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EFEITOS ECONOMICOS E
FINANCEIROS DO PROGRAMA"

e KLIMINACAO DOS PONTOS DE ESTRANGULAMENTO
® REMOCAO DOS OBSTACULOS

A PRODUCAO AGRICOLA, MINEIRA E FLORESTAL

® INTEGRACAO DO MERCADO INTERNO

® DESCENTRALIZACAO DA INDUSTRIA

Na certeza de termos contribuido apreciavelmente para o conhecimento de um
documento da maior importancia para a nossa economia, encerramos hoje a
publicac@o do Relatério da Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos.

Foi O OBSERVADOR a tnica publica¢do que se abalan¢ou a uma divulgagao tao
custosa. Sente-se, todavia, retribuido pela contribuic@o que tal fato representou,
e espera que os leitores tenham tido satisfacdo pela oportunidade de conhecer e
apreciar o Relatério.

A importancia da contribui¢do a economia brasileira de um programa de
investimentos prioritarios, visando ao melhoramento e expansdo dos servigos
basicos, pode ser avaliada desde que relembrados os desequilibrios e distor¢des
que acompanharam, passo a passo, o recente surto de desenvolvimento econémico
do pais. Da implementag¢do do programa da Comissao, podem-se esperar grande
nimero de efeitos benéficos, ndo apenas de natureza geral, resultante do
alargamento da base da economia, mas ainda do ponto de vista do melhoramento

* Fonte: O Observador Econdmico ¢ Financeiro, Ano XXI, N° 240/241, fevereiro/marco de 1956.
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da estrutura financeira das empresas governamentais e privadas que operam nos
setores bdsicos, assim como sob o ponto de vista do balanco de pagamentos.
Entre as vérias contribui¢des positivas que o programa pode trazer vale mencionar
as seguintes:

A — Eliminacdo de pontos de estrangulamento, que impedem ou dificultam a
distribuicdo da produgdo existente, ou resultam na subutiliza¢do dos recursos
produtivos.

B — Remocao de obstdculos a maior expansao da producéo agricola, mineira
e florestal, assim como a ampliacdo de fdbricas existentes ou a instalagdo de
novas.

C — Integracdo do mercado interno, em virtude de um sistema mais eficaz de
conexdes inter-regionais que favorecerdo a especializacdo e producdo em larga
escala.

D — Descentralizacdo da industria, propiciando distribuicao mais equilibrada do

poder econdmico e aliviando o congestionamento dos presentes centros industriais.

ELIMINACAO DE PONTOS DE ESTRANGULAMENTO

O problema dos pontos de estrangulamento pode ser convenientemente
apreciado a luz de exemplos. A caréncia de transportes no Estado de Goids e no
Triangulo Mineiro é um dos fatores explicativos da alta percentagem de perda das
safras de arroz e milho; a0 mesmo tempo o atraso no atendimento das requisicoes
de transporte tem encorajado a especulacio por parte de proprietarios de
armazéns. De tudo tem resultado um custo final desnecessariamente alto para o
consumidor. Mediante a reabilitacdo da via permanente da E.F. Goids e o
fornecimento de vagdes e locomotivas, a Comissdo Mista prevé uma ampliacdo,
em curto prazo, de 200% na capacidade da Estrada, expansdo essa levada em
conta nos projetos de reabilitacio da Rede Mineira e da Mogiana.

No Estado do Rio Grande do Sul ji se tém registrado perdas de mais de 10%
da safra de trigo, devido a escassez de transporte e de armazenamento. Um dos
projetos da Comissdo visa ao estabelecimento de uma rede de 11 silos modernos,
0s quais, juntamente com os melhoramentos planejados para a Viacdo Férrea e a
moderniza¢io da frota de cabotagem, permitirdo movimentacdo adequada de
toda a safra. Na E.F. Noroeste do Brasil e na V.F. Parana-Santa Catarina, o atraso
médio no atendimento de requisi¢des de transporte para madeiras tem sido, em
algumas ocasides, de 8 a 6 meses, respectivamente. A capacidade de embarque
de gado na Noroeste chegou mesmo a decrescer de 15% no periodo 1949-1952,
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em que os rebanhos bovinos da drea aumentavam de 2 milhdes de cabecas. O
programa prevé um aumento de 50% na capacidade de trafego da Parana-Santa
Catarina e duplica¢do na Noroeste.

A Estrada de Ferro Central do Brasil, espinha dorsal da industria brasileira de
aco, que dela depende para o transporte macico de carvido mineral e vegetal,
minério de ferro, manganés, calcdrio e produtos laminados, vem constituindo
um grave fator limitativo. A Usina de Volta Redonda calcula que nada menos de
51 mil toneladas de produg¢io potencial se perderam, em 1950, devido a atrasos
e falta de regularidade no transporte de matérias-primas. Em outros perfodos, a
usina tem sido forcada a operar a base de estoques perigosamente baixos de
matérias-primas. As usinas de a¢o da Belgo-Mineira, a base de carvido de madeira,
em Monlevade e Sabard, se tém visto forcadas a operar, intermitentemente,
abaixo da capacidade, por falta de transporte ferrovidrio, a despeito de haverem
recorrido constantemente ao transporte rodovidrio, de massas de baixo valor
unitdrio, como carvdo vegetal e manganés. E sabido que aumentos substanciais
de produgio seriam factiveis nas duas usinas se fossem removidos os obstaculos
de transporte e energia. A Companhia Sidertrgica Barra Mansa, préxima a Volta
Redonda, teve que interromper trés vezes, durante 1951, a operacéo do seu alto
forno de 70 toneladas didrias, em vista da irregularidade de transporte de matérias-
primas pela Central do Brasil. O programa da Comissdo Mista para
reaparelhamento tanto da bitola larga como da bitola estreita da Central, programa
que abrange, principalmente, a remodelagdo da via permanente e a compra de
vagoes de carga, habilitard a Central eficientemente a utilizar as 120 locomotivas
Diesel-elétricas recentemente adquiridas pela ferrovia, e assegurara a operacdo
regular e continua das usinas de aco vitais para o pafs.

De ndo menor importancia sdo os obstaculos criados pela escassez de energia
elétrica, que o programa da Comissdo Mista contribuird para superar. Com efeito,
o racionamento de energia, ndo s6 para os consumidores residenciais, mas ainda
para uso industrial, se tornou um estado de coisas cronico nos maiores centros
industriais brasileiros, e, mais particularmente, no Rio, Sdo Paulo e Belo
Horizonte. A conseqiiéncia tem sido, em alguns casos, a redu¢do do nivel de
operacdo industrial; em outros, uma reestruturac¢do dispendiosa dos horérios de
trabalho para utilizacdo de energia fora das pontas de carga, com dispéndios mais
altos para saldrios extraordindrios por trabalhos noturno e dominical; além disto,
cortes de corrente repetidos e as variagdes abruptas de voltagem interrompem o
trabalho e provocam deterioracdo do equipamento.
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ELIMINACAO DE OBSTACULOS A EXPANSAO

Estreitamente ligado ao efeito desfavoravel dos pontos de estrangulamento,
que forcam a subutiliza¢do das instalacoes produtivas ja existentes, é o desestimulo
que a escassez de servicos bdsicos exerce sobre planos de expansido e
desenvolvimento, quer da produgo primaria quer da manufatureira. E indubitavel
que a escassez de transporte entorpeceu grandemente a expansio das industrias
que dependem da movimentacdo de massas de matérias-primas de baixo valor
unitdrio, tais como as industrias de cimento e ago, em regides tais que o centro de
Minas Gerais ou o vale do Paraiba, bem localizadas em relagdo aos mercados
consumidores. De outro lado, a escassez de energia elétrica tem desencorajado o
estabelecimento de numerosas fdbricas em Belo Horizonte e Curitiba, ao passo que
no Rio de Janeiro e Sdo Paulo as empresas de eletricidade se tém visto obrigadas
a negar ou retardar o atendimento de numerosos pedidos de instalagoes industriais.

Nio s6 a produgido agricola, mas também a expansido pecudria, tem sido
grandemente prejudicada pela falta de transporte ferrovidrio. Alguns dos citados
pontos de estrangulamento existentes nas estradas de ferro Noroeste, Goids e
Parand-Santa Catarina, que servem a zonas de rdpido crescimento, exemplificam
casos em que um programa bem concebido de reequipamento pode, de um s6
golpe, romper pontos de estrangulamento, que impedem a utilizacdo da
capacidade produtiva ja existente, e criar condi¢des para um crescimento maior

da produg¢io, mediante o estabelecimento de novas empresas.

