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= " OMO se sabe, o desempe-
nho da economia brasilei-
ra em 1982 foi relativa-
mente fraco em termos
das principais varidveis macroecond-
micas; mas sobretudo no que se
refere ao balango de. pagamentos.
Isto fara com que o pais inicie o ano
de 1983 a partir de uma posigdo
pouco confortivel em matéria de
reservas internacionais, fato que mo-
tivou inclusive a principal novidade
para 1983: a presenca do FMI como
«emprestador de recursos e orienta-
Syor de nossa politica econdmica.
f:" ‘A sjtuagio financeira internacio-
*<pal j4 ndo ¢ mais a mesma de alguns
%.anos atrés e o Brasil terd de conviver
e adaptar-se a esta nova realidade,
Esta ser4 uma condicionante bisica
do comportamento da economia bra-
sileira, ndo sé no ano que vem, como
-também nos anos seguintes.
-.  De forma simplificada, pode-se
afirmar que o desempenho das prin-
+ cipais varidveis macroecondmicas no
~Brasil em 1983 estar4 condicionado a
“duas restrigdes fundamentais. Por
~um lado, a presenca da restricio
financeira externa, ou seja, a menor
disponibilidade de recursos no mer-
.cado internacional. O confronto en-
tre financiar ou ajustar o balango de
_pagamentos torna-se  inadidvel,
.quando se constata que a oferta de
, recursos externos nao ¢ infinitamen-
te elastica.
Por outro lado, a condugio da
-politica econdmica estard também
condicionada pela restrigao da politi-
'¢a interna, ou seja, a capacidade de
tolerancia da sociedade e o grau de
paciéncia e persisténcia do Governo
na manutengio da politica antiinfla-
"cionaria. E sabido que uma politica
“de combate a inflagao passa necessa-
.riamente pela adogio de medidas de
austeridade, e que estas acarretam
«custos, pelo menos a curto prazo. Na
auséncia de choques favordveis, tor-
.na-se inevitavel o dilema cléssico de
curto prazo entre mais inflagio com
menos desemprego, ou menos infla-
-¢ao com mais desemprego dos fato-
.res produtivos.
(O papel do FMI estard intima-
mente ligado a tentativa de resolver
ou contornar estas duas restrigdes
fundamentais, no plano externo € no
‘plano interno.
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Desempenho recente
da economia brasileira

ARA organizar o “ponto
de partida” do Brasil em
1983, ¢é 1til repassar —
mesmo que rapidamente
+ — o desempenho recente da nossa
4 economia nos wltimos anos.
. Em termos de crescimento eco-
. ndmico, os anos de 1981 e 1982
4 assinalaram uma situagdo de estag-
4 nagdo e recessao que ndo se verifica-
*va desde meados da década de 60,
itendo como conseqiiéncia uma evi-
s dente deterioragdo nos indices de
s émprego. Ao final de 1982, os niveis
; de produto real ainda eram inferio-
‘1es a posigdo de 1980.
! As taxas de inflagdo, que j4 ha-
¢ viam acelerado fortemente em 1979
"€ 1980, permaneceram estabilizadas
‘em niveis excessivamente altos em
» 1981 e 1982 — préximos de 100% ao
» ano — a despeito da evolugéo reces-
1 siva da prépria atividade econdmica-
.¢m termos reais: - :
. *% As taxas de juros no Brasil alcan-
\caram em 1981 e 1982 niveis extre-
{glamente elevados, nao s6 em ter-
ol . . . =
y Bfos nominais — refletindo obvia-
'frente a inflacdo alta— mas também
:ém termos reais. Calcula-se que nos
{_ 1$egmentos livres do mercado de cré-
{dito as taxas reais em 1982 tenham
:gido da ordem de.28%, mas ¢ légico
“que tais niveis conviveram também.
,edm taxas reais fortemente negati-
‘vds, gragas A existéncia de crédito
rsybsidiado para muitos setores.
:2* No setor externo, o déficit em
+fonta corrente do-balango de paga-
smentos — que jd era elevado desde
11979 — aumentou em 1982 para US$
+14 bilhoes, em conseqiiéncia dos for-
‘tes acréscirmos na conta de juros
:liquidos pagos e do mau desempe-
‘nho da balanga comercial. Pela pri-
imeira vez em 15 anos, as exporta-
1¢des tiveram crescimento negativo e
:0 comércio exterior (exportacdes
+ +importagdes) diminuiu US$ 5 bi-
-Ihdes em relagdo a 1981, A posigdo
ide reservas internacionais — que ja
sera fraca desde 1980, quando passou,
ta ser parcialmente sustentada por
tendividamento de curto prazo —
ideteriorou-se ainda mais a partir de
iset./82, com o inicio da crise finan-
sceira internacional.
.. A captagdo liquida de recursos
externos de longo prazo — que ja
Mavia sido dificl em 1980 — foi
P N . .
ipisuficiente em 1982 para financiar
323 US$ 14 bithoes do déficit em
3, . .
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conta corrente (menos US$ 2 bilhGes
de investimentos diretos), sobretudo
a partir de set./82, levando em con-
seqiiéncia a perdas adicionais nas
reservas do pais, a acréscimos na
divida de curto prazo junto a ban-
queiros ¢, finalmente, ao recurso
formal — no final de nov./82 — ao
FML

