integra do discurso do presidente do Banco Central,
Feérndo Bracher, em Paris:

- “Em 1968, o Brasil comegou a desenvolver uma
estratégia de acelerar o seu desenvolvimento com os recur-
sos da poupanga externa,

i Nesta exposi¢do, procurarei mostrar aos Senhores,
primeiro como o Brasil, a partir de 1968, se utilizou da
poupanga externa para acelerar o seu desenvolvxmento,
em seg\uda, como reagiu nossa economia nos conturbados
ejnco primeiro anos desta década e, finalmente, com que
pcrspccﬂvas nos deparamos hoje.

,\ Em fins de 1968, o PIB brasileiro era de US$ 36,3

Blihges, o que nos colocava em 90 lugar entre as nagdes
com economia de mercado. A taxa de inflagio anual
situava-se em 25% a.a. € a economia ja estava razoavel-

bithGes. Tornou-se assim um exportador de capitais na
forma de transferéncia de juros ao Exterior, que absorvem
cerca de US$ 10 bilhdes por ano.
Evidentemente, esta transfc
na histéria do Pais resultou, de um lado, do investimento

X, 4

adequado dos recursos externos e, de outro, de politicas de
ajustamento ¢ drisucas que provocaram severo descompas-
s0 1o Além da 30 da taxa de

mﬂagao ¢ da queda no saldrio real, j& mencionados ante-
normente, € mister observar que as politicas de ajustamen-
to foram for Em com a média
de crescimento de 7% a.a. observada em todo o pés
guerra, a taxa de média da ec

periodo 1981 a 1984 foi de apenas 0,2%, tendo sudo
inclusive fortemente negativa (3 2%) no ano de 1983

miente indexada. A divida externa era relati pe-

. O ajuste da divida brasileira

Finalmente, o controle dos agregados monetarios far-
se-a de modo que ndo sejam causadores da aceleragio
inflaciondria, mas impeditivos dela, A taxa de juros dos
papéis governamentais, hoje ao nivel de 15% a.a., conti-
nuari a ser real.

Em 1985 e 1986, foram adotadas trés mcdldas pran-

Apos longos anos de compresséo, vimos em 1985 substan-
ciais ganhos reais nos saldrios. Com isso, € de se esperar
que 1o ano em curso seja possivel consolidarem-se esses
ganhos, em vez de assistirmos a novos aumentos.

Dentro desse contexto, na auséncia de maiores disfun-
Goes na eoonomla, e tendo um déficit estatal decrescente,

cas da maior importancia para assegurar um adeq
dominio na execugdo das politicas monetiria e fiscal.
Dizem elas respeito a unificagdo orgamentiria, ao término
da conta movimento do Banco do Brasil e 2 criagdo da
Secretaria do Tesouro.

No primeiro caso, cuidou-se de atribuir a cada orga-
mento da 4rea federal — Fiscal, Monetirio e o Consolida-
do das Empresas Estatais. — sua funcdo especifica. O
Fiscal, que € o dnico aprovado pelo Congresso Nacional,
foi el 2 sua imp devida, conccmrando—sc

)
q tiveram inicio os sup

quena e seu registro ndo era ainda devid i i~

A )pamr de agosto de 1968, a taxa de cimbio foi
0 seu reaj ao d6lar americano a
l&r feito em minidesvalorizagdes ao longo do més. Na
mesma época, comegou-se a sistematizar o- reglstro da
divida externa, b se um perfil adeq; , de ma-
‘acira a evitar ragdes de s,
n~ O sistema da indexagdo da taxa de cdmbio contribuiu
para a abertura da economia brasileira ao Exterior, ay-
mentando as nossas exportagdes; o ordenamento da divi-
da externa e sua adequada aplicagdo em investimentos
$roporcionaram maior credibilidade ao Pais.
... Grande parte dos investimentos foram feitos em obras
W infra-estruturas e de longa maturagio. Por outro lado,
ehibora o Brasil sempre obtivesse os melhores prazos do
mercado, prevaleciam as condigdes de médio prazo. A
‘estratégia adotada foi assim a de transformar o médio
azo em longo prazo, através da rolagem em mercado. A
¢30 era de todos conhecida e por todos aceita. De
)68 a 1979 o Brasil recebeu entre empréstimos e investi-
mentos US$ 72 bilhdes e pagou juros e amortizagdes US$
46 bilhdes. A partir de 1971 os fluxos sempre foram
positivos, isto é, ano apss ano entraram no Pais mais
‘Tgcursos do que os necessarios para amortizar o principal e
o8 juros. O mercado conhccna a necessidade da rolagem,
bia que 0s £ in s de longo prazo
bm capitais de médio prazo e aceitava gonosco os riscos
e procedimento continuando a n
azo médio. g
€ Ao final de 1979 o PIB era de US$ 236,6 bilhdes e
'%;uévamo»nos em 70 lugar entre os paises ocidentais. A

