ano. 



Tabela 4 

DADOS BÁSICOS SOBRE ENDIVIDAMENTO EXTEfu~O 

_111 v1cta 15eservas JJ1V1<1a ue:t1c1t em 
Anos Externa In tema- Externa Conta 

Bruta cionais Líquida Corrente 

1974 1 ?,166 5269 11897 7122 

1975 21171 4041 17130 6700 

19 76 25985 6544 19441 6017 

1977 32037 72 56 24781 403 7 

1978 43511 11895 31616 6990 

19 79 49904 9689 40215 10 742 

1980 5 3848 6913 469 35 12807 

I 19 s1 61411 7507 53904 11734 

1 19 82 70198 3994 66204 16311 

Fonte: BACEN. 

Juros Juros;uer l<~messa 

Líquidos em c/c LÍquida 
(~) de Lucros 

652 9 , 2 248 

1498 22,4 2 35 
1810 30,1 380 
2104 52,1 455 
2696 38,6 561 

4186 39,0 636 
6311 49, 3 310 

9161 78,1 370 

1135 3 69,6 585 

( US $ MILHOES) 

lnves- ~eTVlÇO 

mentes da 
Exten1os DÍvida 

945 3290 
1004 40 35 
1142 5078 

956 6523 

1196 8667 
16 85 11732 
1487 12467 
1795 16547 
1370 19502 

' 

,._, 
"' o , 



Tabela 5 

COEFICIENTES DE EXPORTAÇÃO(!) E !MPORTAÇA0(1) 

E 1NDICE DE RELAÇÃO DE TROCA(Z) 

ANOS 

1974 

1975 

19 76 

1977 

19 7 8 

1979 

1980 

1981 

19 82 
-~ 

Exporta-
ções/PlB 

7,6 

8,0 

7, 3 

7 ,O 

7,8 

7, 7 

8,9 

10,8 

9, 8 

Importa- Relaçoes 

çõcs/PIB de 
Troca __ 

12,1 78,4 

10,9 75,9 

9,8 85 , 2 

8,6 100,0 

9,1 87,5 

8, 8 78,9 

8,2 65,3 

7, 3 55,3 

6,6 53,7 

(1) Os dados básicos utilizados no cálculo destes 
coeficientes são ex']Jortações e importações em 
US$ milhões de 1974 e o PIB de 1974 em Cr$ mi 
lhÕes covertido pela cotação média do dÓlaY 
naquele ano. Sobre os dados básicos foram a
plicados os coeficientes de quantum de CJ-1JOT

tação e importação e os dados do produto real. 

(2) Base 1977=100 

Fonte: FGV. 

151. 



Tabela 6 

BRASIL: DECOHPOSIÇÃO DAS VARIAÇOES DO DEFICIT EM CONTA CORRENTE 
ENTRE CADA ANO NO PER!ODO 1979/83 E O ANO BASE DE 1978• 

a torcs ·xph.catl vos o 
1. Choques Externos 1,08 3.42 5 ,o o 

1.1. Deterioração das Relações de Troca o. 85 2. 35 2 ,8 7 

1.2. Choques dos Juros o. 30 0,80 1,23 

1.3. Retarde do Cresc. do Com. Mundialb -o ,07 . 0,27 0,90 

z. Cnus da Divida Externa o ,21 o ,62 0,65 

3, PolÍticas Intemasc 0,12 -2,06 -5,00 

3.1. Recessão Domêsticad -0,04 0,13 -0,86 

3.1.1. Cortes do In~~st. Fixo (-0,04) (-0,06) (-0,28) 

3.1.2. Contração do Produtoe (O ,00) (0,19) (-0,58) 

3.2. Competitividade Extemaf 0,13 -z.oz -3,96 

3.2.1. Penetração dâS Exportações (0,00) (-1,40) (-2,35) 

3.2.2. Substituição de Importações& (O ,13) (-0 ,62) (-1,6!) 

3.3. Contenção da Remessa de Lucrosh o ,03 -0,17 -0,18 

4. Aumento Calculado do Déficiti(l)+(Z)+(3) 1,41 1,98 0,65 

S. Efeitos de Interação e Erros de Arredond. -0,07 o ,o o -0,02 

6. Aumento Observado do Dêficiti(4)+(S) 1,34 2 .07 o ,63 

(a) Os fatores de decomposição foram calculados usa;tdo pesos do ano corrente 
(b) Valor negativo significa aceleração do crescimento do comércio mundial 
(c) Valor positivo significa polÍtic<~.s que aumentam o déficit 
(d) Valor positivo significa exp.ms~o econômica 
(e) Valor positivo significa aumento do produto 
(f) Valor positivo significa menor competi ti vidade externa 
(g) Valor positivo significa aumento das importações 
(h) Valor positivo significa aUl1lmto da remessa de lucros 
(iJ Valor negativo significa reduçiio do défi-::> 