INTEGRACAO MAIOR DO MERCADO INTERNO

Chamou-se a atengio para a profunda transformacéo da economia brasileira,
de um sistema predominantemente orientado para a exportagio, para um sistema
em que a producdo industrial e agricola a servico de um mercado interno em
expansdo se tornou de importancia primordial. Acentuou-se, a0 mesmo tempo, o
incremento ocorrido no comércio entre as diversas regides e o fato de que a
construcdo de rodovias-tronco, assim como a interconexdo de sistemas ferroviarios
originalmente concebidos para carreamento de exportagdes para os portos, tém
contribuido para maior integra¢io do mercado nacional. A falta de um servico
adequado e eficiente de cabotagem e de transporte ferroviario permanece,
contudo, um fator perturbador de integra¢do mais profunda das varias regides do
pais. A contribui¢do que a execuc¢do do programa de cabotagem da Comissdo
Mista pode trazer para a consecugido desse objetivo se tornard 6bvia, se nos

lembrarmos de que cinco Estados no Norte e no Nordeste, um no centro e dois
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no Sul do Brasil, dependem da navega¢cdo mercante para o seu comércio
interestadual com mais de 70% da tonelagem.

De ndo menor importancia seréd o reequipamento das ferrovias-chave, e mais
particularmente as seguintes: o sistema da Central do Brasil, que liga o Rio de
Janeiro e a drea industrial do Vale do Paraiba e Sao Paulo, com as zonas de
mineracdo de Minas Gerais e a regido pecudria e madeireira do Norte de Minas
Gerais; o complexo da Sorocabana, Parand-Santa Catarina e Viacdo Férrea do Rio
Grande do Sul, que constitui a ligacdo de bitola estreita entre Sao Paulo e o Sul,
e a0 mesmo tempo serve a fronteira agricola do Oeste de Sao Paulo e Norte do
Parang; e, finalmente, os complexos Goids-Mogiana e Noroeste-Paulista, que
vinculam S@o Paulo com a fronteira agricola e pecudria que caminha para o Oeste
e que ora evolui para uma economia orientada no sentido da producio de
alimentos e matérias-primas para os grandes mercados consumidores.

Uma das curiosas caracteristicas da industria brasileira, particularmente no
interior, ¢ o fato de que numerosas fdbricas mantém amplas oficinas de reparos
e que a entrega de servicos especializados a outras firmas é ainda muito limitada.
Uma das razdes é obviamente a irregularidade e deficiéncia do sistema de
transporte. Parece 6bvio que a falta de um grau maior de especializacio e a
excessiva duplicagio de instalagdes de reparos, tendem elevar os custos unitarios
de produgdo, desvantagem que o programa de melhoramentos de servicos
ferrovidrios da Comissao Mista poderia em grande parte eliminar.

O melhoramento das instala¢des de transporte tenderd provavelmente a abrir
novos mercados para a industria, levando a mudancas profundas nos métodos de
distribui¢do. Somente quando o sistema de transporte tem desempenho
adequado, é que se pode pensar em vendas macigas, porque de outra forma seria
necessdria a manuteng¢do de estoques excessivos de cada artigo, com resultante
alta de custo de distribui¢@o. O programa da Comissao Mista contribuird para criar
as precondi¢des necessdrias a introdu¢do de métodos modernos de venda e

distribuicdo, fora dos principais centros metropolitanos.

DESCENTRALIZACAO MAIOR DA INDUSTRIA

Deficiéncias de transporte no interior, assim como o fato de que até o comego
da década dos quarenta, as cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro gozavam de
suprimento relativamente amplo de energia, em compara¢do com outras regides
do Brasil, figuram entre as principais razoes para a excessiva concentra¢do da
producdo industrial nesses dois grandes centros urbanos. Torna-se patente esse
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alto grau de centralizacdo quando se recorda que, em 1949, o Distrito Federal e
a cidade de Sao Paulo responderam por metade, pelo menos, do valor bruto da
produgio industrial do pafs.

A centralizagdo excessiva suscitou numerosos e sérios problemas. Em primeiro
lugar, as zonas residenciais, escolas, os servicos de dgua e esgoto, energia e gds,
assim como os transportes urbanos tém sido sobrecarregados a um ponto critico;
formidaveis problemas econémicos e sociais daf resultaram, como o ilustram as
“favelas” do Rio de Janeiro, a escassez de d4gua no Rio e Sdo Paulo e o crescente
congestionamento de trafego. Em segundo lugar, a tendéncia de se efetuar o
processamento de matérias-primas e alimentos, a grandes distancias das suas
fontes de produgio, sobrecarrega o sistema de transportes, porque se trata de
produtos muito mais volumosos que os bens acabados ou semi-elaborados. Em
terceiro lugar, a infra-estrutura de capital existente em cidades do interior, sob a
forma de instalacdes de transporte e melhoramentos urbanos, permanece as
vezes inadequadamente inutilizada, particularmente nas zonas que assistiram ao
fenecimento da prosperidade cafeeira, e que hoje sdo o cenario de uma atividade
mais diversificada porém menos intensa. No interior dos Estados de Sao Paulo,
Rio de Janeiro e Minas Gerais se contam duzias de cidades desse tipo.

Num grande nimero de casos foi a escassez de energia que desencorajou os
investidores de se aproveitarem de um suprimento relativamente amplo da infra-
estrutura social, de disponibilidades de mao-de-obra mais barata, e de acesso
mais f4cil a matérias-primas.

Ainda que a Comissdo Mista tenha procurado criar as condicoes prévias
necessdrias para maior descentraliza¢do industrial, tem ela pleno conhecimento
de que a provisdo de energia e o melhoramento de transporte, fora dos dois
grandes centros urbanos, ndo serd por si s6 estimulo suficiente para a
descentraliza¢do geogréfica de todos os tipos de inddstrias. Em alguns casos
importantes, a ocorréncia de trabalhadores ja altamente treinados e a
possibilidade de um alto grau de especializa¢do, tornam Sao Paulo e o Distrito
Federal altamente vantajosos para o estabelecimento de novas industrias,
acrescendo-se a atracdo daqueles fatores pela proximidade de industrias
complementares e pela rede de distribuicdo de mercados e de institui¢oes
financeiras. H4, entretanto, um grande ndmero de outras empresas industriais
para as quais essas consideracdes sdo de importancia secundaria, sendo
sobrepujadas, caso houvesse maior disponibilidade de energia e de servigos de
transporte fora das duas maiores cidades.
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O programa da Comissdo Mista poderd resultar num grau maior de
descentraliza¢do industrial pelo seguinte:

1) Dois projetos de expansdo de energia elétrica Itutinga e Salto Grande do S.
Antonio — que fornecerdo um reforco de 74.000 kW a regido central de Minas
Gerais, fonte de matérias-primas.

2) Um programa de energia de largo porte, de que resultard um incremento de
137% de capacidade geradora no Norte e Noroeste de Sao Paulo. Esta zona é
servida por eficientes estradas de ferro, é importante produtora de algodao,
amendoim e de varios tipos de produtos alimenticios e contém uma duzia de
cidades importantes, tais como Campinas e Ribeirdo Preto, onde jd se registra um
certo grau de expansdo industrial, que se intensificard tdo cedo haja energia
disponivel.

3) O programa de energia elétrica do Estado do Rio Grande do Sul, cuja
segunda etapa foi objeto de estudos da Comissdo Mista, fornecerd um suprimento
muito mais amplo de energia as cidades de Porto Alegre, Sdo Leopoldo, Santa
Maria, Novo Hamburgo que ja possuem apreciavel produ¢do manufatureira.

4) O projeto do Salto Grande, em Sao Paulo, que se destina a fornecer energia
para uma duzia de cidades em Sao Paulo e Norte do Parand — a zona de fronteira
agricola do Brasil em mais rdpida expansdo. A energia de Salto Grande levard ao
estabelecimento da industria de beneficiamento de produtos agricolas e de
produgdo de bens de consumo.