O ano de 1982 certamente ficara
registrado como um dos mais fracos
da histdria recente do pais no que se
refere ao desempenho dos principais
indicadores macroecondmicos. A
andlise fria dos mimeros nao parece
animadora. No entanto, como vere-
mos a seguir, qualquer avaliagao da
economia brasileira em 1982 — e
também em 1979, 1980 e 1981 — tem
de passar necessariamente pela ana-
lise da sucessdo impressionante dos
choques ‘externos a que o pais foi
submetido desde 1979.

Além disso, como também vere-
mos a seguir, 0 desempenho de 1982
— e também de 1979, 1980 e 1981 —
ainda reflete certas medidas de poli-
tica econémica adotadas entre
ago/79 e ago/80, de carater pouco
ortodoxo, que tiveram um forte im-
pacto negativo sobre a economia
brasileira, o qual ndo chegou a ser
neutralizado pelas providéncias mais
austeras adotadas a partir de ago/80.

Admite-se que, para 1983, os
choques axternos sejam mais favora-
veis € o reflexo das medidas adota-
das em 1979 e 1980 tenda a ser
completamente eliminado, inclusive
com a participagdo do FMI no pro-
€esso.

Choques externos
e suas conseqiiéncias

IVERSOS foram os cho-
3ues externos enfrenta-
os pelo Brasil nos uiti-
mos anos: |

1) a forte elevagao nos pregos de
petroleo a partir de 1979;

2) a queda nos pregos de comno-
dities tais como soja, café, cacau e
agicar em 1981 e principalmente
1982; i _ .

3) a evolugio 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
trés anos;

4) a explosdo nas taxas interna-
cionais de juros a partir de 1979,
atingindo recordes em termos nomi-

' nais e também reais;

5) a acentuada valorizagdo do
dolar contra moedas europ€ias e
contra o iene, atingindo em 1982
niveis 35% acima de 1979 no caso do
marco € 15% no caso do iene;

6) a extraordindria volatilidade
da inflagio mundial, atingindo nos
EUA picos de alta em 1980 e de
baixa em 1982;

7) a crise econdmica na América
Latina e na Europa Oriental — ain-
da mais profunda do que nos paises
industrializados — afetando grave-
mente cerca de 25% das exportagdes
brasileiras;

8) finalmente, a enorme retrago
na oferta de crédito internacional
aos paises em desenvolvimento,
ocorrido em 1982, como reflexo da
questdo da Polonia, da guerra das
Malvinas, da crise no México e na
Argentina, de outros problemas em
vérios paises endividados, € também
de dificuldades de funding no merca-
do interbancario € mesmo. nos gran-
des bancos, que se viram as voltas
com problemas nao sé 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 aceleragido no déficit
em conta corrente do. balango de
pagamentos, %ue passou de USS$ 6,5
bilhoes em 1978 para US$ 14 bilhdes
em 1982, bem como a evolugao ne-
gativa das reservas internacionais en-
tre 1978 e 1982 — culminando na
situagdo macroecondmica de 1982,
quando o pais esteve realmente a

beira de uma crise cambial e foi -

forgado a recorrer ao FMI para néo
atrasar pagamentos em moeda es-
trangeira.

Pode-se afirmar com relativa se-
guranga que, mesmo, na auséncia d
erros de politica econdmica de
1979/80, o Brasil iria de quaiquer
maneira enfrentar uma situagao bas-
tante severa de balango 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, 0 que se
pode dizer sobre 1983 ¢ sobre os
anos seguintes? Nossa opinido € de
que em fodos os oito itens listados
acima as coisas tendem a reverter
favoravelmente.

