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£ do conhecimento geral que as condigbes da economia
mundial ge deterioraram sensivelmente desde o infcio de
1974 com a crise do petréleo, com o surgimento de problemas
de inflacdo, balango de pagamentos e desemprego no bloco
desenvolvido, Sabe-se, também, que a crise internacional re-
fletin-se sobre a economia brasileira, embora a ténica do
stual Governo tenha sido a de envidar todos os esforgos no
sentido de minimizar esses impactos desfavordveis. Pretendo
nesta palestra descrever esses dols problemas e tecer algu-
mas consideracoes sobre os rumos que —:ievera.a orientar a
economia brasileira nos proximos anos.

Até 1973 os paises desenvolvidos foram bafejados por uma
onda de crescenfe prosperidade, que culminou com um cres-
cimento real de 6,2% do produto dos paises da OECD em
1973. As perturbacgdes monetarias e a inflacio tambem se fo-
ram agravando, a alta geral de pregos tendo atingide a casa
dos 7% em 1973, A crise do petrdleo, em 1974 subverteu por
completo a ordem econémica internacional, duplicando as
taxas de inflagio, provocahdo deficits sem precedentes na
conta-corrente dos paises desenvolvidos e provocando em al-
guns a estagnagdo, em oulros a recessio.

Entre margo de 1974 ¢ margo de 18756 a maior parte do
mundo desenvolvido experimentou um fendmeno para ele in-
teiramente hovo, o da chamada inflagdo de dois digitos. As-
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sim, a alta dos pregos aoc consumidor chegou a 103% nos
Estados Unidos; 11,3% no Canadd; 13,5% na Franca; 14,2%
no Japdo; 20,3% na Itdlia; 21,2% na Gra-Bretanha (Qua-
dro I), B facil imaginar o trauma gue tais ritmos de inflagio
iriam causar a sociedades acostumadas a relativa estabilida-
de monetaria. Ao mesmo tempo, o aumento brutal nas con-
tas de importagio do petréleo levou os paises da OECD, na
sus tradicional posicao superavitdria em conta-corrente para
um déficit da c:rrdam de 13,2 bilhfes de dolares em 1974,

QUADRO I

AUMENTO DO ﬂimc'E DE PRECOS AO CONSUMIDOR
(MARCO DE 1974 A MARCO DE 1475)

Pais %)
Alamvianhis Oeldental - . e R e 59
SERREPERG e e e 82
L e ey P O 1
LT T R e e R 104
L st L Ve o et e T ot B T i o R .
e R e R N e g el i Rt e Sl 112
WETUREE o e e min TR L A R 1148
A L e T e e e e e s L 134
i e A e e L R e AR 13,5
| R A e M LSRR e e 142
Rl o S e R e e 142
BRI e L R s 144
PR W T e R s SiS
Grﬁ-Bretanha O R s e e o P e 212
mquiﬂ e T e e i R e e T 25,9'

Para conter a inflacdo e corrigir os desequilibrios do ba.
lango de pagamentos, os paises desenvolvidos apelaram, em
maior ou menor escala, para as medidas classicas de contencéo
monetaria e fiseal. Ao mesmo tempo, procuraram restringir
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em apreciavel escala o consumo de petrdleo e derivados. Am-
bas essas medidas, no entanto, iriam provocar inevitaveis im-
pactos recessivos, A economia de combustiveis levou a crise &
industria automobilistica, e, como conseqliéncia, aocs intme-
ros setores dependentes. A incerteza quanto ao emptego le-
vou & recessio a construcdo civil, O aperto da liguidez real,
por sua veg, serviu como um freio global 4 expansio da ati-
vidade econdémica. Assim, j4 em 1974, os paises da OECD
apresentaram, em seu conjunto, uma queda de 0,2% no seu
produto real, em comparagiao com os 6,20 de erescimento
em 1973, Alguns paises, como o Canadé, a Franca e a Italia
ainda eonseguiram sustentar taxas de crescimento superio-
res & 3%. Em compensacio, ha Memanha, Ocidental o pro-
duto Real aumentou de apenas 0,4% e nos Estados Unidos e
no Japdo registraram-se quedas de, respectivamente 2,1%
e 1,8%.

