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Orcamentos federais de 1984

Austeridade e sorte

(Baseada em informagdes até 11/1/84)

O texto oficial de apresentagio do orgamento

N!fo de 1984 contém o resumo das diretri-

‘zes bisicas da politica monetria fiscal do corren-

te ano, O orgamento parte das seguintes hipé-_

Teses:

A) Base monetéria e meios de pagamento contidos
fortemente, ao nivel de $0% de crescimento
nominal até dez. 84;

B) Transferéncia de recursos fiscais da ordem de

Cr$ §,8 trilhdes para suprimento das autoridades
monetarias;
C) Resgate liquide de titulos da divda piblica
federal, na medida do possivel (estimado em Cr$
846 bilhdes); :
D) Saldo global de empréstimos -do Banco do
Brasil com crescimenso limitado a 57%;
E) Redugio generalizada de subsidios, desta-
cando-ses e
© Aqueles implicitos nos jures do crédiro agricola
virtualmente eliminados (salvo para certas regides
economicamente deprimidas);
o Agueles implicitos tio ¢rédito a0 seror exporta-
dor fortemente reduzidos;..
o As subvengbes diretas ao consumo de trigo
eliminadas até meados do ano;
o O déficit contido na--chamada-conta-agiicar
substancialmente reduzido;
o ldem em relagio i conta-petréleo;
o Semelhante realinhamento de encargos financel-
ros sobre outros fundos e programas geridos pelo
Banco Central;
o Elevagio da taxa de redesconto do Banco
Central

o O conjunto do programa monetdrio €
articulado com diversas medidas de reforgo fiscal
e de antecipagdo de receitas da administragdo
indireta bem como prevé a real contengdo dos
gastos das entidades sujeitas ao controle da Sest.
As-autoridades monetdrias procuram demonstrar,
ainda, que as metas assinaladas sdo compativeis
*com os 'limites autorizados pelo tltimo acordo
com o FMI. A iltima carta de intengdes com
aquela agéncia internacional adota, porém, uma
posigio cautelosa, ao detalhar apenas as metas
mensais relativas ao primeiro trimestre do ano.

E o orgamento monetdrio obedece a0 mesmo
critério de detalhamento. E relevante notar, nesse
contexto, que o texto oficial ndo esconde a
necessidade de um especial esforgo de contengdo
no primeiro trimestre, jd que, excluidos os fatores
sazonais nesse periodo, o crescimento monetdrio
devera ser mantido na faixa de 50% ao ano, o que
representard uma queda a menos da metade da
variagdo anualizada do dltimo trimestre de 83.

O ANO DE 1984 SERA SINGULAR?

Visto no seu plano panoramico, o orgamento
das autoridades monetarias para 1984 repete, em
parte, as mesmas intengdes dos exercicios anterio-
res, mas, por outro lado, carrega algumas caracte-
risticas novas que ndo podem ser desprezadas.
Para os agentes econdmicos, no setor privado da
economia, a pergunta-chave é saber até que ponto
o ano de 1984 representard um divisor de guas
entre as experiéncias da administragdo monetéria
no passado recente (sem total correspondéncia

com as intengdes manifestadas) e o advento de um |
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periodo de proficua estabilizagdo das contas do
governo, Em suma, 1984 serd.ou néo diferente?,
A pergunta adquire relevincia -operacional

quando sabemos de antemao que diversas varid-’

veis fundamentais, como a taxa de inflagdo futu-
ra, o comportamento dos juros, o nivel de ativida-
de (produgdo e consumo) e a marcha das desvalo-
rizagdes cambiais, dependem todas, direta ou
indiretamente, dos mecanismos de controle que as
autoridades venham realmente acionar para a
consecugdo das metas anunciadas.

O préprio calenddrio de execugdo da politica
de estabilizagio ndo deixa de trazer também
grandes implicagdes sobre os fluxos econdmicos
que afetam as empresas € os individuos.,

Parece certo, por-exemplo, que as sucessivas
intesrupgdes nos engendimentos anteriores com o
FMI deixaram um desconfortdvel saldo de ceticis-
mo junto 3 comunidade dos credores externos, e
que tal imagem deve sec vevertida com prioridade
méxima, para se evi s altos custos de uma
paralisagio nos refinanciamentos da divida.