Os pregos do petréleo tendem a
cair seja em termos nominais como
reais. Os precos de nossos produtos
de exportagdo devem recuperar-se
em 1983. A atiyidade econdmica

mundial voltard a crescer em 1983,
estimando-se uma expansdo de 3%
no PIB dos Estados Unidos. As
taxas internacionais de juros ja cai-
ram bastante em 1982 e devem ficar
novamente abaixo de 10% a partir
de 1983. O délar tendera a reverter a
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sua tendéncia, passando a desvalori-
zar-se em 1983, prosseguindo a ten-
déncia do final de 1982, quando o
mercado internacional de cambio ja
antecipa um grande déficit na conta
corrente dos EUA e menores dife-
renciais de juros a favor do ddlar. A
inflagdo mundial permanecerd baixa

"em 1983, caracterizando-se pela me-

nor jnstabilidade.

E na crise da América Latina e
da Europa Oriental e na retragio da
oferta internacional de fundos que
permanecem diividas sobre uma me-
fhoria rdpida. Mesmo assim, a pre-
senga do FMI em muitos dos paises
em crise representa uma certa garan-
tia de um ajustamento mais rdpido
nestes paises e também de um retor-
no gradual do mercado financeiro
internacional & normalidade.

Logicamente, o Brasil nao pode
contar com uma forte recuperagao

nestes paises, que representam 23%

de nossas exportagbes, nem tampou-

co com um rapido crescimento do-

crédito internacional para o nosso
pais. Mas, vale lembrar que a pre-
senga do FMI deverd assegurar uma

_ politica econdmica adequada, capaz_..

de permitir um aupmento compensas
dor de exporfagdes para os- paises

industrializados € capaz de incenti-
var um acréscimo liquido de menos,

de 5 bilhoes de ddblares em nosso
endividamento com bancos interna-
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Além disso, as modificagdes
quanto a saldrios, corre¢do moneta-
ria, desvalorizagdo cambial e juros,
provocaram as. seguintes situagdes
distorcivas: em 1979, fortes aumen-
tos reais nos saldrios e no cambio e
fortes quedas reais nos juros € na
corre¢ao monetdria; em 1980, novas
quedas reais nos juros € na correcao
— ¢ agora também na desvaloriza-
¢io cambial. Tais movimentos con-
tribuiram certamente para instabili-
zar a infla¢gdio, o crescimento da
economia, a balanga comercial e a
propria captagio de fundos externos.

No final de 1980, e até 1982,
houve um retorno a maior austerida-
de ‘monetdria e fiscal, embora certa-
mente incompleto. Os agregados
monetdrios e crediticios continuaram
crescendo a taxas elevadas e o déficit
do setor piblico manteve-se eleva-
do, obrigando 0 Governo a‘usar com
intensidade até o limite a venda de
titulos publicos. para .evitar ainda
maiores emissdes de moeda. As ta-
xas de juros, a corre¢ao monetéria e
a correcao cambial retornaram a
uma: posicao mais condizente. com a

politica de- austeridade, mas-os-pro~—
. Jblemas.da. inflexacdo de saldrios ain-

da permanegem.

- Mas, aos poucos, foi-se verifican-
do que as conseqiiéncias das medidas
de 1979/80 foram realmente muito
sérias e dificultavam: 0 ajustamento

‘Pode-.se dizer que as

causas dos problemas
macroeconémicos do Brasil
de 1982 — em adicao aos
ébvios choques externos —

estio muito mais nas

politicas de 1979/80 do

que nas de 1981/82""’

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

A instabilidade da
politica economica

ARALELAMENTE aos

choques externos, outra

caracteristica da economia

brasileira nos anos recen-
tes foi a substancial instabilidade da
politica econdmica. A partir de
ago/79 — ap6és uma fase relativa-
mente ortodoxa iniciada em 1976 —
foram adotadas medidas como inde-
xagdo de saldrios, expansao do crédi-
to subsidiado, maxidesvalorizagéo e
posterior pré-fixagdo da desvaloriza-
a0, e controle de juros e prefixagio
da corregdo monetéaria, entre outras,
numa sucessao de decisdes 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 politica econdOmica comegou a re-
verter, embora lentamente.