Uma andlise do comportamento recente da economia
mundial aponta os seguintes aspectos principais:

bl

a) o0s paises desenvolvidos conseguiram melhorar 5eu§
halancos de pagamentos muilto mais depressa do que se po-
deria crer. Em 1974 esses paises apresentaram na sua conta-
corrente um déficit de 13,9 bilhies de dolares, resultante da
combinaciio de um superavit em conta-corrente de 12,1 bi-
Ihoes de dolares da Alemanha Ocidental com um déficit de
26,0 bilhoes dos demais paises. Os maiores deflcits se regis-
traram na Gri-Bretanha (8,2 bilhdes), Itdlia (6,8 bilhdes),
Franca (5,5 bilhdes), Japdo (4,5 bilhdes) e Canadd (2,1 bi-
lhoes) (Quadro 1I); estima-se gque no corrente ano o déficit
total desses paises em conta-corrente se reduza a 1,3 bilhoes;
essa estimativa pressupde alguma piora do balance no se-
gundo semestre como resultado de uma certa recuperacéo
econtmica. Com efeito, no primeiro trimesire, o que se ye-
rificou foi um superavit de 3,5 bilhdes de dolares na conta-
corrente desses paises (Quadro III);

b} em matéria de taxa de inflacio projeta-se uma cer-
ta melhoria para 1975, exceto nos casos da Italia e da Ingla-
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QUADRO II

SALDOS EM CONTA-CORRENTE
(EM BILHOES DE DOLARES)

1573 1874 1975
{Prajecdo )

1) Paises da OPEP .. ........... 5T 0.0 526
2) Pafges Industriais ... a8z — 134 = Ll
LT P P N T R e 17 S )
Estados Unidua 24 14 25

h 22 AR AU W — = 45 0,7
Prangs ... — "1 — BB = 33
Alemnanha Dctdental oy 6.8 12,1 123
Itdlin — 13 — &8 - 3B
Gri-Bretanha ................ — 19 = B2 — 48

L8 11 v | e 38 — 03 0.8
3y Pa{aaamtarmeﬂiﬁrius 13 — 135 — 115

4) Paises Subdesenvolvides ... — 88 — 272 — 357
5} Outros Paises (fora do FMI) — 73 — 164 — 41

QUADRO 1IN

SALDOS EM CONTA-CORRENTE

(EM BILHOES DE DOLARES)

Pais 40 Trimestre/1974 19 Trimestre/1875

Estados Unidos ..o 0000000 — 1/4 + 1%
ﬂanmiﬁ A A e e e - 1 — 1%
JapAO ..o 0 + 1/2
Bélgica—Lummburgn ....... + 1/4 + 172
e I ARG Ao — 3/ 0
Alemanha Ocidental ........, + 24 + 2V
Ttalla, ... R — 2 — 1/2
FEOROAR o v + 178 + 3/4
Gra-Bretanha ..., 00 — 34 — 34

O AL el — 3 4 344
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terra. A reducdo do ritmo inflacionario, todavia, deveri pro-
cessar-sé num ritmo bem mais lento do que o da redugéo
dos deficits em conta-corrente, pelos efeitos de realimenta-
¢cio e pela pressdo dos sindicatos (Quadro IV);

QUADRO IV

AUMENTO ANUAL DO DEFLATOR IMPLICITO DO PNB (%)

Pais Médig anual 1972 1973 1974 1975
1960/1970 (Profecdn)
Ol e 3.0 5,0 8 13,1 11,1
Estados Unidos ., .. 2.1 34 5.8 103 83
Hanllo: o e 48 B0 11,1 20,0 12,6
BYRIER i e 43 8.0 72 @8 2.0
Alemanha Ocldental 3.5 5.8 5.8 6.6 8.3
<y T S et S 44 B0 04 163 19,3
Gira-Bretanha . ... 43 7.0 LS 126 23,3
Outros paises Indus- _
trializados . . . . 45 73 7.8 9.8 10,0
MEDIA OECD .... 34 48 7.0 11,7 10,8