a média de crescimento no periodo 1968-79 fora de
Bi5% aa. A rela¢ao poupanga/PIB alcangou média de
25 ,2%, dos quais 3,1% referentes 4 poupanga externa. Em
1979 a inflagio fon de 77,2% e a divida externa liquida
g,lcangou US$ 40,2 b es.

Mais tarde viria: s a saber que nesse ano se encerra-
fia uma fase da histo.ia das finangas internacionais.
v A segunda crise do petréleo, em 1979, elevando os
grecos do barril de US$ 17 para US$ 32 e os juros da
lgoeda chave do sistema, o d6lar, levando a libor a atingir
niveis préximos a 20% a.a. em 1980 e 1981, logo iriam
gegsembocar em uma crise sem prec no

vos, M com a taxa de 4,5% de crescimento observa-
da em 1984, é de se notar que o produto per capita havia
caido 8,9% em 1984 quando comparado com o de 1980, a
renda nacional per capital, por sua vez, sofreu queda
maior ainda, como conseqiiencia das éncias ao
exterior motivadas pelo p-pmento de juros.

Vejamos agora, na parte final da minha exposicZo, as
perspectivas da economia brasileira no setor externo ¢ no
interno.

No setor externo, temos, em 1985, uma divida total
liquida estimada em US$ 87,7 bilhdes. 'A divida a médio
prazo com os bancos comerciais é de US$ 68,0 bilh3es,
sendo de US$ 6,1 bilhdes com os bancos franceses. A
divida cometcial de curto prazo € de US$ 8,2 bilhdes.
Estima-se que em 1986 poderemos repetir o saldo comer-
cxal posx::o superior a USS 12 bilhSes e que teremos o

i0.

Alguns fatorcs smahzam ncsse senudo no lado das
exportagdes, que pre < de 2%,
totallzando USS 26 1 bllhﬁes, eontmna o Pajs a ter uma

nele todos os gastos piiblicos de bolsd-
vel Com isso, 0 On;amento Monetirio deixou de incluir

de iscal, do a cuidar apenas da
expansao ou contragio de iluxos monetirios, cabendo-lhe

melhor, agora, a d ¢do de prog! 30 moneté-
ria. Da mesma fonna, o org )

1 lidad ecthbra-
da, dentro da prépm capmdadc de dispéndio das em-

resas.
P A conta movimento do Banco do Brasil era um resqui-
cio dos tempos da fundagio do Banco Central em 1964.
N 1a altura, ao dividi se as fungdes entre o Banco
do Brasil e Banco Central, conservou-se um canal contabil
i ia de do “conta de movimen-
to” Pela sua sistemdtica de utilizag3o essa conta veio a se
transformar em um grandes empecilhos para o ade-
quado controle monetirio, em virturde de possibilitar a
efetivagdo de despesas acima das previses orgamentirias.
A sua eliminagdo permitird que a condugio da politica
monmm se faga com maxor eficiéncia.
oom a$ ia do Tesouro, criada neste

paut: div e

Do total das exportagdes, 65% sdo de manufaturados. Em
1985, o principal item na pauta de exportagdes, o café,

teve participagio de 9% e o maior mercado comprador de

produtos brasileiros foram os Estados Unidos, com 26%

do total,

A taxa de cimbio i sem deduzir a
externa, tem prop do grande lo ainvestimen-
tos voltados para a exportagdo. Também as recentes des-
valorizagdes do délar americano, a0 qual a nossa moeda
estd vinculada, aumentaram o poder competitivo de nos-
sas vendas ao Exterior.