5,64 5,60 

2,98 3,47 
1,47 0,61 

1,19 1,52 

0,90 0,83 
-4,47 -6,35 
-1,13 -1,39 

(-0,34) (-0,40) 
(-0,79) (-0,90) 

-3,34 -4,90 
(-1,65) (-2,25) 

(-1,69) (-2,65) 
-o ,06 -0,06 

2,08 -1.45 
I· -0,63 o ,25 

1.37 -1,20 

·Fonte: BAQiA, E. - "01oques Externos e Perpectivas de Crescimento" in PPE 14 (3), Dez/198-4:- ,... 
<n 
N 



Tabela 7 

BASE MONETÁRIA E MEIOS DE PAGAMENTO REAL (l) 

VARIAÇÃO NO TRH1ESTRE(Z) E NO AN0( 3) 

Anos Base Maneta- Meios de Pc 
Trim. ria Real .e-amcnto I~~ 

1974 (1,27) (0,80) 
I {Ç46T l1í:osT 
II (2,28) (3,18) 
III (3,81) (1,45) 
IV 11,10 10,67 

1975 5,41 10,34 

I 
-I-

(11,92) (9, 11) 
II 2,08 7,42 
III 1,42 o ,61 
IV 15,59 12, 33 

JJU-.2. 2, 51 (6,21) 
I (18,57) (13,51T 
II 9,49 5,44 
III (1,01) (8,81) 
IV 16,16 12,80 

1977 8,52 (0,93) 
I cg;-o 8 J (14,27) 
II 4,42 4,87 
III 3,92 1,27 
IV 9,99 8,82 

1978 2,88 l, 03 
I (8,93) (lO, 36-) 
li 1,16 2,04 
III 2, 89 o, 30 
IV 8,52 10,12. 

19 79 4 ,06 (2 ,OS) 
I C/,22) (11,81) 

II (0,38) 5,60 
III (1,39) (5,83) 
IV 14,18 11' 70 

1980 (25,39) (19,04) 
J (18,93) (16,50) 
li o, 2 3 4,87 
III (10,04) (12,78) 
IV 2,09 6,00 

1981 (12,98) (4,11) 
I TT9-:6IT (2 5, 9 3) 
I! (2 ,83) 5,44 
l!I (2 ,41) (7,64) 
IV 14,16 32,94 

19 82 [6,23) (17,37) --r-- (ll, 26) TZ4-:-m 
Il (6 ,28) 0,94 
III (2 '02) (4,83) 
IV 15,05 14,2 3 

~- ------

15 3. 

(1) Dcflacionildo pelo IGr-DI _ _ . . 
(2) Dltimo mês do trimestre sobre o ultimo do tnmcstre anten.or 
(3) Dezembro sobre dezembro do ;mo anterior 
Fonte: FGV c BACIJN 
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Tabela SA 

INDICADORES DE MOEDA E PREÇOS - VARIAÇÃO NO TRIMESTRE(l) E NO AN0( 2) 

Anos 
Trim --
97'! _1_ 
I 
]] 
]]] 

IV 

1 \1]5 
I 
Il 
]]] 

IV 
9_l(j_ 
I 
II 
IJI 
IV 

1 977 
I 
li 
Ili 
IV 
9 78 ,_ 
I 
Il 

I I! 
IV 

1 979 
1 
Il 
III 
IV 

980 _1_ 
I 
li 
!li 
IV 

1 .9JU 
I 
li 

111 
IV 

1 982 ·----
I 
!I 
III 
IV 

Base Hone Meios de IGP-Dl 
tária Pa.gmnen.to - ------
32,84 33,48 34,55 
-4,41 3,76 10,44 

8,45 7,45 10,98 
0,22 2,68 4,19 

17' 06 16,60 5 '36 

36' 35 42,72 29,35 
( 6 '46) TD's) I -o,zõ 
8,48 14,15 6 '2 7 
8,91 8,04 " 7,38 

23,37 19' 89 6,73 

49 '93 37,18 46,26 
(9~4) n-:-nJ ll '33 
20,60 16,14 10,15 
10,64 1,92 ll' 77 
23,94 20,36 6,70 

50' 6 3 37,51 38,80 
-1' 35 "[4;44) ll ,4 7 
14' 78 15,27 9,92 
9,31 6,53 5,19 

18,45 17,19 7,69 

44,88 42,28 40,83 
(0,18) Tf-;-73") -9,61 
11' 82 12,80 10,54 
ll '43 8' 6 3 8' 30 
16,47 18,19 7,33 