¢) a melhoria do balango de pagamentos e da inflagio
deveu-se a trés fatores basicos: i) as politicas monetarias e
fiscals bastante restritivas adotadas pelos pafses desenvol-
vidos; i) as medidas de economia de energia, muito facili-
tadas pelo inverno brande np hemisfério norte; iil) ao au-
mento das importages dos paises da OPEP, em ritmoe muito
mais veloz do que se poderia prever;

d) o combate & inflagio e ao desequilibrio no balango
de pagamentos levou os paises desenvolvidos & mals profun-
da erise econdmica desde a décadsa de 1930 (Quadre V). Como
s¢ disse, jA em 1974 os paizes da OECD apreaeﬁtafam uma
queda de 0,2% np seu produto real, contra um crescimento
de 6,2% em 1973. Para 1975 prevé-se uma queda média de
1,1% no produto real desses paises, sendo a mais acentuada
a de 4,0% nos Estados Unidos. Atualmente o problema mais
‘angustiante desses paises é o do desemprego, o qual chegou
a 4% na Franca, 5% na Alemanha e 9% nos Estados Unidos.
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e) & melhoria dn balango de pagamentos e a confencao
da inflacdo levou naturalmente esses paises a procurarem
ativar as suas economias via politicas monetaria e fiscal
H4 esperangas de uma recuperacio no segundo semestre do
corrente ano, mas os resultados ainda sdo incertos, parti-
cularmente nos Estados Unidos;

QUADRO V¥

TAXAS DE CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL (%)

Pais Méd, Anual 1872 1973 1974 1875

1960/1970 (Projecdol
Ganaﬂﬁ. 5.2 8.8 8.8 a7 — 01
Estados Unidaa ............... 4.0 6.2 B — 21 — 40
Japho . el e 89 108 — 18 AR
Fra.ng.a. N Aal Tl 8,0 81 8,0 3.0 18
Alemanha Gﬂdentﬂl 4 34 B3 0.4 05
L T NIV 1 L o S B 31 83 34 — 2.0
GrA-Bretanha ... 29 a4 5.4 03 08
Outros Palses Mduswlﬂlizadoa 4.9 4.7 4.2 an o5 |

MEDIA OECD ... o0 s 48 6,7 62 — 032 —11

f) os paises dito “intermediarios” (Australia, Finlan-
dia, Grécia, Islandia, Irlanda, Malta, Nova Zelandia, Portu-
gal, Africa do Sul, Espanha, Turquia e Iugoslavia) tiveram
ne ano passado um déficit em conta-corrente de 13,6 bilhdes
de dalares; segundo as projecoes do F.M.I, esse déficit de-
verd, no corrente ano, reduzir-se para 11,5 bilhoes;

g) os palses subdesenvolvidos, que no anc passado
‘apresentaram 272 bilhdes de dolares de déficit em conta-
corrente, deverdio, no corrente ano, piorar o seu saldo nega-
tivo para 35,7 bilhGes. E provavel que surjam problemas de
financiamento desse déficit, sobretudo para os paises de renda
mais baixa;

h) um resultado da recessfo foi a consideravel melho-
ria da liguidez internacional por falta de tomadores de em-
préstimos. Assim, a “prime rate” dos Estados Unidos baixou
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do pico de 12% em agosto do ano passado para 7,5% em
margo deste ano. A “London Inferbank Rate”, que esteve
acima de 13% , encontra-se abaixo de 7% no momento. Esse &,
alids, o ciclo normal das taxas de juros em resposta a uma
politica de aumento da liguidez, como & que foi praticada
pela maioria dos paises desenvolvidos no ano passado. Numa
primeira fase, em que os investimentos persistem em alto
nivel por compromissos anieriores, as taxas de juros sobem
consideravelmente. Numa segunda etapa, a baixa de inves-
timentos e a conseqtiente reducdo do nivel de atividade eco-
nomica provoca a folga da liquidez e a redugéo do custo do
dinheiro. E possivel, todavia, que a recuperagio internacional,
no segundo semestre, piore a liguidez e aumente as tazas de
juros.

Seria utdpico imaginar que o Brasil pudesse escapar, sem
arranhoes, a toda essa tormenta internacional. A orientacdo
do Governo tem sido a de reduzir ao minimo esses impactos.
vindos do exterior, preservando o quanto possivel a taxa de
crescimento da atividade econémica a curto prazo e, sobre-
tudo, mantendo um alto nivel de investimentos capaz de
assegurar o futuro dinamismo da economia brasileira.

