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Pode-se dizer que as 
causas dos problemas 

macroeconômicos do Brasil 
de 1982 em adição aos 
óbvios choques externos 

estão 'muito mais .nas 
políticas de 1979/80 do 

que nas de 1981/82 99  

cionais — um crescimento de meno 
de 9% na nossa dívida externa com 
os bancos, contrastando com a mé-
dia de mais de 20% dos últimos 10 
anos. 

A instabilidade da 
política econômica 

p ARALELAMENTE aos 
choques externos, outra 
característica da economia 
brasileira nos anos recen- 

tes foi a substancial instabilidade da 
política econômica. A partir de 
ago/79 — após uma fase relativa-
mente ortodoxa iniciada em 1976 —
foram adotadas medidas como inde-
xação de salários, expansão do crédi-
to subsidiado, maxidesvalorização e 
posterior pré-fixação da desvaloriza-
ção, e controle de juros e prefixação 
da correção monetária, entre outras, 
numa sucessão de decisões pouco 
ortodoxas e até semelhantes a algu-
mas idéias-defendidas pela teoria do 
supply-side economics nos EUA. Es-
ta fase perdurou até ago./80, quando 
a política econômica começou a re-
verter, embora lentamente. 

Em termos dos indicadores bási-
cos de política monetária e fiscal, as 
políticas de 1979/80 ficam evidencia-
das no salto verificado na expansão 
dos agregados monetários a partir de 
1979, no salto verificado no déficit 
do setor público em 1979 e 1980 e na 
explosão de crescimento das despe-
sas governamentais, sobretudo em 
1980.  

da economia. Assim, a despeito da 
maior austeridade monetária e fiscal 

do maior realismo cambial e nos 
juros, a inflação manteve-se alta em 
1981 e 1982 — embora 15% abaixo 
do pico de 1980 — e a balança 
comercial não chegou a produzir 
superávits significativos em 1981 e 
1982. 

Além disso, a mesma austeridade 
o mesmo realismo contribuíam 

para criar uma situação recessiva na 
economia em 1981 e 1982. A própria 
captação de recursos externos, em-
bora com maior oferta em 1981 e no 
início de 1982, também era prejudi-
cada pelo lado da demanda, em face 
da incerteza cambial produzida a 
partir da maxi de 1979. 

Na verdade, pode-se dizer que as 
causas dos problemas macroeconô-
micos do Brasil de 1982 — em adição 
aos óbvios choques externos — estão 
muito mais nas políticas de 1979/80 
do que nas de 1981/82. A política 
'salarial de 1979 tornou a inflação 
mais rígida e impediu um maior 
declínio a despeito das restrições 
monetárias e fiscais. A maxi de 1979 

a prefixação de 1980 provocaram 
as taxas de juros reais no Brasil tão 
elevadas nos dias de hoje, na medida 
em que geraram riscos 'cambiais e 
obrigaram o Governo a compensar a 
defasagem cambial a partir de 1981, 
levando os empresários a pressionar 
a demanda por cruzeiros e a não 
querer, 	para empréstimo. 
Também o atraso cambial de 1980 
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mundial voltará a crescer em 1983, 
estimando-se uma expansão de 3% 
no PIB dos Estados Unidos. As 
taxas internacionais de juros já caí-
ram bastante em 1982 e devem ficar 
novamente abaixo de 10% a partir 
de 1983. O dólar tenderá a reverter a 

OMO se sabe, o desempe- 
nho da economia brasilei- 
ra em 1982 foi relativa- 
mente fraco em termos 

das principais variáveis macroeconô-
micas, mas sobretudo no que se 
refere ao balanço de. pagamentos. 
Isto fará com que o país inicie o ano 
de 1983 a partir de uma posição 
Pouco confortável em matéria de 
reservas internacionais, fato que mo-
tivou inclusive a principal novidade 
para 1983: a presença do FMI como 

,emprestados de recursos e orienta-
Ztklor de nossa política econômica. 