Em termos dos indicadores bdsi-
cos de politica monetaria e fiscal, as
politicas de 1979/80 ficam evidencia-
das no salto verificado na expansao
dos agregados monetarios a partir de
1979, no salto verificado no déficit
do setor piiblico em 1979 € 1980 € na
explosdo de crescimento das despe-

sas governamentais, sobretudo em
1980. -

da economia. Assim, a despeito da
maior austeridade monetéria e fiscal
e do maior realismo cambial e nos
juros, a inflagdo manteve-se alta em
1981 e 1982 — embora 15% abaixo
do pico de 1980 — e a balanga
comercial ndo chegou a produzir
sgperévits significativos em 1981 e
1982.

Além disso, a mesma austeridade
e o mesmo realismo contribuiam
para criar uma situagao recessiva na
economia em 1981 e 1982. A prépria
captagdo de recursos externos, em-
bora com maior oferta em 1981 e no
inicio de 1982, também era prejudi-
cada pelo lado da demanda, em face
da incerteza cambial produzida a
partir da maxi de 1979.

yNa verdade, pode-se dizer que as .

causas dos problemas macroecon6-
micos do Brasil de 1982 — em adicdo
aos 6bvios choques externos — estio
muito mais nas politicas de 1979/80
do que nas de 1981/82. A politica

-salarial de 1979 tornou a inflagdo

mais rigida e impediu um maior
declinio a despeito das restri¢bes
monetdrias e fiscais. A maxi de 1979
e a prefixagdo de 1980 provocaram
as taxas de juros reais no Brasil tao
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 empresarios a pressionar
a demanda por cruzeiros € a ndo
querer. dolares para empréstimog.
Também o atraso cambial de 1980

contribuiu para desacelerar o cresci-
mento das exportagdes em 1981 e
para o resultado negativo de 1982, a
despeito das politicas cambiais com-
pensatorias de 1981 e 1982.

O que se pode dizer a respeito da
politica economica em 1983, levando
em consideragdo naturalmente a pre-
senga do FMI? Nossa opinido € de
que a austeridade monetdria e fiscal
serd acelerada, o realismo cambial
ser4 acelerado, e o realismo de juros
¢ de corregdo monetdria serdo man-

- tidos. Isto implica, provavelmente,
em mudangas na politica salarial,

redugdes de subsidios, redugdes de

gastos publicos de consumo e de
investimento, aumentos de impos-
tos} restricoes crediticias e acelera-
¢iq ainda maior nas minidesvaloriza-
¢Oes mensais. :
A contragdo monetdria e crediti-
cia; a reducéo no déficit piiblico, a
mepor indexagdo dos saldrios, a ace-
lerdgao cambial, os juros reais ainda
altas — tudo isso devera contribuir
para que 1983 seja de novo um ano
recessivo, mas desta vez — em con-~

traste com 1981 — os gadhos em
“matéria .de. inflagio. e, sobretudo,

balag¢d comercial deverdo, $&f mato-

res. iDe certo modo; pode-se dizer
que 56 em 1983 serdo-inteiramenté
neuttalizados os custos negativos das
politii:as adotadas em 1979/80.

Inflagdio, crescimento e
juros: “‘trade-off”’ em 1983

AS secOes anteriores,
enquanto  analisdvamos
os principais canais de
influéncia causadores de
movimentos nas varidveis macroeco-
nomicas, jé ficou evidenciada nossa
expectativa de que a inflagao caia no
maximo 25 pontos em 1983, a econo-
mia volte a apresentar algum cresci-
mento negativo e as taxas internas de
juros se mantenham muito elevadas
em termos reais, embora devam cair
um pouco em termos nominais com a
queda da inflagdo.. . :

A adogio de uma politica. antiin-
flaciondria gera efeitos a curto prazo
sobre o;nivel de atividade econdmi-
ca, tenc!endo a afetar o crescimento

efetivo do PIB em relagao ao cresci-
mento potencial da _economia, que
reflete 4 tendéncia de longo prazo.
Assim, ‘4 aplicagdo de uma politica
econdmica austera no'ano que vem
certamente aumentard a ociosidade
da economia, porém néo necessaria-
mente implicard um forte crescimen-
to negativo do PIB em 1983.

O nivel de produgdo, industrial ja
est4 baixo atualmente e deverd cair

mais 2% em 1983, o que representa- .

rd um forte aumento no hiato entre a
producdo efetiva e a produgao que

. poderia ocorrer a plerio emprego.

Este aumento no hiato do produto —
e, portanto, no desemprego — ca-
racteriza o trade-off ou dilema de

curto prazo da politica econdmica, .

podendo ser considerado como o
custo social da politica de austeri-
dade.