Como se sabe, o primeiro Impacto da conjuntura inter-
nacional sobre o nosso desempenho econémico em 1974 foi o
recrudeseimento das pressdes inflacionarias. Para citar um
unico indicador, o indice geral de pregos, durante o ano, subiu
de 34,6%, taxa superior a todas aquelas que vinham sendo
registradas desde 1967 Esses 34,59, todavia, resultaram de
duas tendéncias nitidamente dgistintas ao longo do ano. Uma,
de inflagcdo acelerada, no primeiro semestre, quando os precos
-subiram, em média, de 3,5% ac més. E uma outra bem malis
branda, correspondente a uma alta média mensal de 1,6%
ng segunda metade do ano. A gueda do ritmo inflacionério
no segundo semestre néo fol, obviamente, obra do acaso, mas
da fiel execucio do programa de combate & inflagio aprovado
pelo Presidente Geisel em abril de 1974,

O primeiro instrumento cldssico utilizado para o com-
bate & inflagio foi a contencdo da expansio dos meios de
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pagamento. Desde meados do ano passado, essa politica vem
sendo gulada pelos orcamentos aprovados pelo Conselho
Monetario Nacional, o8 quais procuram conciliar o declinio
do ritmo inflaciondrio com a sustentacio de um nivel satis-
fatério de crescimento econdmico. Em 1974 foi necessirio
desdobrar a politica monetaria em duas fases: a primeira,
correspondente g uma dieta de emagrecimento, se estendeu
até setembro, com vistas a debelar as excessivas tensdes in--
flacionérias, J4 no final do ano, com a inflacdo sob controle,
fol possivel aumentar significativamente a liquidez real do
sistema econdmico. Ao longo do ano a expansio de meios de
pagamento situcu-se em 34% — cifra extremamente proxima
dos 35% previstos no orgamento monetério. J4 os empréstimos
an setnr privado subiram em proporcdo bem superior &s pre-
visdes. Entre 31 de dezembro de 1973 e 31 de dezembro de
1974, os empréstimos ao setor privado concedidos pelo Banco
do Brasil aumentaram de 77,5%, e os dos bancos comerciais,
de 44,7%; no total, o aumento de empréstimos bancérios ao
setor privado situou-se em 57.2%. A possibilidade de aumen-
tar esses empréstimos bem além das previsdes, sem romper
a meta de expansio de meios de pagamentos, deveu-se a dols
fatores contracionistes néo previstos no Orcamento Monetd-
rio: & queds de reservas cambiais e 0o aumento dos recursos
proprios das Autoridades Monetirias, bem além das estima-
tivas. O superavit do Tesouro também exerceu impacto con-
traclonista, mas foi compensado pela menor colocacdo de
titulos federais junto ao piblico (ORTNs e LTNs),

Para 1975, o novo Orgamento Monetario, aprovado em
janeiro, prevé uma expansic de 30% nos meios de paga-
mento, com uma distribuicio bem mais metodica da liquidez
a0 longo do ano. A expansio global dos empréstimos ao setor
privado pelo sistema bancério estd programada em 42,2%,
sendo 51,4% para o setor rural e 37,5% para as demais
atividades. ;

Na realidade, no inicio de 1975 o problema que surgiu
nio fol o de conter a expansdo, mas a queda dos meios de
pagamento. Devido a oscilacbes imprevistas nas contas liga-
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das ao Governo e ao comércio exterior, nos dois primeiros
meses do ano a oferta monetéria contraiu-se de 7,2% , com re-
flexos recessivos sobre varios setores do comércio e da indus-
tria. Os instrumentos convencionalmente utilizados para a
injecio de meios de pagamentos, como as operagoes de “open-
market”, se mostravam impotentes para neutralizar uma
queda desse porte. A solugdo encontrou-se na inventiva bra-
sileira, que descobriu um novo instrumento de politica mo-
netaria: o refinanciamento compensatdrio, que é concedido
pelo Banco Central acs Bancos Comereiais, na proporgio dos
seus depositos, & taxa atrativa de 6% ao ano e sem cOITecdo
monetédria. Trata-se de uma espécie de anti-redesconto: o re-
desconto é um empréstimo que se concede aos bancos comer-
ciais a taxas punitivas, por terem emprestado demais. O re-
financiamento compensatério é concedido a taxas atrativas
pelo fato de os bancos, por motivos alheios & sua vontade,
terem emprestado de menos, Com esse novo instrumento,
desaparece qualquer perigo de uma nova crige de liguidez.
E 0 volume em citeulacio desses refinanciamentos, que podem
ser renovados, ampliados ou contraidos, representa uma ex-
celente massa de manobra para uma execucio precisa do
Orcamento Monetario.