84,41 73,57 7 7 '21 
s-;sõ -o;-28 13,71 

9,49 16,06 9,91 
17,29 I 12,00 18 '9 4 
36' ll 33' 16 19,21 

56,87 70,22 110,2 5 
n-:-35 J 11,48) -rnm 

' 
19' 32 24,85 19,05 
9, 8 3 6,49 22,09 

25,16 29,96 22,60 

69,85 8 7,16 95,18 
TO~T4J rs-:-osJ 24--;10 
13,70 23,37 17 ,01 
15,00 8,84 17,84 
30,22 51 , 6 4 14,07 

87,27 65,02 99 '72 
-8-;-07 "[8,3"I) 21,78 
13' 16 21 '8 7 20,74 
13,9 7 10,70 16 '32 
34,36 3:l '40 16,78 

. -·---L--~------------· 

IP A-OG IPA-OG !PA-OG 
T o'-'tce•c:l_,_j__,_p,~-o~d~. _,II."Jc=:l.-1- Prod. Agr 

3 
1 

4,09 35,65 31,24 
o,sr ---r,-45 n,z9 

1 1,62 10,10 14,22 
2,89 6,00 (2 ,31) 
5,66 6,20 4, 75 

3 0,58 28,58 33,68 
5,32 5,88 4,37 
6,11 7,77 3,30 
9,06 4,93 16,22 
7,14 7,39 6,69 

4 
1 

. 

8,11 40,33 66,97 
o, s 3 1r;gz rr,zo 1 

9,88 8,63 12,711 
1 4,18 11,23 21,02 i 
6,80 6,62 7,19 

3 5,32 35,59 34,15 
1 2,03 9,68 17,23 

9,23 9,57 8,18' 
2,77 5,91 (4,04)] 
7,60 6,53 10,z:l I 

4 2,40 I 39,88 47,68 
- 9,93 -8,88 12,37 
1 0,74 7,67 17,57 

8,38 9,24 6,61 
7,93 9,22 I 4,84 

7 9,46 78,86 80,47 
r 3,44 12,10 rs--;o3 
1 
1 
1 

o,8o 1o,o3 12,75 1 

9,99 21,35 16,72 I 
8,99 18,86 19,21 1 

11 
-1 

s,62 no,26 138,17 I 
s-;13 -rr, zz ·:z1r;-:nr 

2 1,51 22,65 18,79 
2 3,17 21,01 28,12 
2 3,66 20,85 30,10 

9 99,65 70,71 
z: 

0,51 
r;-03 
7,19 
5,61 
5, 2 3 

zz-;-7<1 ;nr~n 

1 
1 
1 

9 
T. 

6,84 
9-;-78 
1 '89 
4,17 
8,08 

2 
1 
1 

18,57 14,04 
17,46 11,37 
16,79 ll,76 

99,83 89,46 
20,9 ri I?:T2 
22,13 2!,26 
17,37 7,14 
15,25 24,51 

(1) Último mês do trimestre sobre o tÍltimo do trjmest rc nntcrior 
(2) llczcmhro sob-re dezembro Jo nno <.mtcrior 

Fonte: B/\CLN e rGV. 



Tabela SB 

I~FLAÇAO ACUMULADA EM 12 MESES 

I I 
19 76 1977 I 19 78 I ' 

--1---
I 

JAN 30,4 4 7' 2 I 37,3 
I 
' 37,7 FEV 32' 8 45,8 I 
' ' 

MAR I 35,6 46' 4 I 36, 5 
' I 

ABR 38,2 46,9 I 35 '6 I 
MAl 39,9 I 47,1 

I 
35,1 

JU~. I 40,6 46,1 37,3 

JUL I 42,9 45,7 I 38,3 I 
I I AGO I 44,7 39' 8 I 

40,2 

I 
I 

SET I 46,3 37,5 41,3 I 
1 38. 1 OUT I 46,4 41,5 

I I 

I 46' 1 
I 

41,7 ;-.;o v ~9,0 I 
I DEZ 46' 3 8,8 40,8 

Fonte: FGV. 

I I 19 79 19 80 I 

I 42,2 I 81,6 I 

42,6 I 
82 '5 ' I 

I 
46, 1 8 3, 9 

46, 7 87,3 

45,5 94,7 

45' 3 99,1 

47,4 10 7' o 

51,9 109,1 

59' 5 104 '4 

6 3 '2 I 
109,1 

67,6 130,5 I I 
I 

L2 
I 

I 
110,2 

I 19 81 I 

! 110.9 1 

' 119.5 I I 

11 

121 '2 

I 120,6 
I 120,2 I 
i 117.3 I 
I 
I no .6 I I 

I 
110 ,2 

I 

109,8 
I 
I 10 3' 4 
I 99,1 1 I I 

I 
9s, 2 1 

I 

(%) 