Neste sentido, as metas estabelecidas com o
FMI até o fim de margo representam um compro-
misso de Gltima instancia, cujo descumprimento
poderia engendrar, com-toda probabilidade, um
cendrio de extrema. dificuldade no controle da
situagdo interna, mais 2 freqte.

Mas. o ano de 1984 é rambém um ano
politico, cujos lances de crescente intensidade
ganhario impeto apés o fim do atual recesso
parlamentar.

Cientes disso é que as autoridades se empe-
nham em obter desde logo os methores resultados
possiveis na drea econdmica, mesmo se 4 custa de
um forte aperto nos primeiros meses do ano. Em
outras palavras, a tempestividade na visualizagio
de resultados econdémicos positivos passa a ser
fator quase tdo importante quanto a compatibili-
dade em si mesma das medidas de estabilizagdo
ora emr curso.

Conviver com esse complexo jogo de eventos
seqiienciais é o principal desafio do governo em
84, enquanto que prever com atencipa¢do, e em
conseqiiéncia adaptar-se ao vetor incoercivel des-
sas forgas, é 0 maior dilema das empresas e dos
consumidores.

DESDOBRAMENTOS PREVISIVEIS

Um dos aspectos problemiticos da adminis-
tragio da terapéutica econdmica é que os choques
negativos geralmente antecedem as conseqiiéncias
finais positivas. E preciso resistir a fase aguda do
tratamento, quando justamente crescem as pre-
sdes no sentido de se aliviar a carga imposta aos
setores sociais mais duramente atingidos.

O documento oficial fala, ‘por exemplo, do
efeito final positivo que seria obtido através do
maior controle monetario e fiscal em termos de
redugio da taxa de juros e de eventual retomada
dos investimentos privados na esteira da diminui-
¢30 do custo financeiro das empresas. Esse resui-

“tado positivo seria obtido mediante controle da

competigdo por recursos financeiros atualmente
exercida pelo setor piiblico via colocagdo de
titulos da divida interna, ou através da solicitagio
de empréstimos junto a rede bancéria para rolar
compromissos em aberto.

Em outros termos, o déficit publico teria que
ser contido em suas préprias fontes de expansao,
a fim de minimizar a necessidade de tomada de
novos recursos para seu financiamento. Uma vez
contidas as fontes de déficit, estaria assegurada

menor expans¥o da moeda e do crédito, detendo-
se o processo inflaciondrio, revertendo-se as ex-
pectativas, aai entdo, sobrevindo queda de juros e
o eventual restabelecimento da confianga necessa-
ria 20s novos investimentos e 4 retomada do
emprego.

A seqiiéncia é didaticamente impecavel, mas

néo pode deixar de prever etapas intermedidrias_

de sério desconforto. As principais e mais dificeis
passagens seriam as seguintes:

o Inflagio corretiva por conta de diversos
ajustes de pregos sob controle das autoridades,
seja por causa da retirada de subsidios (derivados
de petréleo, agiicar, trigo etc.), seja para reforgo
da receita de empresas estatais (siderurgia, energia
elétrica, comunicagdes etc.); ou ainda, por decor-
réncia de repasses de impostos indiretos majora-
dos (cigarros, entre outros tantos) e de elevagdes
de encargos sobre a mao-de-obra (contribuigdes
previdencidrias); . .

o Ajustes de pregos relativos, provocados
pela necessdria depreciagio da moeda nacional,
impactando todo o amplo setor de bens comercia-
vets com o Exterior, notadamente os alimentos,
matérias-primas exportaveis ou importadas, ¢
assim por diante;”

o Absor¢do.de.maior carga tributdria, que
tem efeito imediato sobre os pregos finais, e
efeitos defasadds sobre a renda disponivel dos
consumidores, reduzindo-a;

o ‘Hiato’ de atividade econdmica provocado
durante o periodo de tempo em que ja cessou a
impulsdo dos investimentos piiblicos mas o espa-
o nio foi ainda coberto pelo ressugirmento dos
empreendimentos privados; durante-o hiato de
atividade, o instante critico corresponde 4 exacer-
bagdo dos problemas sociais gerados pelo maior
desemprego;

o Finalmente, uma ‘brecha’ nas expectativas
— fator estritamente psicolégico — gue perdura
enquanto os pacientes da politica jd absorveram a
realidade da recessdo, mas ainda n3o formaram
esperangas otimistas quanto ao futuro, conservan-
do assim projegdes cautelosas sobre a inflagdo, o
que mantém altas as taxas. de juros.