O segundo instrumento de combate a inflacéo foi & po-
litica fiseal, & qual vem sendo conduzida de modo a manter
o orcamento da Unidio em equilibrio (em 1974, de fato, regis- 3
{rou-se um superavit de caixa, mas essa nao gera a prefensao
de Governo para 08 proximos anos), e a melhorar o nivel de
eqiiidade e funcionalidade do sistema tributario. Em 1974
foram introduzidas reformas bastantes profundas na legis- '
lacio do Imposto de Renda, no tocante ao asumento da faixa
de descontos na fonte, & melhor disciplina da corregdo mone-
t4ria e da manutencdo do capital de giro, & gliminacio de
ineidéncias na transferéncia de lucros entre empresas, e ao0s
incentivos fiscals as pesseas f{isicas e juridicas. Nesse campo,
poucas modificagtes se podem prever para 1975, e dentro em
breve devers ser publicado um novo Regulamento do Imposto
de Renda consolidando a legislacio existente. Enftre as mo-
dificacoes & serem introduzidas, resta apenas umia de grande
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importénecia, em tramitaciio no Congresso Nacional: & uni-
formizacao da tributacio dos lucros das Sociedades de Eco-
nomia Mista. Nesse sentido, hé que se respeitar o dispositivo
constitucional que determina que as empresas piblicas que
exercam atividade nilo monopolizada tenham o mesmo tra-
tamento fiscal das empresas privadas, Quanto aos impostos
indiretos, o Governo tem procurado utiliza-los com flexibili-
dade, de modo sobretudo & incentivar as exportagbes de pro-
dutos industriais e a aguisicgio de méguinas de producgio
nacional e a ativar a demanda nos setores que eventualmente
demonstrem capacidade ociosa, Nesse sentido, ha que regis-
trar o Decreto-lel n.® 1,335, o qual extendeu as vendas de
maguinas de fabricacio nacional os incentivos as exportagies,
gempre que se verificar acordo na CACEX; as recenfes redu-
coes do IPI sobre téxteis, eletrodomésticos, moveis, calcados
e outros produtes industriais que encontravam dificuldades
de mercado; e as iniimeras providéncias administrativas do
Ministério da Fazenda ampliando a gama dos incentivos as
‘exportagoes.

Um terceiro elemento do programa antiinflacionario fo-
ram os controles de precos pelo CIP e pena SUNAB. Esses
controles representam um instrumento auxiliar importante de
combate &4 inflacio, na medida em gue colaboraram para &
reversio de expectativas para impedir mancbras altistas de
oligopolio. Os controles, todavia, para se mostrarem eficazes,
devem passar por dois testes: a) assegurar adequada remune-
racfio aos produtores; b) ndg gerar desequilibrio de oferta e
procura. As listas de pregos maximos CIP — SBUNAB nos su-
permercados tém funcionado satisfatoriamente dentro dessa
orientagio, contribuindo para freiar os aumentos do custo de
vida. Os controles de precos industriais pelo CIP, por sua vez,
tém caminhado para uma sistematizacdo bem mals racional,
com a ampliacio dos setores em liberdade vigiada e com a
elaboracio de matrizes de custos para os acordos setoriais.
Para orientar as empresas o CIP publicari, dentro em breve,
um manual de critérios de reajustes.