5) A Comissdo Mista recomendou a expansdo da Usina Hidrelétrica de Sao
Francisco, que fornecerd energia as mais importantes cidades costeiras do
Nordeste. O aumento de 120 para 180 mil kW da capacidade geradora planejada
em Paulo Afonso fornecerd aquela Usina as sobras de energia necessdrias para
acelerar a industrializacdo no Recife, no centro algodoeiro de Campina Grande,
Jodo Pessoa, no Salvador, capital do Estado da Bahia, assim como em virias
pequenas cidades litordneas. Em vista dos graves obstdculos naturais ao
desenvolvimento de uma produgio agricola diversificada e estavel na maior parte
do Nordeste, e ao crescimento extremamente répido da populagio, hd necessidade
particularmente urgente de se incrementar a industrializagdo. A existéncia de
um excelente abastecimento de fibras, 6leos vegetais e certos tipos de minério,
abundéncia de mao-de-obra e a existéncia de mercados locais jd aprecidveis e que
desfrutam de um certo grau de protecdo natural por causa da distancia que o
separa dos maiores centros industriais do pais — eis ai um complexo de condi¢des

conducentes ao progresso industrial. A existéncia de um suprimento mais
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adequado de energia poderd induzir os homens de empresa e investidores
nordestinos a desenvolver as inddstrias locais, ao invés de canalizar um tanto do
seu talento e riqueza para empresa em outras regides do pafs, sem contar a atra¢ao
que se pode exercer sobre empresas e investidores do Sul do pais e do Exterior.

Nao menos benéficos que o programa de expansio de energia elétrica, em
termos de estimulo a descentralizac@o da atividade industrial, sdo os programas
de reequipamento ferrovidrio e da frota de cabotagem.

Os melhoramentos planejados do transporte ferroviario e de cabotagem
poderdo trazer contribui¢do para a descentraliza¢do industrial, ndo inferior 2 que
resultara do programa de energia elétrica. A remodelagio da frota de cabotagem
auxiliard as inddstrias do Rio Grande do Sul e do Nordeste a obter equipamento
e matérias-primas de outras partes do Brasil, e a distribuir seus produtos mais
eficientemente aos mercados consumidores. Ao mesmo tempo, a reabilitacdo de
ferrovias tais como o sistema da Central em Minas Gerais, os da Paulista,
Araraquara, Mogiana e Sorocabana, que dao transporte as promissoras cidades
incipientemente industrializadas no interior de Sao Paulo — serdo de grande
auxilio para descentralizar a atividade industrial nesses dois Estados-chave. O
projeto de reequipamento da Leopoldina e o de conservacido de estradas de
rodagem no Rio de Janeiro tenderdo, finalmente, a abrir perspectivas industriais
na parte norte do Rio de Janeiro, que dispde de matérias-primas para a industria

de cimento e que j4 ¢ um importante centro de laticinios e producdo alimenticia.

EFEITOS FINANCEIROS DO PROGRAMA

Por uma série de razoes discutidas alhures — salientando-se entre elas a
influéncia combinada de inflacdo acelerada, contrastando com tarifas
relativamente rigidas, e a falta de manutencio e renovacdo do equipamento
durante a depressdo dos anos 30 e periodo da guerra — as empresas brasileiras que
operam no campo de transportes pesados foram colhidas por um circulo vicioso.
As dificuldades financeiras impediram a execugio de programas oportunos e
satisfatérios de manutencdo e renovacdo de equipamento. Daf resultaram, de
um lado, uma aguda elevagido do custeio e, de outro, uma deteriora¢do da
qualidade do servico. As crescentes despesas de custeio, refletindo ndo apenas o
obsoletismo do equipamento, mas o complexo de condi¢des inflacionarias do
pafs, ainda mais lhe debilitou a producao financeira. Ao mesmo tempo, a prépria
deterioracdo do servico e o mau desempenho das empresas aumentou a resisténcia
popular aos reajustamentos tarifarios exigidos. Em alguns casos mesmo, deixou-
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se de lado, completamente, a reabilitacdo das instalacdes existentes, em favor de
um desenvolvimento acelerado de formas alternativas de transporte.

Este panorama de dificuldades financeiras cumulativas dramatiza a urgéncia de
se executarem programas de reequipamento, que tornem possivel a realizacdo de
resultados financeiros substanciais, sob a forma de economias de custeio e
incremento da receita. Isso sem esquecer a consideracdo liminar de que a
consecucdo de progresso na situacdo financeira das ferrovias, assim como das
companhias de navegacio costeira e fluvial, ndo assenta apenas no reaparelhamento
material, sendo que em reformas administrativas e mudancgas de regime
operacional. Em mais de um caso, torna-se-do necessdrios também reajustamentos
tarifarios de porte, sem se esquecer que, de um modo geral, a relacio entre a
politica tariféria de transporte e a tendéncia geral dos precos e custos na economia,
afetard decisivamente a posi¢do financeira das empresas de transporte.

As economias de custeio e as perspectivas abertas para o incremento da receita
como resultado da execu¢do dos programas de reaparelhamento da Comissao
Mista, proporcionardo a tais empresas um grau de flexibilidade muito maior. Assim
poderdo elas de futuro executar programas adicionais de reequipamento e expansao,
financiados predominantemente com suas proprias receitas ou, na pior das
hipéteses, manter reservas adequadas para futura renovagao do equipamento. Ou
ainda, ser-lhes-4 talvez possivel, recuperar solvéncia financeira com auxilio de
reajustamentos tarifdrios menores do que seria de outra forma necessario, sendo
mesmo possivel, no caso da navegagio de cabotagem reduzir substancialmente as
tarifas. Bastard lembrar, para sublinhar a importancia de uma reducio das despesas
do custeio das empresas de transporte pesado, que em 1951 o déficit das fer-
rovias federais montou a 1.218 milhdes de cruzeiros, e o das ferrovias operadas
pelos Estados a 125 milhdes de cruzeiros. No mesmo ano, a relagdo entre o custeio
e a receita atingiu, em média, 136 para as ferrovias federais e 126 para as dos
governos estaduais. Em rela¢do a navegacdo costeira, o 6nus conjunto de subsidios
e coberturas de déficits das duas empresas de cabotagem do governo foi
recentemente estimado em cerca de 200 milhdes de cruzeiros.

Os dispéndios governamentais para a cobertura de déficits de operagdo
atingem, assim, magnitude comparavel as despesas anuais em moeda nacional,
requeridos para execu¢do de todo o programa de investimento da Comissdo
Mista; é claro, entretanto, que a repetida atribuicdo de fundos publicos para a
simples cobertura de déficits, que poderiam ser eliminados através de um
programa modesto de investimentos, constitui um desperdicio de recursos, quer
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do ponto de vista das empresas deficitdrias, quer do conjunto da economia. Poder-
se-4 argiiir que, na medida em que os déficits de custeio sdo motivados pelo
propésito deliberado de manter tarifas baixas, antes que por ineficiéncia
administrativa ou obsoletismo do equipamento, podem traduzir uma politica
econdmica ou social de subvencionamento do comércio, inddstria, agricultura ou
de certos grupos de consumidores. Tal politica representa uma forma
particularmente ineficaz de subvencionamento, principalmente quando, como é
o caso do transporte ferrovidrio e da cabotagem no Brasil, as tarifas
presumivelmente inadequadas sdo inevitavelmente associadas a baixo padrao de
servico. Os custos ocultos, sob forma de perdas de produgio, estragos e avarias,
e imobilizacdo de capital de giro, como conseqiiéncia dos atrasos criados pelo
estrangulamento do transporte, sdo em realidade muito superiores aos ilusérios
beneficios que se poderiam derivar da manutencao de tarifas excessivamente
baixas.'

Alguns exemplos, colhidos nos projetos da Comissdo Mista, bastardo para
indicar o escopo dos melhoramentos financeiros que se poderdo provavelmente
obter com a execucdo do programa:

1) A substituicdo, por navios modernos dos barcos obsoletos da frota de
cabotagem do governo, alguns deles queimando 6leo, mas numerosos outros
operando ainda a base de carvio, e apresentando a idade mediana de mais de 30
anos, permitird enormes reducdes de custeio. Estatisticas e dados sobre custeio,
analisados pela Comissdo Mista, indicam que os navios modernos a serem
adquiridos consoante o programa da Comissdo permitiriam reduzir os custos de
combustivel, por tonelada-milha, para 1/3 e 1/4 do que presentemente se
despende com os navios a 6leo e para apenas 1/7 do que custam os velhos navios
movidos a carvdo. O equipamento moderno de maneio de carga, a ser instalado
nos novos navios poderd proporcionar uma reducdo de 1/3 das despesas portudrias.
Seria perfeitamente factivel uma reducio de entre 25 e 50% nas despesas totais
de custeio. Isso, juntamente com os acréscimos de receita tornados possivel pela
maior velocidade e flexibilidade dos navios, poderia converter o presente déficit

" A habitual dila¢do administrativa entre o endividamento das empresas deficitdrias e a subseqiiente liquidacao
das dividas pelo governo, induz freqiientemente os fornecedores de todos os tipos de mercadorias a exigir
sobrepreco tendo esse sobrefaturamento a tornar cumulativamente mais dificil a situacdo financeira das

empresas.
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de custeio num substancial superavit anual, que poderia ser utilizado para
expansdo e melhoramento do servico e redu¢ido do seu custo para o consumidor.