19 82 

94,7 

91,8 

91,5 

91,3 

91' 2 

9 7 '6 
99,5 

97,7 

95,1 

95,9 

95,3 

99' 7 
I 

-~ 
~ 



Tabela 9 

TNDICE DE PREÇOS 

II<!PORTAÇOES (US$ 

DO COMERCIO EXTERIOR BRASILEIRO 

CORRENTES) BASE: 1974=100 

19 7 4 19 75 1976 

Geral 100 'o lO 3, 3 106,1 

Bens de Consumo Final 100,0 106,0 104,7 

1 Bens de Cons. Intenn. 100,0 102,4 1 99,6 
' I Bens de Cn.pi tal 100, o 10 3, 9 125,8 
í 
\ Extrativa l'-Iincral 

Ind. de Transfonnação 100,0 104,0 
I 

107,3 

Prod. Não- Indus tria.liz. 100,0 90,6 ' 86,6 

\ Petróleo em Bruto 100,0 101,0 103,8 

j Trigo em Grãos (1) I 100,0 7 7' 7 72.9 I L ___ 

1977 19 78 19 79 1980 19 81 1982 

110 '3 113 ,o 141,2 180,7 200,8 194,2 

114 ,o 124,0 149,1 158,8 165,4 151,6 
100,8 103,3 129,9 177,4 200,4 190,5 

142 '2 144,9 174,9 182 'o 190,4 202,0 

113,6 
I 

117,2 138,9 150,2 I 157,1 154,3 
I 

73,5 I 75~1 101 '6 122,7 126,9 115' 7 ' ' I 
108,0 108,9 146,0 244,4 291,6 281,3 

50' 9 
I 

63,4 78,8 101,1 100,9 92 '2 

(1) ~a análise dos dados é preciso levar em conta que em 1974 o trigo atingiu preços sensivelmente superiores 
àqueles veyificados nos anos a.'1teriores (a média de 1969 a 1973 e 37 ,8; 1974=100). Por isso, a utilização 
de 1974 com ano-base pode levar a uma subestirnação dos valores para os anos seguintes. 

Fonte: FGV. 

,_. 
"' "' 



Tabela 10 

fNDICE DE PHEÇOS 
EXPORTAÇOES (US$ 

DO COMBRCIO EXTERIOR BRASILEIRO 
CORRENTES) BASE: 1974=100 

1 1974 1 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1 

Geral l1oo,O! 100,0 115,3 140,7 126,2 142,2 150,6 141,7 133,1 I 
- I I Geral Excl. Cafe 1 100,0 I 101,9 101,9 I 116,1 109,9 125,2 135,4 133,7 123,0 

I I 

Bens de Ccns. Não-Durável, 100,0 I 93,8 96,7 122,3 123,5 135,7 146,7 145,3 125,3 

Bens de Cons. Intenn. 100,0 I 99,4 119,0 I 147,5 131,4 142,9 151,5 

1

136,0 127,6 

Bens de Capital I 100,0 1111,4 117,4 i 122,7 134,9 138,1 142,6 153,8 
1 

160,3 

!Extrativa Mineral I 100,0 
1 

136,2 157,5 I 163,8 162,0 155,6 179,0 183,9 198,2 

[Ind. de Transfonnação 1 100,0 99,2 94,7 106,1 99,8 118,8 129,5 127,5 115,9 

iProd. Não-Industrializ. I 100,0 i 92,1 150,1 215,8 170,5 170,3 155,6 106,2 108 8 

lcaféCruemGrão lroo,o f 86,8 214,8 I 357,4 249,1 267,3 251,6 145,8 166,2 

I I I I ' 

1

Ninério de Ferro I 100,0 I 131,8 i 154,3 / 161,2 I 161,1 1

1

177,5 205,1 211,5 227,7 

'CacauemArrêndoas \ 100,0 1 70,2 I 95,3 I 226,9 189,8 I 174,0 132,3 108,2 84,6 

Fare1oeTortadeSoja(1) 1 - \ - I - I 100,0 - \102,4 102,4 111,8 97 6 
'-----------"-' _ _____j___ I I I ' 

(lJ Base: 1977=100 

Fonte: FGV- Conjtmtura Econômica: "fndices Econômicos-Retrospecto na Nova Base"; Maio/1982 e Maio/1985 .. 