Gracas a esse conjunto de medidas ja estamos claramente
na fase descendente do processo inflacionirio (Quadro VIj.
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A No primeiro semestre de 1974, os aumentos no indice do custo
1 de vida no Rio de Janeiro, do indice geral de pregos por ata-
E cado e do indice geral de pregos foram, respectivamente, de
20,8%, 23,3% e 22,6%. No primeiro semestre de 1975 esses
aumentos cafram para, respectivamente, 13.5%, 12,1% e
12,8%. Como consegliéncia, os indicadores da inflagdo dos
fltimos doze meses registraram aprecidvel queda em relagéo
a0 ano calendério de 1874, Entre dezembro de 1073 e dezem-
bro de 1974 os trés indices citados subiram de, respectiva-
mente, 33.8%, 354% e 34,5%, Ja de junho de 1974 a junho
de 1975, essas taxas cairam para 25,5%; 93.1% e 23,9% . B im-
portante notar que esse declinio do ritmo inflacionario foi
conseguido ao mesmo tempo em que sé eolocava em Vigor umsa
t6rmula de politica salarial bem mals equitativa do que a
anteriormente vigente, a qual vem corrigindo automatica-
mente as subestimativas do residuo inflacionério registradas
no passado. Ressalte-se ainda que o instituto da correcio mo-
netéria neutraliza grande parte das distorcoes classicamente
assocladas & inflacio: 26% de inflaglio anual com indexacéo
provavelmente representam fenomeno bem menos alarmante
do que 10% de-alta de precos num pais cuja legislacio se
paseie na presuncio da estabilidade monetéria.

QUADRO VI
INDICADORES DA INFLACAO
Indices Awmentos Percentugis no 1° Semestre
1975 15374
Custo- de Vida — Rio . oo 135 20,8
Garal de Precos por Atacado ... 121 234
Geral de PTeghs ..o ipaa iy s 12.8 22.6
Indices Aumentos ng Pertodo de 12 Meses o
Deg 73/Dez 74 Jun Td/Jun 75 i
Custo de Vida — Rio . oo a38 26,5 iy
Geral de Pregos por Atacado ... 354 3.1 1
(Geral de Pregos ... c...ovivaaises 345 239

O segundo impacto da crise externa gobre a ecoriomia bra-
gileira processou-se no balanco de pagamentos. Em 1974,

|
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apesar das dificuldades do quadro internacional, nossas ex-
portacbes ndo decepcionaram, chegando a quase 8 bilhdes de
dolares. As importacbes, todavia, foram muito além das ex-
pectativas, atingindo a casa dos 12,5 bilhées de délares, Assim,
de um balanco de pagamentos tradicionalmente proximo ao
equilibrio saltamos para uma posicio deficitéria de 4,6 bilhides
de dolares. A alta dos precos do petréleo justificava natural-
mente um deficit de 2 bilhdes. Os 2,5 bilhdes restantes resul-
taram de um substancial aumento de importacoes de ago,
produtos quimicos, papel ¢ celulose, metais nio ferrosos o bens
de capital. Um diagndstico sumério desse excesso de impor-
tacoes aponta que ele se originou em trés fatores: a) no
grande volume de importacées governamentais; b) na forma-
¢do de estoques especulativos de certos produtos, come aco e
fertilizantes; ¢) na superexcitacéio da demanda. global no pri-
meiro semestre de 1974. Somando-se o deficit dos servicos,
chegou-se a um deficit em conta-corrente da ordem de 6.9 hi-
Ihdes de délares. O financiamento desses deficit néo causou
maiores problemas, devido ao ingresso liguido de cerca de
o bilhdes de capitais de empréstimo e 900 milhdes de dblares
de capital de risco. Os niveis de endividamento externo no
final de 1974 — 17,3 bilhdes de dolares de divida bruta e 12,1
bilhdes de divida liquida — também estdo longe de causar
apreensao ou de se aproximar de qualquer nivel eritico; a di-
vida se encontra bem escalonada e o coeficiente divida liquida/
exportacoes, da ordem de 1,5, mantém a excelente ‘eredibili-
dade externa do pais. '

Como percentagem das exportacées, os encargos de amor-
tizacho ¥ juros sdo até menores hoje do que hé poucos anos
atrds. O problema fundamental ests em que um deficit em
conta-corrente de 6,9 bilhdes de délares pode ser tolerado num
ano de transigéio, mas naoe pode ser repetido por anos conse-
cutivos; sob pena de o pafs se endividar em bola de neve. ‘Toda
a politica econdmica. dos préximos anos terd que se condicio-
nar & reducio desse deficit & sua configuracio normal, e
& eliminagio - do: sew/prineipal s componente, o deficit co-
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Um desequilibrio comercial de 4,6 bilhoes de fdolares, como
o que exibimos no ano passado, néo se corrige por medidas
unilaterais. Temos que ataca-lo nas duas frentes, contendo
as importagoes e estimulando as exporiacoes. As novas con-
dicbes da economia mundial recomendam, para o Brasil, um
esforco concentrado de substituigio de importacges, parti-