2) Virios componentes do programa ferrovidrio deverdo resultar provavelmente
em economias substanciais de operac¢do e preparar terreno para alteamento das
receitas. Note-se particularmente o programa de remodelagio da via permanente
recomendado para todas as principais ferrovias. Que esse melhoramento ¢é
importante, ilustra-o o fato de que os descarrilamentos em ferrovias brasileiras,
atribuiveis principalmente a defeitos da via permanente, atingiram a 20.000 em
1949 e 16.500 em 1951. E facil de imaginar o que isso representa em perda
fisica e avaria de equipamento, assim como em retardamento e destruicdo de
carga. Um outro importante aspecto do programa € a substituicdo de vagdes de
madeira por novos vagoes de aco, com subseqiiente redu¢do de mais de 1/3 em
despesas de manutencio e reparo, sem contar a possibilidade de formacado de
comboios mais rapidos e pesados.

3) Uma terceira fonte de economias de custeio serd a substitui¢ao da tragdo por
locomotivas a vapor, obsoletas, pela tra¢do diesel-elétrica, recomendada pela
Comissao Mista para algumas ferrovias de trafego mais pesado. Isso reduzird a
uma fragdo as despesas presentes para a aquisi¢do e transporte de carvio e lenha,
aumentando a0 mesmo tempo, espetacularmente, a eficiéncia técnica das ferrovias.
Nao h4 davida de que no Brasil, como se tem universalmente verificado, a
dieselizagdo contribuird ponderavelmente para melhorar o servigo e restaurar a
solvéncia financeira de muitas ferrovias, a um custo em moeda estrangeira
grandemente sobrepujado pelas vantagens gerais desse processo moderno de tragéo.

Os beneficios financeiros que varios dos portos brasileiros, assim como uma
empresa de navegacdo fluvial para a qual foram preparados programas de
reabilitacdo, poderdo auferir de sua execucio se assemelham aos beneficios que
serdo desfrutados pelas ferrovias e pela navegagio de cabotagem.

No que diz respeito ao programa de energia elétrica, ocorre notar que a
lucratividade de vérias das companhias de energia elétrica e em particular das
pequenas empresas brasileiras no interior, tem sido seriamente afetada por atrasos
na obtencdo de autoriza¢do para reajustamentos tarifdrios, em face de uma aguda
ascensdo nas despesas de custeio, assim como no custo de renovagio e expansio
das instalagdes fixas. Ao mesmo tempo, a escassez de energia se alargou por todo
o pais e, em muitas zonas, a sobrecarga do equipamento, resultando em varia¢des
abruptas das caracteristicas da corrente e recorréncia de racionamento. Essas

circunstancias tornam ainda mais dificil o reajustamento tarifario, porque ao

o



arte_memorias_02(337_426) .gqxd 7/29/08 12:02@ Page 408

408

MEMORIAS DO DESENVOLVIMENTO

ptblico repugna pagar precos crescentes por servico cada vez menos satisfatorio.
O programa da Comissdo Mista auxiliara de dois modos o rompimento desse
circulo vicioso. Em primeiro lugar, a aquisi¢ao de equipamento novo habilitard as
empresas a reduzir o custeio ou, ao menos estabilizd-lo; em segundo lugar, — por
isso que se tornardo habilitadas a fornecer servico mais adequado — haverd a
possibilidade de reajustamentos tarifdrios tempestivos.

O programa da Comissdo Mista se destina também a facilitar um amplo
reexame da politica governamental no campo da regulamentacdo das empresas do
servico publico e da construcdo de tarifas — reexame este ora em processo — e que
deveria ter por um de seus objetivos a restauragio da lucratividade das empresas
elétricas brasileiras de propriedade privada. Logrado esse objetivo, a inddstria
privada de eletricidade estaria habilitada a atrair uma parcela muito maior da
poupanga privada, ofertando, outrossim, um campo de investimentos

particularmente adequado para as instituicoes de foro coletivo.

EFEITOS CAMBIAIS

Se bem que o programa da Comissdo Mista tenha sido primordialmente
concebido do ponto de vista do incremento da produtividade geral da economia,
antes que do ponto de vista mais restrito de atenuar as pressdes sobre balango de
pagamentos, deu-se cuidadosa aten¢do as possiveis repercussdes cambiais do
programa.

Houve a preocupagio de se manter em baixo nivel a componente cambial do
programa da Comissdo Mista, a luz de uma avaliacdo cautelosa das perspectivas
do balango de pagamentos a longo prazo, a fim de minimizar o futuro 6nus da
divida. Procurou-se, outrossim, ajustar as dimensoes e escalonamento no tempo das
novas obrigacoes externas a estrutura da divida externa jd existente. Na andlise de
custos e beneficios, conduzida quando do exame de cada projeto individual, foi
tomada em considera¢do a demanda adicional de matérias-primas, pecas,
acessorios e combustivel para a opera¢do continua do projeto em tela, contrastando-
se esse Onus com a provavel contribui¢do do projeto para o conjunto da economia.

Mais dificeis de estimar sdo as repercussdes indiretas sobre a demanda de
importag¢des, provocadas pelo incremento da renda que a prépria implementagao
do programa deverd gerar. Conforme subseqiientemente se explicard, entretanto,
¢ improvével que os efeitos dessa natureza sejam significativos por causa do
escopo modesto do programa da Comissdo Mista. De qualquer modo, a

neutralizagdo desses efeitos depende de politicas cambiais, fiscal e monetaria
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aplicdveis a economia como um todo, e ndo necessariamente relacionadas com
qualquer programa isolado de investimento.

Releva notar, além disto, que ha vdrios modos pelos quais o programa da
Comissdo Mista pode trazer positiva contribui¢do a melhoria da posi¢do do
balanco de pagamentos. Por exemplo, os programas de reaparelhamento portudrio
e ferrovidrio repercutirdo favoravelmente sobre o movimento de exportagdes.
Isto é evidente naqueles casos em que obstrucdes fisicas de transporte
impediram o movimento de bens exportdveis; é o que vem sucedendo com
embarques de manganés e minério de ferro na zona da Central do Brasil, em
Minas Gerais, pinho no Parand, magnesita e oiticica no Ceard. Em ainda outros
casos, as deficiéncias ferrovidrias e portudrias, se bem ndo chegassem a impedir
a movimentacdo das exportacoes, tém sido fatores importantes de aumento de
custo, que enfraqueceram a posicdo competitiva de exportacdes brasileiras. Sao
disso exemplo o algoddo, madeiras, cacau, produtos de carne e cera de carnatiba,
entre outros. Além disso, a reabilitagdo do transporte pesado e a expansdo da
energia elétrica sdo também essenciais para permitir um esforco continuo e
regular de substitui¢do de importagdes. A escassez de energia e transportes vem
criando empecilhos a expansdo da manufatura de aco e cimento em Minas
Gerais e no vale do Paraiba assim como ao desenvolvimento de depésitos de
fosfato no oeste de Minas Gerais. Semelhantes obstéculos, que apenas agora vém
sendo gradualmente vencidos, se antepuseram ao desenvolvimento da industria
de aluminio em Sdo Paulo, que terd que depender de transporte ferrovidrio para
o seu suprimento de bauxita do sul de Minas Gerais, assim como a uma expansao
maior da produ¢do de papel e polpa de madeira no Parand. Ainda que se
reconheca, que o abrandamento de pressdes de balanco de pagamentos,
mediante o processo de substitui¢do de importagdes, como foi salientado no
Cap. 1V, somente possa ser conseguido num contexto de politica cambial e
crediticia adequada, ¢ indispensavel um esforco continuo nesse sentido a fim de
poder o Brasil preservar um grau razodvel de flexibilidade em seu quadro de
importacao.