,_. 
"' " ' 



Tabela 11 

DIMENSÃO BRUTA E L!QUIDA DO EUROMERCAJJO - 1971/1982 

(US$ Bi Jhões) 

ANOS ihmensao In c rcmeilto Dimensao IncrE:lTiento 
Bruta (%) LÍquida (';) --------- ----

1971 145,0 31,82 85,0 30,77 

1972 200,0 37 '9 3 110,0 29,41 

1973 30 5 'o 52,50 160,0 45,46 

19 74 375,0 22 '9 5 215,0 34,38 

1975 460,0 22 '6 7 250,0 16 '2 8 

19 76 565,0 22,83 310,0 2 4' 00 , 

19 77 695,0 23 'o 1 380,0 22,58 

19 78 895 'o 28,78 485,0 2 7 ,6 3 
, 

19 79 1,233,0 37,76 578,0 19,17 

1980 1.524,0 2 3, 60 705,0 21 '9 7 

1981 1.861,0 22,11 859,0 21 '84 

19 82 2.057,0 lO, 53 9 32 'o 8,54 

1983 2.246,0 9,19 1.032,0 10,73 

19 84 2.315,0 3,07 1.065,0 3,20 

----- -----
Fonte: PÁDUA LI.r.JA, M. L.L.~f. - 110 Euromercado e a Expansiio do Capi 

tal Fin.:mceiro Internacional", Dissertação de Mestrado a:: 
prcsentada à UN10\li-1P, 1985. · 

15 8, 
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Tabela 12 

HAVERES FINANCEIROS 

---1°inal Haveres_ Financeiros! I 
de Total (C r·$ 1-laveú~S~Mone Haveres Nao-1 

Período bi1hoes) târios (t} Monetários(~)! -

19 74 271,047 38,57 61,43 

19 75 434,882 34,24 65,76 

19 76 638,753 31,75 68,25 

19 77 952,358 29,19 70,81 

1978 1.449,409 26,94 73,06 

19 79 2.409,737 27,84 72,16 

1980 4.051,291 28,08 71,92 

1981 10.044,233 19,6 9 80,31 

1982 23.029,307 14,06 85,94 

-
Fonte: BACEi"J 

Nota.: (l) Excluindo-se o papel-moeda em poder do pÚblico. 



Tabela 13 

Dl~IEI>:SOES RELATIVAS DOS SUESfDIOS {EM \) 

- ' "'JrTT•rr 
Sthsfdios}rm 3 4.7 s.z '·' '·' s .4 6.1 

7 ·' 4 ·' 

Subsfdios
1
/P.Dccitll 31,9 46,9 59 ,s S6 
Tl"ibutiria 

64,9 61,6 60,3 99 .z 65,2 

. 
Nota. (1) Indm os credltlclos, diretos e hsca1s. 

fonte; Jl.fW?A, ~-C. de S, -_"o.~ Ol-ça>!~cr~tos Estatais e a Politica Econômica", set/81, in Dc-senv lv' 
Capüallsta no Bras1l - Li.Jsa1os Sobre a Crise - Vol. 1, lid. Brasiliense, 19&4, " l.OCnto 

Tabela 14 

CRESC!ME~TO REAL DOS SUBSfDIOS E DA RECEITA TRIBUTÁRIA 

( \) 

7 ' ' 1 - -
A. Sub~Ídios 

(creditícios, diretos, 
fisr.ais) 139,4 84 '2 {14) (34 '3) 

B. Receita Tributária 36,6 5,4 7,5 ZERO 

. 
Nou.; (I) EstimMdo-se Will. inflação da orrlern de lOOt ern1981 

Fonte: n~. J.C. de_ S. -: "Os Orçamo> tos Estatais e a Polftica Econômica~, set/81, in fescn
volvl.lllmto Cap1tahsta no Brasil- Ensaios Sobre a Crise- Vol. l, Ed. Brasiliense, 1984, 

Tabela 15 

CO~!POS!ÇAO PERCDITUAL DOS SUBSfDIOS 

160. 

Cr$ biJhDes 

Subsídios r-----1'~-''nr 
1 " ;;--==: 'm;:rr: f-·--· • J)J -rn · ,, 

Creditidos1 31 " S1,4 ~7 ,5 56,4 29,5 163,1 45 ,6 49<1 's sz.s 745' z 60,6 

Diretos 2 •• o 7 6.5 4,7 11 ,4 6,0 16.8 5,3 236,4 25 ,2 1·10 '4 11 ,4 

Fiscais3 (in.;entivos) 46, s 56 79 ,2 57,8 1Z3,1 64,5 175 ,6 49' l 205 ,9 12,0 344 ,o 28,0 

Total 83,5 100 137,1 wo 190,9 100 357 .s 100 937' l 100 1.229,6 J!lO l_ . - . .. 
Notas; (l) 1\j;rop::cu.:u:u., Export:~çao (ur.pllotos); PROAQUJ, P!Wl'f.RRA, Fll'lll'IG (expllCltos). 

(2) Trigo, PetnÍleo, Soja, AÇU(.H, 

(3) ll'l, m,], lmpon.aç..io, outn>.s benefldos. 
Fonte: BllAlA, J.C. de S.- "O:; Orç~ntos Estatais e a Política EC1JilÔffiiç'a", set/81, in DesemvolYirrt<:1nto Capitalista no Brasil

Ensaio5 SObn: a Crise- \'oL 1- Ed. Brasiliense, 19M. 