Num ano politico, a superagao dos cinco
grandes obstdculos acima apontados requer habi-
lidade impar e um extraordindrio senso de prop6-
sito. As dificuldades sdo previsiveis, mas, compu-
tando-se as chances teéricas, o Pais certamente
dispde de virtudes capazes de supera-las. Menos
previsiveis sd0, entretanto, as influéncias externas
ou até mesmo climdticas, que poderdo, mais uma
vez, interferir de modo poderoso na seqiiéncia
esperada de acontecimentos.

MARGENS DE SEGURANCA

O principal vértice da politica econdmica,
desde meados do ano passado, tem girado em
torrio do controle da inflagio. O governo ndo
conseguira fechar os ‘hiatos’ de expectativas e de
atividade enquanto ndo consolidar uma queda

“significativa da taxa de inflagdo média verificada

nos dltimos meses. .

O objetivo oficial € trazer a inflagio para
uma taxa anual média de cerca de 150%, baixan-
do ao final do ano para uma taxa mensal que, se
anualizada, corresponderia a 75%. Evidentemen-
te, tais metas s6 s3o compativeis com um progra-
ma de extrema austeridade.

Diriamos mais: ¢ preciso também que o Pais
conte com bastante sorte, para ndo ser, de novo,

vitima de influéncias negativas fora do controle
oficial. O ideal ser4, inclusive, que as autoridades
estejam preparadas para implementar esquemas
alternativos de emergéncia, no caso de surgirem
dificuldades imprevisiveis. A fragilidade das
atuais condigdes econdmicas ¢ politico-sociais
certamente impde o prévio exame de alguns
esquemas de contingéncia.

Apenas para ilustrar a quest3o, valeria a pena
mencionar quatro areas que estio a demandar
atento acompanhamento preventivo: primeiro, a
competitividade externa, dada, fundamentalmen-
te, pela relagdo do cruzeiro com a cesta de moedas
dos nossos principais parceiros comerciais; em’
segundo lugar, a questao do abastecimento inter-
no de alimentos no periodo 84/85, pois o planeja-
mento de novo plantio em set-out ji comega logo
ap6s a colheita da presente safra de verdo; tercei
ro, a evolugdo da renegociagao externa, da qual
dependemos para o suprimento de divisas durante
todo o ano corrente; e, em quarto lugar, a
evolugdo das condigdes sociais seriamente agrava-
das pela maior contragio do mercado de trabalho
durante a fase critica do ajustamento.

~Os orgamentos federais devem conter mar-
gens de manobra suficientes para eventual absor-
¢do de alguns eventos negativos em qualquer das
quatro dreas mencionadas. Seria imprudente espe-
rar, afinal, que em 1984 haja apenas uma feliz ¢
(improvavel) coincidéncia de acontecimentos ex-
clusivamente positivos. A taxa de inflagdo sofre
influéncia imediata de cada uma das varidveis
‘incontroldveis’ — que jd citamos.

No primeiro semestre, preocupa-nos sobre-
maneira a evolugio da paridade cambial. Dois
aspectos s3o destacdveis. A persistir o ritmo de
valorizagdo do délar em relagdo as demais moe-
das européias ¢ ao iene, as autoridades teriam de
se curvar ao imperativo de desvalorizagdes com-
pensatérias, em ritmo mais intenso do que o
atualmente programado, o que acarretaria efeitos
"de pressio inflaciondria ¢ o agravamento do
passivo cambial do governo (parcela significativa
do déficit piblico).