Alguns dos projetos da Comissao Mista permitirdo uma direta economia de
divisas. Entre esses hd que registar o projeto para ensilagem de trigo, que reduzird
as perdas da safra, e o projeto da Companhia Barbard para ampliacdo da produgao
de tubos de ferro fundido. Os projetos de dragagem e reabilitacdo portudria, na
medida em que eliminem congestdo e atraso nos portos, poderdo reduzir despesas

cambiais com sobretaxas de fretes. De maior significa¢do, entretanto, é o projeto
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de estabelecimento de uma fabrica de élcalis no Estado do Rio de Janeiro, que
criard um nicleo de industria quimica pesada no Brasil e eliminara ou reduzira,
drasticamente, o consumo de divisas para a importacdo de barrilha, a0 mesmo
tempo que refor¢ard o abastecimento interno de soda cdustica. Calcula-se, por
exemplo, que o valor da producdo anual de produtos quimicos pesados, nessa
fabrica, poderd orcar em cerca de 10,8 milhdes de délares (2 base dos precos
correntes CIF de importac¢do), enquanto o dnus conjunto de amortiza¢ao e juros
do equipamento, combustivel e outros componentes importados, ndo excederd o
nivel anual de 3 milhdes de délares a partir de 1956 a 1957, até a liquida¢ao do
empréstimo em 1960, apés o que o saldo liquido de divisas serd ainda maior.

Uma contribuicdo particularmente importante na dire¢do de preservar a
flexibilidade do quadro de importacdes vird resultar do programa de expansio
hidrelétrica e do reaparelhamento do transporte ferrovidrio e de cabotagem. No
caso de energia elétrica, é evidente que, na medida que se alcance rdpido progresso
na geragdo de energia hidrelétrica, circunscrever-se-4 a tendéncia da inddstria
privada de instalar seus proprios geradores a base de 6leo combustivel importado.

No que diz respeito a transportes, cumpria 8 Comissdo Mista sopesar
cuidadosamente, de um lado, a importancia de equipar o pais com um sistema de
transportes mais adequado, efetivo e flexivel e, de outro, a conveniéncia de evitar,
tanto quanto possivel, a criagio de demandas, virtualmente incompressiveis, de
produtos importados. Conforme jd evidenciado, o extraordindrio surto, em anos
recentes, do transporte de caminhoes e avides derivou, bastas vezes, ndo das
vantagens economicas e técnicas que esses veiculos oferecem, para o transporte,
mas simplesmente, da deteriora¢do dos meios de transporte pesado. O programa
de reaparelhamento das ferrovias, e da cabotagem tenderdo a corrigir tal distor¢ao
e, assim, abater o crescimento do uso de caminhdes e avides, que sdo muito mais
dependentes de importag¢do de equipamento, pecas e combustiveis, e que ndo
sdo particularmente adequados ao transporte a granel, a longa distancia, de
matérias-primas para industria e produtos alimenticios. Alternativamente, esse
programa poderd permitir um maior esfor¢o global de transporte a um menor
custo total de importacio.

De outro lado, seria antieconomico deixar de lado a enorme vantagem de utilizar
os meios de transporte mais eficientes, simplesmente por causa de consideragdes
estritas de balanco de pagamentos, chegar-se a esse extremo seria sacrificar a
produtividade total da economia em beneficio de uma poupanca cambial, as vezes

iluséria. Foi, sobretudo, a base de consideracdes dessa ordem que a Comissdo
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Mista recomendou a adocdo da tracdo Diesel nas ferrovias mais importantes, e
restringiu o escopo do reequipamento ferrovidrio, ou mesmo recomendou completo
abandono de ramais ferrovidrios, quando se tratava de regides nas quais se tornou
evidente a superioridade do caminh@o como meio de transporte.

0S EFEITOS DO PROGRAMA DA COMISSAO MISTA E A INFLACAO

O ritmo bastante rdpido do desenvolvimento econémico do Brasil, nos tltimos
anos, marchou passo a passo com fortes pressoes inflaciondrias. A aguda elevacio
de precos e custos e renda monetdria foi devida, indubitavelmente, em parte
apreciével, aos altos niveis que recentemente atingiram as inversoes publicas e
privadas. Nessas circunstancias parecia particularmente avisado formular um
programa de investimentos capaz de ser executado sem significativamente agravar
a pressdo inflaciondria existente e que, na medida do possivel, pudesse contribuir
para tornar a economia mais resistente ao processo inflacionario.

Parece 6bvio que o lograr-se éxito em abrandar o ritmo de precos e amortecer
o impacto de um programa de investimentos, tal como o da Comissao Mista, é
coisa que depende muito mais de uma politica geral monetaria e fiscal orientada
no sentido de ajustar a procura global de bens e servi¢os ao suprimento dos
recursos reais do pafs do que das dimensdes e métodos de financiamento do
programa de investimentos. Consciente, entretanto, da possibilidade de que,
dada a atmosfera expansiva vigente, mesmo um incremento diminuto no nivel das
inversdes poderia ter repercussdes inflaciondrias multiplas, procurou a Comissdo
Mista exercer grande cautela, esfor¢ando-se por auxiliar na formula¢do de um
método ndo inflaciondrio de levantamentos de fundos. Além disso, o esforco
planejador se orientou, principalmente, no sentido do rompimento dos pontos de
estrangulamento. Tal esforco permitiria, primeiramente, uma utilizacdo mais
efetiva da capacidade de producio ji existente na inddstria e na agricultura e,
assim, melhorar imediatamente a situac@o de abastecimento e, em segundo lugar,
lancaria base para cria¢do de novas facilidades produtivas com vistas a uma futura
expansio da produ¢do. Em ambos os casos, a capacidade da nac¢do para produzir
bens de consumo e producio seria significativamente aumentada, com o que se
poderia, no futuro, tornar compativeis crescentes niveis de consumo com uma taxa
continuamente alta de inversdes.

Note-se, entretanto, que a execucdo eficaz do programa da Comissao Mista de
nenhuma forma dispensa politicas governamentais correlatas no campo crediticio

e fiscal, destinadas a impor uma disciplina de prioridades, por forma que os recursos
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necessarios possam, na medida do possivel, ser-lhe transferidos de outros usos
menos essenciais. Com o fito de tornar esse ajustamento mais facilmente exeqiiivel,
o programa da Comissdo Mista contém as caracteristicas expostas a seguir.

O programa é de propor¢des modestas, em relacdo ao total das despesas do
setor publico, ao investimento bruto e a renda nacional. Conforme antes ficou
dito, abrange o programa um dispéndio total de, aproximadamente, 22 bilhoes de
cruzeiros, dos quais 14 bilhdes representariam pagamento de bens e servicos no
Brasil, e o restante, de magnitude equivalente a aproximadamente 388 milhoes
de dolares, cobriria bens e servicos importados. Presumindo-se, por hipétese,
que o programa serd executado num perfodo de cinco anos, ter-se-ia um dispéndio
anual de 4,5 bilhdes de cruzeiros, representando menos de 10% do investimento
bruto, cerca de 7% do total das despesas ptblicas, e menos de 2% da renda
nacional, em seus niveis atuais. Além disso, apenas as parcelas do programa, que
correspondem a despesas em moeda local representariam, a rigor, uma demanda
de recursos domésticos e, essa demanda, constituiria, assim, uma percentagem
ainda menor do investimento global ou da renda nacional.

A parte cerca de 44 milhdes de délares em empréstimo a prazo médio, os
dispéndios em moeda estrangeira deverdo ser financiados por empréstimos a
longo prazo (10 a 25 anos), a serem outorgados por mutuantes de fundos publicos,
tais como o Banco de Exportacdo e Importa¢do e o Banco Internacional, desde
que muitos dos bens a serem importados por via do programa da Comissdo Mista
sdo da mais alta prioridade e, de qualquer maneira, fariam jus a tratamento
preferencial na distribuicdo dos recursos cambiais, o seu financiamento através
de empréstimos a longo prazo permitird, em realidade, utilizar para importacoes
correntes de outros bens, uma propor¢do maior da receita cambial do que seria
de outro modo possivel. A maior parte dos recursos em moeda nacional para
execu¢do do programa deverd ser fornecida pelo Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico, o qual aufere seus recursos, em parte, de uma
sobretaxa sobre o imposto de renda e de um imposto sobre lucros nio distribuidos
e, em parte, através da captacdo de economias coletivas sob a forma de reservas
técnicas de companhia de seguro e capitalizacio, receitas de institutos de pensdo
e aposentadoria, e depésitos de caixas econdomicas federais. Em todos esses casos,
trata-se de um método de financiamento que acarreta a canaliza¢io, para projetos
prioritarios, de fundos investiveis que, com toda probabilidade, seriam desviados
ou para consumo direto ou para outros investimentos concorrentes. Tal ocorre

ainda mais patentemente nos casos em que o programa prevé a utilizacdo de
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dotacdes orcamentdrias correntes, verbas do Plano Salte ou receitas fiscais dos
governos estaduais, para financiamento de parte das despesas em moeda local
constantes de alguns dos projetos.