cularmente nag areas do petréleo, de siderurgia, de metalurgia
nfo ferrosa, da industria quimice e de fertilizantes, do papel
o celulose e da produgdo de bens de capital, nas linhas traca-
das no II PND. As recentes descobertas de recursos paturais
tornam, nesse sentido, extremamente pujantes as perspecti-
vas da economia brasileira para o final da década. Substitui-
céio de importagoes, todavia, é processo gue demanda tempo;
que, pela experiéncia historica, néo chega & conduzir & queda
do nivel das imporfagoes, mas apenas suavisa a sua taxa de
crescimento; e, mais ainda, que numa primeira etapa, €n-
guante se implantam os projetos, exige importagoes adicionais.
de equipamentos. Em suma, 0 esforgo de substitui¢do de im-
portaches ndo dispensa outras medidas de curto prazo de
contencio das conmpras externas, € tera que ser necessaria-
mente acompanhado de fortes estimulos ao aumento de ex-
portagoes.

As medidas de curfo prazo tomadas para o contencao
das importacdes sdo bem conhecidas. a orcamentagio das
compras governamentais no exterior, as quais deverdo situar-
se aproximadamente 10% abaixo dos niveis registrados em
1974: a elevacao das aliquotas aduaneiras para as importa-
cbes menos essenclais; 08 programas de desestocagem de va-
rios produtos, como &go e fertilizantes; € a exigéncia de pa-
gamento & vista de infimeras importagdes, inclusive todas
aquelas com aliquotas sduaneiras acima de 37%. As estatis-
ticas dos primeiros meses de 1675 mostram que essas medidas
estio surtindo os efeitos desejados. A média mensal das im-
portacoes tem-se mantido em tormo de 1 bilthdo de dolares,
néo obstante o apreciavel crescimento do item “bens de ca-
pital” — um saudavel indicio de que os investimentos per-
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manecem em nivel elevado. (Quadro VII). O que se espera !

dessas medidas, todavia, é que elas evitem 0 erescimento,
thas nao que baixem consideravelmente as importacoes, o que
nos custaria muito em termos de perda do ereseimento eco-

nbmico. A melhoria do balango comercial hé assim que resul-
tar do incremento das exportagbes. :
Para um pais como o Brasil, aumentar as exportagoes 4

numa época de retracio dos mercados mundiais e de recru-
descimento do protecionismo & tarefa que exige habilidade e _
imaginacao, mas que estd longe de se mostrar invidvel, O :
fato de ainda sermos pequenocs no quadro do comércio mun-
dial nos permite penetrar com aquilo que se poderia inti- _
tular o efeito-cunha: compensaremos as dificuldades neste ou 1:
naquele produto tradicional de exportacio ingressando no co-
méreio internacional com novos produtos nio tradicionais,
em novos mercados e com melhores métodos de comerciali-
zacho. As estatisticas falam meihor do que quaisquer con-
jecturas sobre as possibilidades desse efeito-cunha. J& assina-
lamos que em 1974, apesar de todas as dificuldades da con-
juntura internacional, conseguimos aumentar em 258% o
valor de nossas exportagdes. A comparagdo dos cinco primei-
ros ‘meses de 1975 com periodo cotrespondente de 1974 in-
dica ume taxa de crescimento ainda mais animadora, de
40,2%. Por certo enfrentamos dificuldades em vérios itens
da nossa pauta, como 0 café, o cacau, o algodio, os produtos
téxteis, o 6leo de mamona e & carne. Mas essas dificuldades
foram mais do que superadas pelos grandes aumentos nas
vendas ao exterior de acucar, soja, milho, minérios, produ-
tos sidertrgicos, sucos, maquinas, material de transporte,
calcados e madeira.