Observação para as tabelas 13, 14 e 15: 

Dadas as dificuldades de se calcular os subsÍdios (inclusive conceituais), 
estas são a1Jcnas estimativas que devem ser utilizadas como parâmetro para 
qualquer análise. 



Tabela 16 

TAXAS DE DEPOSITO NO EUROMERCAD01 

EURODCiLAR SEIS !>lESES (Libor) 

~--AnOT 

Mês~ 

Jiu'i 

FEV 

NAR 
ABR 
M..:'\.1 

JUN I 
JUL I 
AGO • 

l
i SET I 

OUT I 
I NOV I 
I DEZ I 
I I 

1974 

10,19 

~~1975 J 
l -- . 

1976 

5,88 

6,31 

6,19 

5,94 

7,25 

6,81 

6,50 

6,06 

1977 

5 ,81 

5,63 

5,56 

5,44 

6,31 

6,06 

6,50 

6,50 

19 78 19 79 19 80 19 81 1982 

7,62 10,56 I 14,37 16,75 15,00 

7,62 10,94 17,00 16,75 15,06 

7,81 10,56 19,56 14,81 15,44 

7,87 11,06 13,69 17,00 14,87 

8,44 10,62 10,25 16,94 14,44 

9,19 10,50 9,94 17,25 16,00 

8,81 11,12 10,06 18,68 13,88 

9,25 12,12 12,50 18,56 12,44 

6,13 1 7,12 9.69 12,75 13,94 18,06 11,94 

5,75 I 7,37 11,87 15,31 14.87 16,oo 1o,19 

I 5,31 I 7,25 11,87 13,94 16,87 12,62 10,13 

6,63 I 5,38 I 7,50 1_12,31 I 14,44 16,37 i 14,81 9,50 I 

Nota: (1) Taxas de captação dos bancos. 

Fonte: v;orld Financial Markets, Horgan Guaranty Trust Company of New York, vários números. 

,_. 
a, ,_. . 



Tabela 17 

D!viDA NJBLICA E SEU SERVIÇO 

I 
Saldo 1 Colocaçao no 

ANOS ORTN e LTN Ano de 
Total Geral ORTN e LTN 

19 75 9 7' 5 49,7 

19 76 I 15 3' 8 56,3 

19 77 240,4 86,6 

1978 357,5 117,5 

19 79 521,2 16 3' 6 

1980 848,0 326,8 

1981 3.087,5 2.239,5 

I 
19 82 7.861,9 4.774,4 

Fonte: BACEN. 

(Cr$ Bilhões Correntes) 

Serv1ço '!~- + 
Juros das ORTNs 

_~ernç~f 

Colocação 
+ Desc. das L1Ns (',) 

20,1 40,4 

46 '5 I 82,6 

6 9' l 79 '8 

109,6 93,3 

.16 o' 9 98,3 

25 8 '6 79 '3 

1.263,4 56,4 ' I 

I 
4.015,3 84,1 

I 

,_, 
"' ~ 



Tabela 18 

PREÇO DO PETRÚLEO E SEUS DERIVADOS 

~\OS 
19 73 

19 74 

19 75 

19 76 

1977 

19 7 8 

I US$ por 

I t 

US$ por tI Cr$ por 
Barril t 

19 2' 7 116' 5 

7 8 11 ' 2 s 30 ' 4 
78 10,9 634,1 

84 11,7 898,8 

90 12,8 1.269,0 

91 12,9 1.647,1 

1979 I 125 18,6 3.362,5 

Indíce de Preço Rea12 (Base:1973=100) 

Gasolina ) Cileo Dieselldleo Cornbust 

i 198o , 215 I 30,5 11.330,5 

I 1981 I 251 ! 34,3 I 23.343,0 _. ___ L_ ___ _ 

100,0 

152,7 

184,5 

216 '4 

2 2 o '9 

20 7' 3 

211' 8 

300,0 

296,4 

100,0 

10 7' 3 

119,3 

12 s' 7 

14 3' 1 

137,6 

15 3' 2 

156,9 

187,2 

100,0 

114 '9 

12 3' 7 

),35,1 

140,4 

135,9 

16 7 '5 

306,1 

404,4 

Xotas: [1) Preço Médio OPEP. 
(2) Deflacionado pelo IGP-DI.; (*) Fonte Banco Mundial. 

Fonte: MOUR~ DA SILV,\, A. - C. E., set/1982. 

""' "' "" ' 



Tabela 19 

TESOURO NACIONAL 

Receita Efetiva 

Despesa Efetiva 

Superávit 

177.801 
168.815 

8. 986 

170.744 203.452 214.191 

170.614 202.934 213.272 

131 518 920 
L- -----

Nota: Deflacionado pelo IGP-DI (Revista Suma Econômica, Janeiro/1985). 