A situação financeira internacio- 
';rial já não é mais a mesma de alguns 
\,.anos atrás e o Brasil terá de conviver 

e adaptar-se a esta nova realidade. 
Esta será uma condicionante básica 
do comportamento da economia bra-
sileira, não só no ano que vem, como 

; •ambem nos anos seguintes. 
. De forma simplificada, pode-se 
afirmar que o desempenho das prin-
cipais variáveis macroeconômicas no 

:Brasil em 1983 estará condicionado a 
`duas restrições fundamentais. Por 
um lado, a presença da restrição 
financeira externa, ou seja, a menor 
disponibilidade de recursos no mer-
éado internacional. O confronto en-
tre financiar ou ajustar o balanço de 
pagamentos torna-se inadiável, 
.quando se constata que a oferta de 
. recursos externos não é infinitamen-
te elástica. 

. 	Por outro lado, a condução da 
'política econômica estará também 
condicionada pela restrição da políti-
'Ca interna, ou seja, a capacidade de 
'tolerância da sociedade e o grau de 
paciência e persistência do Governo 
na manutenção da política antünfla-

- cionária. É sabido que uma política 
de combate à inflação passa necessa-
riamente pela adoção de medidas de 
austeridade, e que estas acarretam 
,custos, pelo menos a curto prazo. Na 

_ ausência de choques favoráveis,tor-
, na-se inevitável o dilema clássico de 
curto prazo entre mais inflação com 
menos desemprego, ou menos infla-

- ção com mais desemprego dos fato-
res produtivos. 

O papel do FMI estará intima-
mente ligado à tentativa de resolver 
ou contornar estas duas restrições 
fundamentais, no plano externo e no 
'plano interno. 
- 

Desempenho recente 
da economia brasileira 

ARA organizar o "ponto 
4 

• de partida" do Brasil em 
4
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 . 1983, é útil repassar — 
mesmo que rapidamente 

— o desempenho recente da nossa 
economia nos últimos anos. 

Em termos de crescimento eco-
nômico, os anos de 1981 e 1982 
assinalaram uma situação de estag-

J, nação e recessão que não se verifica-
, va desde meados da década de 60, 
) tendo como conseqüência uma evi-
dente deterioração nos índices de 
emprego. Ao final de 1982, os níveis 
de produto real ainda eram inferio-
res à posição de 1980. 

As taxas de inflação, que já ha-
V

▪ 

iam acelerado fortemente em 1979 
1980, permaneceram estabilizadas 

em níveis excessivamente altos em 
, 1981 e 1982 — próximos de 100% ao 
; ano — a despeito da evolução reces-
" siva da própria atividade econômica. 
On termos reais. 

As taxas de juros no Brasil alcan- , çaram em 1981 e 1982 níveis extre'- 
' friamente elevados, não só em ter- 
atos nominais — refletindo obvia-

; imite a inflação alta — mas também 
em termos reais. Calcula-se que nos 
segmentos livres do mercado de cré- 

' dito as taxas reais em 1982 tenham 
s:i'élo da ordeM de.28%, mas é lógico 
qüe tais níveis conviveram também 
eórn taxas reais fortemente negati-

; vás, graças à existência de crédito 
subsidiado para muitos setores. 

No setor externo, o déficit em 
!Conta corrente do-balanço de paga-
; mentos — que já era elevado desde 
1979 — aumentou em 1982 para US$ 
14 bilhões, em conseqüência dos for-

: tes acréscimos na conta de juros 
:líquidos pagos e do mau desempe-
'nho da balança comercial. Pela pri-
meira vez em 15 anos, as exporta-
ções tiveram crescimento negativo e 
o comércio exterior (exportações 
+ importações) diminuiu US$ 5 bi-
lhões em relação a 1981, A posição 
de reservas internacionais — que já 

;era fraca desde 1980, quando passou, 
ser parcialmente sustentada por 

;endividamento de curto prazo —
;deteriorou-se ainda mais a partir de 
;set./82, com o início da crise finan-
;ceira internacional. 