No que se refere 3s i importagGes, que em 1985 foram
de US$ 13,2 bilhdes, ressalta a participagio do petréleo,
xesponsével por cerca de 45% do valor total. Esse fato,
que no p do nos foi t3o desf: dvel, hoje atua a nosso
favor. Com efeito, de um lado temos tido a produgio
nacional de petréleo, constantemente crescente. Em 1980
produzimos 17% das nossas necessidades, enquanto em
1985 58% do consumo foi atendido pela produ;ao nacio-
nal, percentual que devers elevar-se para 63% este ano.
Além disso, também a tendéncia dos pregos do petrdleo
nos éjfavomvcl Essa circunstincia ja permitiu no ano

dewad. P

$manceiro internacional em agosto de 1982.

~; Diante da sitnagdo, o Brasil adotou duas politicas
diametralmente opostas: de inicio, uma malograda tentati-
va expansionista em 1980; depois, uma politica contracio-
pista a qual foi reforgada a partir de fins de 1982.

.. Nessa ocasido, a crise mexicana precipitou um colap-
98 dos mercados privados de crédito para os paises latino-
americanos. Assistimos a um movimento coletivo sem
greccdcntcs uma auténtica corrida aos paises latino-
americanos. O sistema financeiro internacional, que nos
ditimos quatro anos havia colocado a disposigao da eco-
nomia brasllelra, em média, mais de US$ 1 bilhdo mensais,
o forneci > de recursos via

fhter
sHecanismos de mercado.
V' Essa dramanca altcragao do quadro de financiamento
muxe profund: conseqi para a econo-
Jnia nacional. Como vimos, a pamr de fins de 1980
dwviamos abandonado a tentativa expansionista e estdva-
mos desenvolvendo um esforgo de contragio da economia
doméstica adptando-nos assim as novas circunstincias
sxiadas pelo segundo choque do petréleo e da subida da

&axa de juros internacional. Nesse esforgo ainda contéva- -

mos com o auxilio da poupanga externa para inlimeros
Rrojetos de investimentos bdsicos em fase de implemen-
Aagdo.
Em 1983 a falta brusca dos recursos externos impds
-um ajustamento rdpido As novas circunstincias, E as pro-
vidéncias deveriam cuidar do mercado interno e do ex-
Fetno.

o A prioridade foi dada ao setor externo.

5L As medidas contracionistas foram reforgadas: os sald-

um dos outros itens de importagio,
sobretudo de itens de investimento. As i lmportagoes como
um todo caitam 5%, as de mé
am > de 6,8%. Pamcularmente
neste ano, o ganho na conta-petréleo favorece as importa-
¢0es de alimento, devidas a grande seca que assolou o Sul
do Pais.

O setor interno € o que apresenta hoje maiores pro-
blemas. Como vimos, longe de ter sido neghgencxado, foi
ele que sofren 0 peso do a)ustamento externo.

} dif ue na érea in-
ternaéa |nﬂacio O Brasil hd 25 anos tem inflagdo de dois
ou mais digitos e hd 20 anos adota sistema de indexagdo.

Hoje nossa economia é das mais indexadas do mun-
do. A taxa de inflagdo nos Gltimos trés anos esteve por
volta de 220% a.a. € nos iiltimos dois meses tende para um
patamar mais alto. Todo o esforgo do governo esta volta-
do para nao permitir a consohdac;io dessa tendéncia.

Ai 630 pura e si deu
rio em torno de 220% a.a. levana a idéia de graves
distorgdes na economia.

" O observador mais atento, porém, vers que elas nio
existem € que o atual nivel inflaciondrio melhor se explica
pela indexagdo h4 tantos anos praticada pela economia
brasileira e consequcntemente pcla grandc vulnembxhdadc
que aa io

4.

do uma tendéncia

No
de acelerago inflaciondria cujas causas primordiais devem
ser procuradas na expansdo monetiria de 1984, com
generosos aumentos de pregos dos servigos oomrolados
pelo govemno e nos precos minimos agricolas. A estas

rios foram corrigidos aquém da inflagdo; as taxas de jurcs
ssingiram niveis reais positivos extremamente altos (acima
de 20% para o poupador) e, para forgar uma alteragdo dos
pregos relativos em favor do setor exportador, procedeu-se
a uma desvalorizagdo real do cruzeiro de 30% em inicios
e 1983, que elevou o patamar da inflagio de 100 para
00% a. a. O direcionamento de bens do mercado interno
para o externo fez aumentar as pressoes | inflaciondrias, O