Fonte: BACEN e Banco do Brasil 

218.671 180.157 
215.621 179.345 

3. 051 811 

(Cr$ !>Ulhões de 1977) 

m= 
204.944 194.779 199.097 
204.602 194.517 198.812! 

342 262 285 
----L__ -

;-o 

"' """ 



Tabela 20 

TESOURO NACIONAL - VARIAÇÃO PERCENTUAL SOBRE O PERfODO ANTERIOR 

Receita Efetiva 7,97 (3,97) 19 '16 5,28 2,09 

Despesa Efetiva 3 ,o 8 1,07 18,94 5,09 1,10 

Superávit 877,80 (98,54) 295,42 77,61 231,63 

---

Fonte: BACEJ"i e Banco do Br11Sil 

(17,61) 13' 76 (4,96) 

(16,82) 14,08 (4,93) 

(73,42) (57,83) (23,39) 

2,22 

2 '21 

8,78 
___ j 

.... 
ç, 
~ 



Tabela 21 

INDICADOR DA PRODUÇÃO F!SICA - IND0STRIA GERAL 

ÍNDICE MENSAL - BASE: 1975=100 

~ 5 
19 75 19 76 19 77 19 78 197Y 

JAN 91,83 99,17 102,15 109,21 120,89 

FEV 86,17 101,74 98,92 103,68 112,79 

MAR 93,33 108,6 8 115,94 119,13 125,77 

ABR 98,34 106,27 10 7 '66 115,11 121,26 

MAI 98,6 7 112 '2 3 118,54 121,68 131,83 

JUN 101,94 115,69 118,46 122,54 131,85 

JUL 105,79 117,87 118,00 124 ,4 7 133,90 

AGO 103,85 119, o 5 122,68 133,47 142,17 

SET 106,46 117,11 117,82 126,48 130 , 85 

OUT 110,15 120,85 121,50 134,53 146,42 

NOV 103,26 113,70 117,71 126,24 134,76 

DEZ 100,19 110,43 112,2 7 119,30 124,80 

MEDIA 100,00 111,90 121,32 129,77 

19 80 1981 

128,851 128,99 

126,31 128,07 

139,47 129,20 

129,74 120,66 

142,60 124,56 

144,47 128,36 

151,50 132,99 

149,84 128,77 

153,67 125,70 

156,55 129,33 

145,20 121,95 

132,49 112,5 6 

141,70 125,93 114,311 
------------------ --- ------- - - --- -------------

Fonte: IBGE. 

19 82 

109,34 

107,95 

12 7, 86 

120,06 

127,05 

132,58 

136,53 
139,82 

134,69 

132,77 

125,87 

113,68 

125,68 

,_.. 
O> 
O> 



Tabela 22A 

DEP(ÍSITOS REGISTRADOS EM MOEDA ESTRANGEIRA 

NO BANCO CENTRAL - (SALDOS EM US$ MILI!Ot;S) 

DATA C1rcular Resoluçao 
n' 2 30 n' 43_2_ 

1977-DEZ 155,2 1.333,2 
1978-DEZ 112, o 1.421,4 
1979-JAN 109,8 1.527,5 

FEV 107,8 1.533,1 
MAR 124,0 1.519,5 
ABR 160,7 1.958,0 
MAl 178,3 2.058,4 
JUN 2 36,1 2.194,0 
JUL 253,8 2.264,1 
AGO 337,7 2.238,2 
SET 422,7 2.746,9 
OUT 60 7, 3 3.118,7 
NOV 707,3 3.487,4 
DEZ 748,2 3.738,4 

1980-JAN 914,1 3. 530,2 
FEV 9 35, o 3.627,5 
MAR 970,8 3.588,1 
ABR 962,8 3.482,5 
MA! 837,7 4.169,8 
JUN 704,3 3.990,6 
JUL 617,2 4.266,8 
AGO 533,5 4.615,3 
SET 459,3 4.624,8 
OUT 404,2 5.126,5 
NOV 383,4 5.026,7 
DEZ 295,9 5.566,4 

1981-JAN 281,1 5.341,8 
FEV 2 72, 3 5.216,2 
MAR 2 50 ,6 5.245, 7 
ABR 266,6 4. 734,9 
MAI 293,2 4.953,0 
JUN 797,7 5. 8 46,5 
JUL l. 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 1.882,4 6.455,4 
DEZ 1.903,0 6.629,2 

1982-JAN 1.777,0 6.775.0 
FEV 1.767,0 6.301,0 
MAR 1.544,0 6.493,0 
ABR 1.497,0 6.116,0 I MAI 1.744,0 6.119,0 
JUN 1.825,0 6.501,0 
JUL 1.980,0 6.513,0 
AGO L 958, O 6. 702,0 
SET 2.083,0 6.578,0 
OUT 2. 238,0 6.291,0 
NOV 2.250,0 6.510,0 
DEZ 2.072,0 5.765,0 