A captação liquida de recursos 
externos-  de longo prazo — que já 

.:bavia sido difícil em 1980 — foi 
uficiente em 1982 para financiar 

,ss. US$ 14 bilhões do déficit em 
.  

conta corrente (menos US$ 2 bilhões 
de investimentos diretos), sobretudo 
a partir de set./82, levando em con-
seqüência a perdas adicionais nas 
reservas do país, a acréscimos na 
dívida dé curto prazo junto a ban-
queiros e, finalmente, ao recurso 
formal no final de nov./82 — ao 
FMI. 

O ano de 1982 certamente ficará 
registrado como um dos mais fracos 
da história recente do país no que se 
refere ao desempenho dos principais 
indicadores macroeconômicos. A 
análise fria dos números não parece 
animadora. No entanto, como vere-
mos a seguir, qualquer avaliação da 
economia brasileira em 1982 — e 
também em 1979,1980 e 1981 — tem 
de passar necessariamente pela aná-
lise da sucessão impressionante dos 
choques • externos a que o país foi 
submetido desde 1979. 

Além disso, como também vere-
mos a seguir, o desempenho de 1982 
— e também de 1979, 1980 e 1981 — 
ainda reflete certas medidas de polí-
tica econômica adotadas entre 
ago/79 e ago/80, de caráter pouco 
ortodoxo, que tiveram um forte im-
pacto negativo sobre a economia 
brasileira, o qual não chegou a ser 
neutralizado pelas providências mais 
austeras adotadas a partir de ago/80. 

Admite-se que, para 1983, os 
choques «ternos sejam mais favorá-
veis e o reflexo das medidas adota ,- 
das em 1979 e 1980 tenda a ser 
completamente eliminado, inclusive 
com a participação do FMI no pro-
cesso. 

Choques externos 
e suas conseqüências 

D IVERSOS foram os cho-
ques externos enfrenta-
dos pelo Brasil nos últi-
mos anos: 

a forte elevação nos preços de 
petróleo a partir de 1979; 

a queda nos preços de commo-
dities tais como soja, café, cacau e 
açúcar em 1981 e principalmente 
1982; 

a evolução extremamente len-
ta da economia mundial nos anos de 
1980, 1981 e 1982, particularmente 
nos EUA onde o crescimento médio 
do PIB foi basicamente zero nestes 
três anos; 

a explosão nas taxas interna-
cionais de juros a partir de 1979, 
atingindo recordes em termos nomi-
nais e também reais; 

a acentuada valorização do 
dólar contra moedas européias e 
contra o iene, atingindo em 1982 
níveis 35% acima de 1979 no caso do 
marco e 15% no caso do iene; 

a extraordinária volatilidade 
da inflação mundial, atingindo nos 
EUA picos de alta em 1980 e de 
baixa em 1982; 

a crise econômica na América 
Latina e na Europa Oriental — ain-
da mais profunda do que nos países 
industrializados — afetando grave-
mente cerca de 25% das exportações 
brasileiras; 

finalmente, a enorme retração 
na oferta de crédito internacional 
aos países em desenvolvimento, 
ocorrido em 1982, como reflexo da 
questão da Polônia, da guerra das 
Malvinas, da crise no México e na 
Argentina, de outros problemas em 
vários países endividados, e também 
de dificuldades de funding no merca-
do interbancário e mesmo nos gran-
des bancos, que se viram às voltas 
com problemas não só nos seus ati-
vos internacionais como também nos 
seus ativos 'domésticos. 