Se, alternativamente, 0 governo reselvesse
resistir a conveniéncia de desvalorizagbes adicio-
nais, teria de compensar a perda de competividade
“externa dos produtos brasileiros com um esforgo
adicional de contengio do nivel de atividade
interna, via elevagdo dos juros e da carga tributd-
ria, a0 mesmo.tempo. O dilema, nesse caso, é
doloroso: a curto prazo, mais inflagio ou ainda
mais recessdo. Optar, nessas circunstancias, é uma
tarefa das mais ingratas. Mas como a recessao
brasileira também provoca pressio altista sobre
os pregos, devido 2 maior velocidade de redugao
da oferta de bens e servigos, parece que a margem
de manobra se inclinaria ao sentido de devolvcr\
competitividade aos produtos brasileiros, mesmo
com algum sacrificio da meta inflacionaria previs-
_ta, a0 MeSMO tempo em Que Se procuraria neutra-
lizar os efeitos negativos do cambio sobre o
passivo do governo ‘e empresas.

Por enquanto, vamos esperar que prevaleca
algum otimismo aguardando uma evolugdo favo-
ravel do panorama cambial internacional, bem
como suficiente retomada do volume de comércio
mundial.

A segunda dificuldade da administragio eco-
némica de 1984 ‘pode resultar, jé no segundo
_semestre, da caréncia de incentivo suficiente para

r——

prioridade & produgdo rural, seja pelo evidente
impacto social que a falta de alimentos geraria no
ambito interno, seja pela alta conveniéncia de se

faturar divisas ‘cash’ com produtos de nossa

agropecudria.

Agindo corretamente, as autoridades decidi-
ram ampliar a taxa de juros do crédito rural. A
redugio da demanda dessa linha de crédito, antes

“favorecida, j se fez sentir durante o plantio da
safra em curso, pois os agricultores reagiram 2

elevagio de raxas aumentando o aporte de recur-

_sos proprios no financiamento de sua safra.

Felizmente, a relagdo prego/custo thes foi bem

favoravel no segundo semestre de 1983, o que |

viabilizou a manuten¢io das mesmas dreas de
plantic — até com alguma expansio — embora
com reduzida concessdo de empréstimos do Banco

do Brasil, em termos reais. .

No segundo semestre do corrente ano, as |

taxas de crédito rural estardo quase ao nivel do
mercado livre. Se a relagio prego/custo se deterio-

rar, por efeito de queda dos pregos externos, ou de |

controle dos pregos internos, cessard o estimulo a
produgdo. Nessa eventualidade, o crédito rural

com corre¢io monetdria’ integral representard |

elevado risco financeiro para uma operagio agri-
«cola cuja rentabilidade se afigure em queda.
Como o governo ndo deve sacrificar o seu
plano de eliminagio de subsidios, o que poria a
perder todo o esforgo antiinflaciondrio de 1984,
deveri estar capacitado a manobrar uma politica
de estoques ¢ de pregos minimos capaz de manter
o alinhamento favordvel da relagio prego/custo
nas atividades do campo: neste caso, seria mais
um sacrificio de ganhos nas taxas mensais de
inflagio do presente ano, em beneficio de uma
oferta agricola assegurada de 1985 para frente.

As DIFICEIS RENEGOCIAGOES

Os dois iltimos grandes fatores que parcial-
mente escapam ao controle das autoridades sao as
‘reagdes da comunidade internacional aos resulta-

dos do nosso programa econémico, bem como as |
reagdes da populagdo brasileira aos sacrificios a |

ela impostos nesta hora dificil. Um desvio de rota,
em qualquer dos dois casos, representard certa
perda de resultado no combate 2 inflagdo. Motivo
pelo qual as autoridades ndo devem cingir-se a
esperar apenas pelo melhor, mas tanto quanto
.possivel antecipar-se aos acontecimentos fortuitos
mediante agbes tempestivas.