Mas ndo acreditamos‘que scja
necessdria uma queda no produte

industrial superior a 2% para assegu-

rar um forte declinio nas importa-
¢oes ¢ na inflagdo. Na verdade, o
desempenho das importagdes nos til-

timos anos tem demonstrado que a*

correlagdo entre queda de importa-
¢oes e queda de produto néo é tao
precisa. De cefta forma, nestes casos
verifica-se uma tendéricia a substitui-
¢do de importagdes — vide 1975/77
— que até estimula a produgéo inter-
na, neutralizando parcialmente a
correlagdo positiva mais forte que
realmente existe (mas € imprecisa)
entre importagdes e produgido do-
méstica. '

Além do trade-off entre inflagio
e desemprego, outro dilema severo
serda a questdo dos juros reais. E
nossa opinido que a necessidade de
desvalorizar 0 cruzeiro bem acima
do diferencial entre a inflagcdo do
Brasil e dos EUA ird manter a taxa
interna de juros muito elevada. A
expectativa de alta desvalorizagio

cambial — mesmo sem maxi — man-

terd os juros internos muito acima da
inflagdo, como ja ocorreu em 1981 e
1982. Evidentemente, trata-se de
uma situagdo incomoda mas que s6
se resolvera no dia em que a taxa de
cambio voltar a seguir a regra da
paridade do poder de compra — e
isto s6 deve acontecer em 1984,

Balanco de pagamentos
e divida externa

problema bdsico da eco-
nomia brasileira em 1983
serd sem divida o balan-
¢o de pagamentos. Mes-
mo com um superdvit comercial de
USS$ 6 bilhdes — que, por si s6, ja
requer um dificil diferencial de cerca
de 25 a 30%.entre o crescimento de
exportagdes & de importagdes — ain-
da assim o Biasil terd uma necessida-
de bruta de’empréstimos estimada
em US$ 12,5 bilhdes e uma necessi-

- dade liquida de US$ 5 bilhdes, o que.
significa que’os bancos internacio-

nais terdo de manter uma taxa média
positiva de créscimento de'cerca de 8
a 9% ém seus ativos no Brasil.” &
Este ¢ talvez o paradoxo do setor-.-
externo brasileiro; mesmo com um(
significativo ajustamento, que provo-
que o superdvit comercial desejado;.
o financiamento externo ainda se faz
necessério, pois € impossivel a elimi-

" nagdo imediata do déficit em conta
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corrente. O que se objetiva € reduzir
o déficit 2 metade, de US$ 14 bilhdes
para US$ 7 bilhges, mas isto significa
que pelo menos US$ 5 bilhdes liqui-
dos serao necessdrios (os outros US$-
2 bilhées viriam por investimentos
diretos).

De um lado, a consecugdo do
financiamento externo ficard facilita-
da com a participagdo do FMI, seja
pela sua contribuicdo direta, seja
pelo seu impacto indireto sobre a
comunidade financeira internacio-
nal. Mas vale assinalar, de outro
lado, que a necessidade bruta de
recursos em 1983 ainda € acentuada
— pouco mais de US$ 1 bilhdo por
més — evidenciaindo assim a impor-
tincia da participagdo dos grandes
bancos internacionais, notadamente
nos primeiros meses de 1983 quando
os bancos menores ainda deverdo
estar retraidos.

A redugio do’déficit em conta
corrente de US$ 14 bilhoes para US$
7 bilhdes nos parece possivel, admi-
tindo-se alguns ajustes na politica
econdmica sugeridos pelo FMI e a
reversdo favordvel nos choques ex-
ternos. A conta de' juros deve cair
para US$ 9 bilhdes e © superdvit
comercial pode realmente atingir
US$ 6 bilhoes, com mais US$ 2,5
bilhoes de-exportagdes € menos US$
3 bilhGes de importagoes.

Resta a questao do financiamen-
to do déficit em conta corrente que
ficard remanescente. As alternativas
— usadas largamente entre 1979 e
1982 — de perder reservas ou endivi-
dar-se a curto prazo serdo pratica-
mente inexistentes em 1983. Restam
o FMI — que poderé contribuir com
quase 50% dos USS$ 5'bilhdes que se
fazem necessdrios — os suppliers’
credits, ¢ os bancos internacionais,
que serviriam entdo para fechar o
gap. N

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

Anténio Carlos Lemgruber ¢ diretor e José
Alfredo- Lamy, assessor econdmico do
Banco Boavista - -