Todos estes fatores ajudam a 
explicar as causas do desempenho 
recente da economia brasileira, par-
ticularmente a aceleração no déficit 
em conta corrente do balanço de 
pagamentos, que passou de US$ 6,5 
bilhões em 1978 para US$ 14 bilhões 
em 1982, bem como a evolução ne-
gativa das reservas internacionais en-
tre 1978 e 1982 — culminando na 
situação macroeconômica de 1982, 
quando o país esteve realmente à 
beira de uma crise cambial e foi 
forçado a recorrer áo FMI para não 
atrasar pagamentos em moeda es-
trangeira. 

Pode-se afirmar com relativa se-
gurança que, mesmo na ausência dois 
erros de política econômica de 
1979/80, o Brasil iria de qualquer 
maneira enfrentar uma situação bas-
tante severa de balanço de pagamen-
tos em 1982, em face da magnitude 
dos choques externos que se acumu-
laram desde 1979 até 1982. 

Considerando a lista impressio-
nante de choques externos, o que se 
pode dizer sobre 1983 e sobre os 
anos seguintes? Nossa opinião é de 
que em todos os oito itens listados 
acima as coisas tendem a reverter 
favoravelmente. 

Os preços do petróleo tendem a 
cair seja em termos nominais como 
reais. Os preços de nossos produtos 
de exportação devem recuperar-se 
em 1983. A atividade econômica  

sua tendência, passando a desvalori-
zar-se em 1983, prosseguindo a ten-
dência do final de 1982, quando o 
mercado internacional de cambio já 
antecipa um grande déficit na conta 
corrente dos EUA e menores dife-
renciais de juros a favor do dólar. A 
inflação mundial permanecerá baixa 

"em 1983, caracterizando-se pela me-
nor instabilidade. 

É na crise da América Latina e 
da Europa Oriental e na retração da 
oferta internacional de fundos que 
permanecem dúvidas sobre uma me-
lhoria rápida. Mesmo assim, a pre-
sença do FMI em muitos dos países 
em crise representa uma certa garan-
tia de um ajustamento mais rápido 
nestes países e também de um retor-
no gradual do mercado financeiro 
internacional à normalidade. 

Logicamente, o Brasil não pode 
contar com uma forte recuperação 
nestes países, que representam 25% 
de nossas exportações, nem tampou-
co com um rápido' crescimento do 
crédito internacional para o nosso 
país. Mas, vale lembrar que a pre-
sença do FMI deverá assegurar uma 
politica, e_con_ômica adequada..,capiaz_ 
de permitir UM aumento compensa 
dor de exportações para os. países 
industrializados e capaz de incenti-
var um acréscimo líquido de menos, 
de 5 bilhões de dólares em nosso 
endividamento com bancos interna- 

Além disso, as modificações 
quanto a salários, correção' monetá-
ria, desvalorização cambial e juros, 
provocaram as seguintes situações 
distorcivas: em 1979, fortes aumen-
tos reais nos salários e no câmbio e 
fortes quedas reais nos juros e na 
correção monetária; em 1980, novas 
quedas reais nos juros e na correção 
— e agora também na desvaloriza-
ção cambial. Tais movimentos con-
tribuíram certamente para instabili-
zar a inflação, o crescimento da 
economia, a balança comercial e a 
própria captação de fundos externos. 

No final de 1980, e até 1982, 
houve um retorno à maior austerida-
de monetária e fiscal, embora certa-
mente incompleto: Os agregados 
monetários e creditícios continuaram 
crescendo a taxas elevadas e o déficit 
do setor público manteve-se eleva-
do, obrigando o Governo a .tsar com 
intensidade até o limite a venda de 
títulos públicos. para •evitar ainda 
maiores emissões de moeda. As ta-
xas de juros, a correção monetária e 
a çorreção cambial retornaram a .  
4tXta.P0$k» mais cOndizente, emn a 
,política de- austeridade,. mas-os-pro-- 
.bientas. da indexação de salários ain-
da permaneeem. 