Na medida em que os investimentos constantes do programa da Comissao
Mista se limitam a contrabalancar uma reducdo de consumo ou de investimentos
em outros setores da economia, deles ndo emanard nenhuma repercussio
inflaciondria adicional, ou apenas repercussdo muito limitada sobre o total das
rendas monetdrias.” Na medida em que eles representam um incremento liquido
dos niveis de investimento corrente, poderd registrar-se um aumento direto ou
indireto do potencial inflaciondrio. O grau em que esse potencial inflaciondrio se
materializa ndo é governado entretanto pelo pequeno volume de investimentos
adicionais decorrentes do programa, sendo que antes depende de saber se o governo
estd disposto, e em que medida, a utilizar os instrumentos de controle fiscal,
crediticio e salarial, para impor uma disciplina de prioridades e assim outorgar ao
programa o necessario acesso aos recursos reais da comunidade. Em vista de ser
irrealistico esperar-se completo éxito na execucdo de uma politica governamental
global capaz de neutralizar completamente o excesso de procura resultante do
programa de inversoes, poderdo ocorrer pressoes temporarias e uma licita¢do altista
do preco de alguns produtos-chave como cimento ou ago, assim como de mao-de-
obra especializada. Um contrapeso imediato a essa possivel tendéncia do programa
de criar ou acentuar a escassez de alguns produtos merece, entretanto, ser
acentuado, a saber, o fato de que a prépria execucdo do programa tenderd a
provocar a plena utilizacdo de algumas instalacoes produtivas presentemente sub-
ocupadas. Por exemplo, a colocacdo de encomendas firmes e a perspectiva de
pagamento pronto e regular encorajaré os produtores nacionais de material rodante
a tirarem plena vantagem das suas instalacdes fabris, e da mao-de-obra treinada de

que dispdem. O mesmo pode ocorrer com relacio a estaleiros.

? Estritamente falando, mesmo se o nivel global de investimentos permanece constante, a transferéncia pode
acarretar um estorno de investimentos, dos tipos de rendimento rdpido para tipos de rendimento mais lento,
gerando um grau mais alto de pressio inflaciondria a curto prazo. No caso do programa da Comissdo Mista,
entretanto, ¢ provdvel que o reverso venha se tornar verdadeiro, por ser provével que a absor¢do da poupanga
coletiva se faca as expensas de investimentos imobilidrios de rendimento muito lento, ao passo que a reorienta¢io
das despesas governamentais, mediante sua transferéncia de investimentos isolados e descoordenados que
apenas lentamente entram em producdo, para um programa compacto de investimentos, tenderd a abater as
pressdes inflaciondrias. Isto é particularmente verdadeiro no caso de investimentos ferrovidrios, porquanto as

delongas do passado em completar e por em operagdo pequenos projetos individuais se tornou fato notério.
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Além disso, mesmo antes de completada a execu¢do do programa,
particularmente nos setores ferrovidrios e de energia elétrica, poderd resultar um
aumento imediato nas disponibilidades de minérios, produtos agricolas e florestais,
e mesmo de bens manufaturados, na propor¢do em que se consigam eliminar
obstdculos fisicos anteriormente existentes no transporte desses bens para o
mercado, ou na medida em que a escassez pré-existente de energia haja coarctado
o funcionamento de fabricas existentes. Deste dltimo caso é exemplo flagrante o
fato de haverem funcionado abaixo da capacidade em repetidos intervalos durante
1951/1952, vérias das usinas sidertrgicas em Minas Gerais e no Vale do Paraiba,
ao mesmo tempo em que Volta Redonda registrava perdas de produc¢ao em virtude
de inadequado transporte ferrovidrio; tudo numa época em que se registrava
escassez de aco no mercado interno, compelindo a oneroso dispéndio de divisas
para importac¢do de semi-manufaturas de ferro e aco. Outros exemplos de perda
e avaria da producdo agricola e florestal, ou de subutilizacdo da capacidade fabril
existente no pafs, foram ja referidos neste trabalho.

Das consideracdes precedentes se pode inferir ndo ser provével que as
repercussoes inflaciondrias do programa, tudo sopesado, venham a criar problema
que ndo possa ser facilmente dominado com um pouco de prudéncia na politica
fiscal e crediticia. No caso de ndo ser o programa prontamente executado, ¢ de
recear-se que o grave desequilibrio atual entre a provisdo de servicos bdsicos e a
crescente demanda de outros setores da economia, venha a tornar-se mais e mais
explosivo, resultando no enfraquecimento da capacidade do pafs para expandir a
produg¢@o em resposta a incrementos da demanda monetdria, e impondo
desnecessaria sobrecarga no balanco de pagamentos.

A Comissdo Mista ndo tinha entre seus objetivos diretos o controle a curto
prazo da inflagdo, sendo antes sua funcdo promover o crescimento equilibrado, a
longo prazo, da economia. Além disso, acredita a Comissdo que o método mais
eficiente de a¢do antiinflacionaria a curto prazo consiste em agir do lado da procura,
mediante uma politica fiscal e crediticia apropriada para coarctd-la. Se bem
reconheca que em circunstancias especiais pode-se advogar com razdo, a titulo
antiinflaciondrio, um rdpido programa de investimentos de rendimentos, na
producio de bens de consumo, tal método de ataque ao problema inflaciondrio é
freqiientemente ilusério. Em primeiro lugar, os incrementos de producdo mais
capazes, num periodo curto, de contribuir significativamente para amortecimento
da inflacdo, a saber o aumento na oferta de alimentos bdsicos — ou dependem

menos de investimento do que de medidas de assisténcia técnica e programas de
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divulgagdo rural, ou dependem de uma combinagio de crédito especializado ou
subvengdes a produtores dispersos, medidas insusceptiveis de enquadramento num
programa de investimentos putblicos de cardter predominantemente auto-
amortizavel. Em segundo lugar, as condi¢oes atuais do Brasil tornam ainda mais
duvidosa a eficdcia de medidas inflacionarias de curto prazo, baseadas ndo na
coarctacdo da demanda monetdria, mas em investimentos adicionais realizados na
expectativa de provocar um rapido aumento no abastecimento de bens de consumo.
Pois conforme repetidamente ficou dito, o problema real existente na maioria das
regides mais produtivas do Brasil, ¢ menos um incremento da producio, que o
transporte e distribuicdo efetivos das safras correntes, e a plena utilizagdo da
capacidade fabril jd instalada. Conseqtientemente, o método a primeira vista longo
e indireto de investir em instala¢des bdsicas do transporte e energia, vem a ser, em
realidade, o processo mais direto de obter melhoria durdvel de abastecimento,
reconciliando assim o duplo objetivo de auxiliar no controle da inflacdo e de criar

condi¢des para um desenvolvimento econdmico mais equilibrado.

CAPACIDADE DO BRASIL DE ATENDER AO SERVICO DOS EMPRESTIMOS

PARA DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Um problema importante, naturalmente suscitado pelo lancamento de qualquer
programa de investimento baseado, parcialmente, em empréstimos no exterior, é
saber se a economia estard capacitada para assegurar o suprimento de divisas
requerido para cobertura dos encargos dos empréstimos. Tais divisas deverdo
provir, ou de exporta¢des adicionais ou da substituicdo de importa¢des, exceto na
medida em que se utilizem os proventos de novos empréstimos ou que outros
investimentos estrangeiros possam ser utilizados para amortiza¢do das dividas
anteriores. Nao é, entretanto, indispensavel que os investimentos financiados por
empréstimos externos fornecam, eles mesmos, as divisas necessdrias; o que
realmente importa, é que a contribui¢do do investimento no incremento da
produtividade global do pais mutudrio seja apta a influir favoravelmente no seu
balan¢o de pagamentos. Presumida a existéncia de um grau adequado de
flexibilidade na economia, deve ser perfeitamente exeqiiivel, na auséncia de
inflacdo, realizar as exportacdes adicionais necessarias ou a substituicdo de
importagdes, através do funcionamento normal do mecanismo de precos.