-se, jd em 1985 aumentos reais de
dap S

dade da econo-
q

salérios acima do
mia e, em esp um chogq; ngncola por uma
seca sem precedentes na zona rural mais produtiva do Pais.
Neste quadro, a transferencna real ao Exterior de 5% do
produto
inflaciondrias ao reduzir o
vel para a sociedade brasileira. )

Para enfrentar essa smmcio, o governo obteve do

o

1 +h

dramat as
4 feti di .
{4

setor piiblico, que estava investindo macig em pro-
jetos de longo prazo, ndo podendo interromper a todos de
mediato, e tendo suas receitas reduzidas pela recessio,
assou a financiar-se pesadamente no mercado doméstico,
sd@reando ainda mais as taxas de juros internos e com isso
ui)uindo grande niimero de tomadores privados do mer-
cado. :
Assim procedeu-se ao ajuste externo, pelas restrigdes
20 consumo interno e entrada em produgdo de virios
“Projetos de investimentos basicos. O Brasil, que de 1968 a
1982, em 15 anos, apresentara déficit de US$ 15 bithdes
da balam;a comercial — nesse periodo s6 em trés anos
‘gpresentou saldos positivos, totalizando US$ 2,6 bilhdes
~, acumulou, de 1983 a 198S, saldo positivo de Uss 32

uma lei a carga iria, de
modo a ser possivel colocar-se como objetivo um déficie
operacional governamental da ordem de 0,5% do PIB. E
note-se que nesse déficit estdo incluidos os empréstimos as
emp;esas estatais bra:’ileiras que, sabidamente, tém uma
grande responsabilidade no investi ara a produgio
de insumos bdsicos. P produgz
Paralelamente, dentro de um programa para diminuir
a presenga do Estado nos investimentos , estd pre-
vista 3 privatizagdo de di
governo. Dentro desse programa, recentemente o Banco
Nacional de D e Social venden
agdes da Petrobrds que tinha em seu portfélic por um

-valor equivalente a US$ 500 milhdes.

ano, d d bolsos dos gastos piblicos,
ooordmandm a unhzaqﬁo das contas federais. As dota-
goes das d drias, hoje distribui-
das em vasto elenco de contas, passardo a ser centralizadas
em uma conta tinica no Banco Central, possibilitando,
assim, sub ial ia de r

Para o futuro préximo um dos principais elementos
de ameaga 2 estabilizagdo estd nas reivindicag®es salariais.

“sendo levadas em geral as negociagSes entre credores e
}

deragées, como o madequado manqo da moeda-chave do
. md ;

um global cadente & uma politica
monetéria ndo expansionista, hd boas condiges de éxito
na luta antiinflacioniria, apesar das pressdes exercidas
pela necessidade da geragdo do superdvit comercial,

No dominio das negociagbes com os credores exter-
nos, estdo em curso entendimentos sobre os créditos de
médio prazo relativos aos vencimentos dos anos de 1985 e
1986, bem como sobre 0s créditos'de curto prazo. No que
que concerne aos créditos de médio prazo, a idéia é
continuar o didlogo com os credores no sentido de criar
condi¢des para um acordo mais amplo e de longo prazo.

Uma pequena digressdo sobre a maneira como estio
devedores. Em pri a uma |

[
iagio global do probl do endivid dos
paxses em desenvolvimento, lsso o levaria a vérias consi-

inter

ainda a precanedade da regulamentagio bancéria e flscal
para o conveniente funcionamento dos bancos internacio-
nais. Ao invés do tr global pte -se defen-
sores da,  solugio casuistica, isto &, defendem a analise caso
a caso. E mais facil, assim, eximirem-se da prépria respon-
sabilidade na crise e exigir 0 maximo do devedor. Ocorre
porém que, no tratamento caso a caso, 0 que vemos € a
prescrido de receitas-padrio ao devedor. Temos assim um
receitudrio padrio que é ministrado caso a caso. Na
realidade, os credores usam a antiga maxima do dividit ut
imperat e nio uma técnica de anilise ¢ atuagio econd-
mico-social.

De qualquer forma o Brasx! pela importancia de sua
ec ho cend e pelas suas peculiaridades,
merece trat: dife i na iagio de sua
divida externa. Os contatos que temos tido com os credo-
res nos encorajam nesse sentido ¢ acreditamos que, com o
seu apoio, teremos €xito no nosso objetivo comum, que é o
de, o mais cedo possivel, reestabelecer condigdes de nor-
malidade para o nosso pais nos mercados financeiros
internacionais.”