Mas, aos poucos, foi-se verifican-
do que as conseqüências das medidas 
de 1979/80 foram realmente muito 
sérias e dificultavam o ajustamento  

- 	  

terá os juros internos muito acima da 
inflação, como já ocorreu em 1981 e 
1982. Evidentemente, trata-se de 
uma situação incômoda mas que só 
se resolverá no dia em que a taxa de 
câmbio voltar a seguir a regra da 
paridade do poder de compra — e 
isto só deve acontecer em 1984. 

Balanço de pagamentos 
e dívida externa 

problema básico da eco- 
nomia brasileira em 1983 
será sem dúvida o balan- 
ço de pagamentos. Mes- 

mo com um superávit comercial de 
US$ 6 bilhões — que, por si só, já 
requer um difícil diferencial de cerca 
de 25 a 30%. entre o crescimento de 
exportações é de importações — ain- 
da assim o Brasil terá uma necessida- 
de bruta de ' empréstimos estimada 
em US$ 12,5; bilhões e uma necessi- 

Resta a questão do financiamen-
to do déficit em conta corrente que 
ficará remanescente. As alternativas 
— usadas largamente entre 1979 e 
1982 — de perder reservas ou endivi-
dar-se a curto prazo serão pratica-
mente inexistentes em 1983. Restam 
o FMI — que poderá contribuir com 
quase 50% dos US$ 5'bilhões que se 

rar uni forte declínio nas importa- fazem necessários — os suppliers' 
ções e na inflação. Na verdade, o 
desempenho das importações nos úl-
timos anos tem demonstrado que a 
correlação entre queda de importa-
ções e queda de produto não é tão 
precisa. De certa forma,' nestes casos 
verifica-se uma tendência à substitui-
ção de importações — vide 1975/77 
— que até estimula a produção inter-
na, neutralizando parcialmente a 
correlação positiva mais forte que 
realmente existe (mas é imprecisa) 
entre importações e produção do-
méstica. 

Além do trade-off entre inflação 
e desemprego, outro dilema severo 
será a questão dos juros reais. É 
nossa opinião que a necessidade de 
desvalorizar o cruzeiro bem acima 
do diferencial entre a inflação do 
Brasil e dos EUA irá manter a taxa 
interna de juros muito elevada. A 
expectativa de alta desvalorização 
cambial — mesmo sem maxi — man- 

contribuiu para desacelerar o cresci-
mento das exportações em 1981 e 
para o resultado negativo de 1982, a 
despeito das políticas cambiais com-
pensatórias de 1981 e 1982. 

O que se pode dizer a respeito da 
política econômica erii 1983, levando 
em consideração naturalmente a pre-
sença do FMI? Nossa opinião é de 
que a austeridade monetária e fiscal 
será acelerada, o realismo cambial 
será acelerado, e o realismo de juros 
e de correção monetária serão man-
tidos. Isto implica, provavelmente, 
eni mudanças na política salarial, 
reduções de subsídios, reduções de ' 
ga4tos públicos de consumo e de 
investimento, aumentos de impos-
tos, restrições creditícias e acelera 
ção' ainda maior nas minidesvaloriza-
ções mensais.  

A contração monetária e credití-
cia, a redução no déficit público, a 
mepor indexação dos salários, a ace-
leraçao cambial, os juros reais ainda dade líquida de US$ 5 bilhões, o que altos — túdo isso deverá contribuir  

, 

para que 1983 seja de novo um ano significa que' os bancos internacio- 
tinis terão de manter uma taxa média 

trás e 
rec sivo, mas desta vez — em con- t 

com .19,81 — os ganhos em 	de crescimento de'cerca de 8 ,  
a 99 	/in  em sett's ativos no Brasil. - 	.,.. matéria _de inflação` e, sobretudo, 