No caso especial da economia brasileira, ja se demonstrou ser razoavel esperar
que prevaleca um grau relativamente alto de flexibilidade e de sensibilidade no

mecanismo de precos. A inflacdo pode, naturalmente, tornar o problema da solvéncia
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do balang¢o de pagamento mais dificil e complexo, porém nio constitui, de per si,
obstédculo intransponivel a provisdo das cambiais necessdrias para o servi¢o da
divida, exceto quando se alia a uma taxa cambial fixa, porque, entdo, se torna
impossivel estimular adequadamente as exportacoes, dificulta-se a substituicao de
importacdes e se desencoraja o ingresso de capital estrangeiro. Se, entretanto, se
flexibiliza a taxa cambial, quer pela instituicio de uma taxa flutuante, quer por
ajustes suficientemente freqiientes e adequados de uma taxa tinica, ou finalmente,
pela institui¢do de taxas dentro de um sistema de taxas multiplas, pode tornar-se
perfeitamente exeqiiivel a preserva¢do de incentivos suficientes para exportagdes ou
para substituicdo de importacdes, a despeito de tenaz pressdo inflaciondria.

Releva notar, entretanto, que o conceito de capacidade de atendimento dos
encargos de divida externa deve ser interpretado num contexto mais largo que o
mero fornecimento das cambiais necessdrias para pagamento da divida contratual.
Para que esse conceito assuma sentido econdomico é preciso que o servico da
divida seja realizado sem eliminar as remessas de rendimentos de inversoes
privadas (essa restricdo levaria, ndo fosse um expediente tempordrio, ao
desencorajamento de novas inversdes); sem criar pressdes sociais intolerdveis,
através de restricdes de importacdo conducentes ao desemprego de mao-de-obra
e sem resultar na formacdo de novos atrasados comerciais. E, porém, igualmente
importante acentuar-se que a existéncia de sérias pressdes sobre o balanco de
pagamentos ndo implica, necessariamente, na inexisténcia de capacidade para
contrair empréstimos no exterior, pelo menos na medida em que tais pressoes
constituem seqiiela natural de fases de célere crescimento econémico, financiado
predominantemente com recursos internos.

O grau de flexibilidade da economia de gera¢do das divisas necessdrias para os
encargos de obrigacdes no exterior depende, essencialmente, da facilidade com
que a procura e oferta interna, assim como a procura e oferta estrangeira, reagem
a variacdes nos precos e na renda. Reflete, em outras palavras, a mobilidade com
que os fatores de produgido se encaminham para o incremento da produgio
exportédvel ou para a substituicdo de importagdes. Assim, a rapidez com que varios
artigos de importacdo, que agora absorvem apreciavel propor¢do das receitas
cambiais do pafs, como por exemplo, o papel e polpa de madeira, o petréleo e
certos metais ndo ferrosos, podem ser substituidos pela producio interna, depende
grandemente da presteza com que o capital, mdo-de-obra e outros fatores se
encaminham para essas atividades. De modo geral, pode-se dizer que essa
mobilidade parece assaz elevada no Brasil, conforme o evidencia o importante
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esforco de substituicdo, ora em andamento. De outro lado, a capacidade do pais
em manter e aumentar as suas receitas cambiais — capacidade que tem sido
considerada a longo prazo — ndo pode ser julgada a base da conjuntura dos tdltimos
dois anos, em que fatores especiais, produziram uma retracdo de exportacéo.

0S ENCARGOS DA DiVIDA EM RELACAO A OUTRAS RUBRICAS DO

BALANCO DE PAGAMENTOS

As receitas cambiais do Brasil, provenientes de exportacdo, se tém mantido no
nivel de cerca de 1,3 bilhdes de délares, na conjuntura de pregos de exportagio
favoravel que vem prevalecendo desde 1949, enquanto que as demais receitas
ndo tém atingido mais de 80 a 90 milhdes de ddlares, em média. Exceto nos anos
de importacdo anormal, 1951 e 1952, em que as despesas de frete e seguro
excederam de 200 milhdes de ddlares, pode-se considerar um nivel de 150 milhdes
como normal para pagamento de tais servicos. As remessas de rendimentos de
capitais privados (exclusive lucros reinvestidos) vém montando a cerca de 30 a 40
milhdes de délares, ao passo que os encargos correspondentes a divida externa
contratual vém exigindo anualmente cerca de 60 a 70 milhdes de délares (incluindo
juros e amortizacao da antiga divida externa, empréstimos do Banco Internacional
e do Banco de Exportagdo e Importacio, e créditos de fornecedores estrangeiros).
Resta, assim, quantia equivalente a cerca de 1 bilhdo de délares, para outras
despesas, predominantemente a importa¢do de mercadorias.

Nos préximos 3 a 5 anos, mesmo presumindo-se a manutencdo dos niveis de
exportacdo recentemente atingidos (descontada a retragdo de 1952), o dnus fixo
da divida serd muito mais pesado, devido a necessidade de liquidac¢@o do recente
empréstimo de 300 milhdes de délares do Banco de Exporta¢do e Importagio,
assim como dos créditos concedidos por bancos comerciais para regularizacdo dos
atrasados comerciais e, além disto, para promover a gradual liquidag¢do dos
atrasados em esterlinos, marcos alemies e outras moedas estrangeiras. Com o
auxilio de uma politica comercial e cambial adequada, deveri ser possivel liquidar
ou consolidar em termos favordveis essas prementes obrigacdes a curto e médio
prazo. De fato, ja se havia registrado, em fins de 1953, substancial melhoria na
situacdo da divida. O programa da Comissdo Mista contempla empréstimos
estrangeiros em condic¢des tais de amortizacdo e juros que os encargos dai
decorrentes, somados aos encargos remanescentes da presente divida externa, ndo
excederdo o atual servico da divida sendo por margem relativamente pequena.

Releva notar, a propésito, que a percentagem que os encargos cambiais anuais do
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servico da divida representam da receita cambial total — cerca de 8% — é inferior
a da maioria dos outros pafses que vém recorrendo a créditos e empréstimos de
fundos publicos no exterior, ¢ é também modesta em comparacdo com a
apresentada, durante fases anteriores do seu desenvolvimento economico, por
vérios paises presentemente industrializados. Além disto, varios dos empréstimos
propostos podem ser considerados auto-amortizantes em termos cambiais, por
facilitarem um incremento de exportacdes ou reducdo de importagdes.

As estimativas da Comissdo Mista no concernente aos encargos da divida
resultante da plena execugdo de seu programa, a titulo de pagamento de juros e
amortizagdo, se baseiam em hipéteses cautelosas. Presumiu-se, assim, para efeito
de célculo, que todos os empréstimos restantes contemplados no programa fossem
concedidos durante 1954, de modo que o 6nus de juro sobre todos eles se iniciaria
em 1954 ou 1955, e as datas de inicio de amortizagdo seriam correspondentemente
avangadas. Em realidade, entretanto, é quase certo que o trabalho técnico envolvido
na plena execucdo do programa da Comissdo e na realiza¢do das reformas
administrativas que o devem acompanhar, redundard em que a concessiao dos
empréstimos e o seu desembolso seja escalonado em alguns anos.

Note-se, finalmente, que o vulto e escalonamento dos encargos de divida no
programa da Comissdo foram concebidos por forma a se ajustarem a presente
estrutura das obrigacdes externas do Brasil. E o que claramente se depreende das
estimativas de encargos cambiais de compromissos externos contida no Quadro
que damos a seguir.