-- -
fonte: Bnnco CcntY<'Il 
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Tabela 22B 

PROPORÇÃO ENTRE OS DEPdSITOS EM MOEDA ESTRANGEIRA E A BASE MONETÁRIA 

r1na_l de A: Base Monetar1a H: Depos. em Noe-

ê~í Per1odo (Cr$ Milhões) da Estrang/Cr$Milh 

19 77 166.853 23.963 14,36 

19 78 241.823 32.048 13,25 

19 79 445.853 190.681 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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• 
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Tabela 23 

PREÇOS CORRENTES DOS DERIVADOS DE PETROLEO / 1979 

1' /1 a 09/2 10/2 a 27/5 28/5 a 29/7 30/7 a 09/9 

Gasolina A 8,400 9,600 lO, 200 

Gasolina B 10,200 12,500 13,500 

Querosene 4, 720 5,900 6,300 

Diesel 4,600 5. 400 5,800. 

Oleo Combust. A/BPF 1,070 1,400 1,600 

Oleo Combust. B1E 1,240 1,600 2,000 

Gás Liquef. de Petróleo 7,200 8,400 8,400 

Notas: (1) Gasolina A e B, querosene e diesel. 
(2) Oleo coni>ustível NBPF e B'IE,_ gás liqu§feito de petróleo. 
(3) Deflacionado pelo IGP-DI. 

10,200 
13,500 

9,450 

8. 700 
2 • 4 00 . 

3,000 

8,400 

Cr$·/:Li tro1 ou Kl 
10/9 a 25/11 26/11 a 31/12 ~\no ano 

14.300 22.600 169 ,o 
21,500 34,000 233,3 

9,450 14,940 216,5 
8. 700 12,000 160,9 
2-.400 2,400 124,3 
3,000 3. 000 141,9 
9. 300 9. 300 29,2 

' 

~~ ~~13 

51,8 
88,1 
78,6 

4 7,2 

26,6 
36 ,5 

(27,1) 

·--._ .. _ 

..... 
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Tabela 24 

PARTICIPAÇÃO DO BANCO DO BRASIL NOS EMPRBSTIMOS DO SISTEMA FINfu~CEIRO AO SETOR PRIVADO 
(Saldos em Cr$ Milhões) (!) 

Flm, do P!'_ Banco .do Dema1s TOTAL 1 Banco do Dema1s TOTAL r1odo Brasil Instituições Brasil Instituicões 

19 74 ' 80.643 290.166 370.809 21,7 78,3 100,0 
I 19 75 132.728 446.852 579.580 22,9 77,1 100, o 

I 1976 214.ll5 701.184 915.299 2 3, 4 76,6 100,0 

19 77 318.4461 1.064.189 1. 382.6351 2 3, o 77,0 100,0 
i 

19 7 8 437.896 1.622. 776 2.060.672 21,3 7 8 , 7 100,0 

19 79 720.726 2.679.118 3.399.844 21,2 78,8 100,0 

19 80 1.211.180 4. 678.598, 5.889.778 20,6 79,4 100,0 

19 81 1 2.025.289 10.181.256112.zo6.545 16,6 83,4 100,0 

19 82 I 3.452.000[22.255.000125.707.000 I 13 ,4 86,6 100,0 

Fonte: Banco Central. 
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Tabela 25 

!'DICE DA PRODUÇÃO FTS!CA - INDÚSTRIA GERAL 

VARIAÇÃO SOBRE IGUAL PER!ODO DO ANO ANTERIOR 

~~o 197~ 1978 1979 ,1980 1981 1 1982 

JAN 8,00 I 3,01 6,90 10,70' 6,58 0,11 i (15,23) 

FEV 12,87 0,08 5,87 9,77 9,19 0,75 I (15,47) 

HAR I 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 1 (3,33) (8,23) 
, · I MAl 12,76 2,86 4,71 7,69 8,89 (5,32) (6,21)Í 

1

1 

JUN 12,89 2,78 4,49 7,67 9,,01 (6,36) (4,61) 

JUL 12,66 2,37 4,64 7,66 9,64 I (7,28) (3,52) 

/ AGO 12,92 2,46 5,20 7,50 9,05 1 (8,19) (2,00) 

' SET 12,57 2,24 5,45 7,02 10,00 I (9,41) (1,00) 

OUT ' 12,26 I 2,06 6,01 7,22 9,65 (10,29) (0,63)1 

I NOV I 12,05 i 2,19 6,13 7,18 9,47 (10,82) (0,29) 

L_~E~~~-~-' _2,15 i 6,14 6,97 9,19 (11,13) co,20JI 

Fonte: IBGE. 

,._. _, ,._. 
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