-bala çã comercial deverão 	malo- - Este é talVez o paradoxo do setor ,- 
res.' De eerto modo; pode-se dizer externo brasileiro: mesmo com um` 
que só eni 1983 serão. inteiramente significativo ajustamento, que provo-
neutralizados os custos negativos das que o superávit comercial desejado, 
políttas adotadas em 1979180. o financiamento externo ainda se faz 

necessário, pois é impossível a elimí- 
Inflação, crescimento e 	' nação imediatá do déficit em conta 

corrente. O que se objetiva é reduzir juros: "trade-off" em 983 o déficit à metdde, de US$ 14 bilhões 
AS seções anteriores, para US$ 7 bilhões, mas isto significa 
enquanto -  analisávamos que pelo meno US$ 5 bilhões liqui-
os principais canais de dos serão necessários (os outros US$ 
influência causadores de 2dirbeitlohsõe). s viriam por investimentos 

movimentos nas variáveis macroeco- 
nômicas:já ficou evidenciada nossa 	De um lado, a consecução do 
expectativa de que a inflação caia no financiamento externo ficará facilita- 
máximo 25 pontos em 1983, a econo- da com a participação do FMI, seja 
mia volte a apresentar algum cresci- 	pela sua contribuição direta, seja 
mento .negativo e as taxas ,  internas de 	pelo seu impacto indireto sobre a 
juros se mantenham muito elevadas comunidade financeira internacio-
em termos reais, embora devam cair nal. Mas vale assinalar, de outro 
um poüco em termos nominais com a lado, que a necessidade bruta de 
queda da inflação. recursos em 1983 ainda é acentuada 

A adoção de uma política antiin- — pouco mais de US$ 1 bilhão por 
flacionária gera efeitos a curto prazo mês — evidenciando assim a impor-
sobre ch,nível de atividade econômi- tância da participação dos grandes 
ca, tendendo a afetar o crescimento bancos internacionais, notadamente 
efetivo do PIB em relação ao cresci- nos primeiros meses de 1983 quando 
mento potencial da .economia, que os bancos menores ainda deverão 
reflete à tendência de longo prazo. estar retraídos. 
Assim, 'à aplicação de uma política 	A redução do' déficit em conta 
econômiça austera no 'ano que vem corrente de US$ 14 bilhões para US$ 
certamente aumentará a ociosidade 7 bilhões nos parede possível, aduri-
da economia, porém não neCessaria- tindo-se alguns ajustes na política mente implicará um forte crescimen- econômica sugeridos pelo FMI e a 
to negativo do PIB em 1983. reversão favorável nos choques ex- 

O nível de produção industrial já ternos. A conta de juros deve cair 
está baixo atualmente e deverá cair para US$ 9 bilhões e o superávit 
mais 2% em 1983, o que representa- . comercial pode realmente atingir 

US$ 6 bilhões, com mais US$ 2,5 
bilhões de exportações e menos US$ 
3 bilhões de importações. 

rá um forte aumento no hiato entre a 
produção efetiva a produção que 
poderia ocorrer a pleno emprego. 
Este aumento no hiato do produto —
e, portanto, no desemprego — ca-
racteriza o trade-off ou dilema de 
curto prazo da política econômica, 
podendo ser considerado como o 
custo social; da política de austeri-
dade. 

Mas não acreditamos que seja 
necessária uma queda no produto 
industrial superior a 2%. para assegu- 

credits, e os bancos internacionais, 
que serviriam então para fechar o 
gap. 

Este cenário parece agora perfei-
tamente viável, pois representaria 
um acréscimo realmente mínimo na 
exposure média dos bancos interna-
cionais no Brasil -- na verdade, 
menos de 5%. Há também a possibi-
lidade de participação do Federal 
Reserve e do BIS, com mais de US$ 
1 bilhão, mediante operações swap, 
o que reduziria mais ainda a parcela 
a ser coberta pelos bancos interna-
cionais em 1983 será penosa para 
todos os participantes do mercado 
financeiro internacional — credores 
e devedores. 

Antônio Carlos Lemgrubsr é diretor e José 
Alfredo Lamy, assessor econômico do 
Banco Boavista 