A renegociagdo externa prosseguird sendo

dificil, pelo simples fato de que o mercado de |

créditos internacionais deixou de ser de participa-

¢do voluntdria para tornar-se de adesio forgada. |
' E improvavel que as reservas, brasileiras se recom-

ponham na velocidade esperada, dai resuitando
inevitdveis fric¢oes no acesso dos importadores as
divisas de que carecem. O governo ja previu essa
dificuldade procurando Kmitar bastante a parcela
de importagdes do setor piblico, com o que
espera abrir mais espago as importagoes do setor
privado. ,

Ocorre, porém, que na estrutura industrial
brasileira, sdo fortes as relagdes de dependéncia
entre emptesas publicas e privadas. As importa-
¢oes do setor piiblico ndo sdo, geralmente, de
consumo final, mas de bens intermediirios que

compdem a oferta de produtos adquiridos ‘inter-
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namente pelo setor privado. Portanto, o ideal
seria que o nivel global de importagoes fosse aos
poucos descomprimido.

Isso s6 serd possivel quando a conta de
servico da divida, mormente juros e. encargos
extras, for renegociada em bases menos unilate-
rais, atualmente muito desfavoriveis no Brasil.
Em sintese, por efeito de influéncia em cadeia, a
renegociagao externa, enquanto ndo for mais
equilibrada, limitara as proprias chances de ga-
nhos plenamente satisfatorios no combate 2 infla-
¢do, ainda que, paradoxalmente, sejam estes ga-
nhos a aiegada pré-condigio dos banqueiros ex-
ternos & concessio de condi¢des mais favordveis
a0 Brasil. :

Finalmente, cabe registrar a natural relagdo
éntre o grau de resisténcia do tecido social brasi-
leiro e as chances de sucesso do plano antiinflacio-
nério. Temos demonstrado, como sociedade orga-
nizada, uma surpreendente capacidade de resis-
téncia a ruptura. Até mesmo por meio de proces-
sos cada vez mais sefisticados de submersdo
econdmica (a chamada economia subterranea), a
populacio tem exibido enorme flexibilidade e
vontade de continuar produzindo, consumindo ¢’
poupando, sem desencorajamento.

Entretanto, os expedientes de reagdo i reces-
sdo por parte do “setor ndo-protegido” da econo-
mia encontram uma limitagdo inexorivel, seja
pelo crescente cerco tributério, seja pela lentiddo
de ajustamento dos “‘setores protegidos” cuja -
produtividade ¢ baixa, ou néo cresce com rapidez.

Essas duas barreiras limitantes da agdo indi-
vidual tendem a agudizar a inclinagdo 3 desespe-
ran¢a, com repercussoes desfavordveis sobre a
produgdo e os pregos.

Em 1984, a carga tributdria certamente nio
ser4 menor do que noano passado. Por seu turno,
dentro do “setor protegido” da economia, segun-
do parece ressaitar do orgamento Sest recente-
mente publicado, a opgdo encontrada para redu-
zir gastos para ndo haver fluido de uma andlise

“mais pormenorizada dos ganhos de produtividade

que se devem exigir das inimeras empresas parti-
cipantes do universo oficial. Os investimentos
globais foram penalizados, mas muitos custeios
permaneceram praticamente intactos.

O que emerge dessa ripida constatagdo ¢ que
a propensio ao gasto improdutivo continuard
pressionando os fatores de geragdo inflaciondria.

.

ORCAMENTOS

. .

Neste sentido, o processo de redistribuigao de
renda dos setores mais produtivos da economia
para os menos produtivos, embora sutil, nio
deixa de representar o dngulo mais perverso da
escalada inflaciondria dos dltimos anos.

Apesar do rol de dificuldades sobre as quais
julgamos oportuno advertir, o Brasil™ continua
detendo as condi¢Ges essenciais para reencontrar
o caminho de um rdpido desenvolvimento.

Havendo — como hé realmente — capacidas
de instalada ociosa e recursos naturais abundan-
tes, e prevalecendo, como de fato, um forte anseic
de progresso pela esmagadora maioria do povo,
resta apenas ajudarmos o governo a mobilizar &
consciéncia nacional da necessidade de um pro- |
grama de ajustamento profundo ¢ de elevagio da
produtividade global. Em 1984, felizmente; o
despertar dessa conscientizagdo parece ter che-
gado.”

|