Enquanto as exportagoes em délares cresciam de 40,2%,
o aumento das importagées se limitava & 9,7% — e isso ape-
nas pelo efeito-prego, pois as quantidades globais cafram.
Assim, o deficit comercial dos 5§ primeiros meses de 1975
situou-se 26,3% abaixo do correspondente ao mesmo periodo
de 1974 (QUADRO VIII). Os dados de autorizagbes de im-
portactes pela CACEX permitem antever, para os proximos
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meses, a sua estabilizacio em torno da média mensa] de um
bilhdo de délares. J4 as exportacoes aumentam tradicional-
mente no segundo semestre, Assim j& deveremos ter em
1975 uma aprecidvel reducio do deficit comercial, presumi-
velmente da ordem dos 40%. Os ingressos de capitais, por
sua vez, tém-se mantido dentro das expectativas: segundo
estimativas preliminares do Banco Central ingressaram no
pais, no primeiro semestre, 2 bilhdes de dolares de emprés-
timos financeiros; 1 bilhdo de délares de financiamentos de
agéncias internacionais e “suppliers-credits”; e 400 milhdes
de dolares de investimentos diretos. Em suma, caminhamos
para o gradual reequilibrio dos balancos comercial e de pa-
gamentos, o qual, dependendo das circunstineias, poderd ser
alcan¢ado no segundo semestre do ano que vem, ou em 1977.

QUADRO VIII
BALANGO COMERCIAL
FERIODO JANEIRO/MAIO (MIL DOLARES)

1874 1975 Variacdo (o)
Exportaghes FOB .. . 2,480,363 3.477.737 + 402
Importagies FOB | . 4.583.051 5.028.034 4+ 8%
Defieit Comercial ., 2.108. 688 1.550, 207 — 2834

Com o repertério internacional de crises e com a neces-
sidade de debelar as violentas pressdes inflacionistas do inicio
do ano passado, era inevitdvel que algumas dificuldades atin-
glssem certos setores da economia brasileira. A politica do
Governo tem sido a de atender aos setores mais afetados,
como & indistria téxtil e de eletrodomésticos, com vérias
medidas de apoio monetirio e de redugdo da carga fiscal
O importante a notar é que o nosso produto real continua
crescendo, enquanto o de varios paises se encontra em gqueda,
E, sobretudo, que 0s nossos investimentos se mantém em nivel
extremamente elevado, dentro das linhas tragadas no II PND.
Para citar dois indicadores expressivos, a produciio nacional
de bens de capital, nos quatroe primeiros meses de 1975,
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situou-se cerea de 10% acima da correspondente a igual
periodo do ano passado. E as importacoes de maguinas e
equipamentos se elevaram em quantidade de 33%, nao obs-
tante o declinio no volume fisico global das importagoes.

As preocupagdes do dia a dia com os problemas de con-
junitura nio nos levam a esquecer os problemas de estrutura.
Os programas de investimento ora em curso, € as recentes
descobertas de recursos naturais, sugerem gue chegaremos
4 proxima década com uma economia bem mais solida, e
menos vulneravel as tormentas internacionais. A preccupa-
¢iio em estender a todas as classes os beneficios do desenvol-
vimento j& foi claramente demonstrada com a nove formula
de politica salarial da Lei n.9 8,147, com a extensao da Pre-
vidénecia Social, com a criacio do FAS, ete. Cuidamos, por
outro lado, de desenvolver o modelo da grande empresa pri-
vada nacional, a fim de gue nos projetos de grande enver-
gadura possamos escapar do dilema: estalizagio versus des-
nacionalizacio. Nesse sentido, o diagnostico basico € o de
que &8s empresas privadas nhacionais contam com muifas
fontes para a obtencdo de empreéstimos, mas poucas para o
aumento do capital, operando, em consegiténcia, com uma
relacdo divida/capital exageradamente alta. A preccupagcio
do Governo &, assim, a de desenvolver mecanismos que forta- i

|
1

lecam o capital das empresas, o mercado de agoes e o8 inves-
tidores institucionais. Alguns dos primeiros passos ja foram
tomados, com a criagido da IBRASA e da EMBRAMEC, com
a destinagio de 70% dos recursos dos Fundos 157 as empresas
privadas nacionais, com o recente regulamento das socieda-
des de investimento com capital estrangeiro, com a criagéo do
FINOR, do FINAM e do FISET. Novas etapas virdo com a
reformulaciio da lel das sociedades anbnimas, com a regula-
mentacio dos fundos de pensio, etc.

Temos, em suma, vastos desafios a enfrentar. Mas o8 s
nossos recursos naturals e humanos, o dinamismo do nosso
empresariado e o pragmatismo da politica econémica certa-
mente permitirfio que solucionemos a diffcil equagéo de tran-
sigio que nos fol imposta pelo atual panorama mundial,
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