Como se vé os encargos de toda a divida presente, exceto o empréstimo de 300
milhoes de ddlares para a liquidagao de atrasados comerciais, monta, em todas as
moedas, a um total equivalente a 73,7 milhdes de ddlares. Esse total abrange os
encargos da antiga divida externa em ddlares, esterlinos e outras moedas, os
empréstimos do Banco Internacional e do Export-Import Bank, inclusive os
concedidos até 31 de dezembro de 1953, para projetos constantes do programa da
Comissdo Mista e, finalmente, as transferéncias para pagamentos dos créditos
estendidos por fornecedores estrangeiros e detentores de prioridade cambial. Esses
73,7 milhoes de ddlares representam em torno de 8% da receita anual média de
exportagdes no periodo de 1946-1952. Entre os anos de 1954 a 1956 inclusive, os
encargos da divida externa se tornardo mais pesados devido a necessidade de liquidar
os atrasados em ddlares, e saldar uma parte dos atrasados em outras moedas. E
relevante notar, portanto, que os encargos cambiais derivados de todo programa da

Comissdo Mista ndo se tornam aprecidveis sendo a partir de 1955, e atingirdo seu
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maximo somente em 1959, quando os encargos correspondentes a presente divida
brasileira a médio e longo prazo terdo declinado muito. Os tnicos pagamentos
vultosos, decorrentes do programa da Comissdo Mista que se prevé para antes de
1955 sdo os correspondentes a juros e amortizagdo dos empréstimos de 3-5 anos de
prazo, para aquisi¢do de equipamento agricola, num montante de 18 milhdes de
ddlares, ja concedidos pelo Banco de Exportacdo e Importagao. Saldado o empréstimo
em ddlares para a liquidagdo de atrasados comerciais, e regularizados em grande
parte os atrasados em outras moedas, 0 mdximo que atingird o servico da divida
atual, mais o relativo a todo o programa da Comissdo Mista, sera de 95,7 milhoes de
dolares, em 1957, isto é, 22 milhdes de dolares mais que o presente servigo da
divida. Em 1960, o servigo da divida total do Brasil, incluindo todos os empréstimos
do programa da Comissdo, jd serd inferior de 3 milhdes de délares ao servico da
divida atual (exclusive o empréstimo para liquidacdo de atrasados comerciais).

A capacidade de o Brasil continuar a satisfazer plenamente as suas obrigacoes
fixas e mais os encargos dos empréstimos agenciados pela Comissdo Mista, sem
gerar novos atrasados comerciais dependerd basicamente, ndo s6 de sua proficiéncia
na obtencdo de receitas cambiais satisfatérias, mas também da sua capacidade em
manter pressdo na demanda de importagdes e em outras transferéncias cambiais
concorrentes dos encargos da divida, dentro de limites razodveis.

Atenta a incerteza sobre as tendéncias de precos e renda internacionais, a
Comissdo Mista acredita ser tarefa extremamente aleatéria especular sobre a
evolucdo das receitas cambiais em futuro mais ou menos remoto. Para propésito
de planejamento, recorreu apenas a hipétese de que a continuacdo da taxa de
crescimento do volume de exportacdo, que se tem verificado no dltimo
cingiienténio, ndo ¢ desarrazoada. Presumiu também que os niveis de renda e
emprego nos Estados Unidos e em outros paises altamente industrializados seréd
mais estdvel que no periodo de entre guerras, e que nenhuma deteriora¢do
catastréfica ocorrera nas relacdes de troca do Brasil.

Nessas condicoes, a receita cambial total ndo deveria cair em qualquer ano
individual abaixo do nivel médio dos dltimos trés anos, na pior das hipéteses, e
tenderia, em realidade, na maior parte dos anos, a atingir nivel algo mais alto,
contanto que a politica geral de crédito e de cAmbio ndo crie graves empecilhos
a uma continua lucratividade da exportacido e do comércio. A caracteristica
singular que explica o prolongado e anormal incentivo as exportacdes no periodo
de pos-guerra foi a delonga no ajustamento da taxa cambial em face de uma
inflacdo acelerada. E de se presumir que essa delonga em efetuar os ajustamentos
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PREVISAO DE ENCARGOS COM 0 PROGRAMA DA COMISSAO MISTA NO QUADRO DAS DEMAIS OBRIGACOES EXTERNAS DO BRASIL
(Em US$ 1.000.000)

Ocr

ANO 1 2 3 4 5 6 7
Encargos da divida Previsao de Encargos coma Encargos relativos  Encargos com Previsao de Previsao de
existente, inclusive  encargos com a divida externa  a empréstimos do créditos de encargos com encargos com

empréstimos até totalidade da divida  consolidada EXIMBANK e IBRD,  fornecedores, empréstimose  empréstimos para
31-12-53 para  externa, inclusive estranhos ao estranhos ao créditos dos projetos da C.M.
projetosda C. M.e financiamento programa da C.M. programadaC. M. fornecedores para ainda nao
exclusive encargos integral do (b) (d) execucao integral financiados
com atrasados  programa da C. M. do programa da
comerciais (a) (b) C.M. (c)

1954 73,7 133,9 25,2 90,9 13,0 4,8 -

1955 88,5 250,5 24,2 190,7 14,4 21,2 5,7

1956 93,3 203,6 24,2 135,7 14,1 29,6 8,9

1957 77,7 95,7 19.8 21,7 8,5 457 18,0

1958 66,8 88,0 12,4 23,0 6,3 46,3 21,2

1959 57,8 81,0 9,1 25,1 2,9 43,9 23.2

1960 48,3 70,7 4,7 25,7 1,8 38,5 22,4

1961 44,3 66,7 4,6 24,0 1,7 36,4 22,4

1962 38,9 61,3 3,6 20,9 1,6 35,2 22,4

1963 35,8 58,2 1,6 20,6 1,6 34,4 22,4

1964 34,6 57,0 1,6 20,3 1,5 33,6 22,4

1965 32,4 54,8 1,6 18,3 1,5 334 22,4

1966 25,4 478 1,6 11,5 1,4 33,3 22,4

(cont.)
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1967 24,2 33,6 1,6 111 1,4 19,5 9,4
1968 23,3 29,9 1,5 11,2 1,3 15,9 6,6
1969 20,7 27,3 1,3 9.8 1,3 14,9 6,6
1970 21,0 25,6 1,2 11,2 1,2 12,0 4,6
1971 22,5 27,2 11 12,5 1,7 11,9 4,6
1972 20,6 25,2 11 12,4 - 1.7 4,6
1973 19,3 23,9 08 11,2 - 11,9 4,6
1974 12,6 17,2 0,6 73 - 9,3 4,6
1975 8,3 8.3 0,6 3,5 - 4,2 -
1976 7.4 7.4 0,6 2,7 - 4,1 -
1977 1,6 1,6 0,6 - - 1,0 -
1978 0,6 0,6 0,6 - - -
1979 0,6 0,6 0,6 - - - -
1980 0,6 0,6 0,6 - - - -

FONTES: - Para a divida consolidada, estimativas da Secao de Estatistica do Banco Internacional e do Conselho Técnico de Economia e Financas. Para os créditos de
fornecedores e empréstimos para liquidacdo de atrasados comerciais: dados da SUMOC. Para os empréstimos do programa da Comissao Mista: estimativas baseadas
em contratos de empréstimos j& concedidos e nas recomendacdes dos projetos.

a) Compreende o servico da divida consolidada, dos empréstimos do Banco Internacional e Eximbank [exclusive os atrasados comerciais) estranhos ao programa da
C. M., dos empréstimos do programa da C. M. concedidos até 31-12-53 (inclusive o de 18,8 milhdes de délares formalmente concedido a Usina Piratininga em fevereiro
de 1954) e dos créditos de fornecedores pertinentes ao programa da C. M. Para as duas Ultimas parcelas ver Quadros Estatisticos XIX e XXI, no 2.° Tomo.

b) Inclui o servico com o empréstimo de 300 milhdes de délares do Eximbank para liquidacao dos atrasados comerciais, previsto como segue: 60,3 milhdes de délares
em 1954; 156,3 em 1955 e 101,3 em 1958. Apds a concluséo do presente relatorio, esse esquema de pagamento foi dilatado de 2 para cerca de 7 anos. (col. 3-6).

c) Compreende os encargos com os empréstimos, inclusive o de 18,8 milhoes de délares para a Usina Piratininga, e créditos por fornecedores até 31-12-1953.

d) Compreende os créditos de fornecedores registrados, para fins de prioridade cambial, na SUMOC até 31 de dezembro de 1953.
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requeridos ndo se repetird, e que a producido de matérias-primas bdsicas e
semimanufaturadas substitutivas de importacdes manterd um certo grau de
flexibilidade no quadro de importagdes.

A contribui¢@o dos projetos da Comissao Mista para melhoria da situacdo do
balanc¢o de pagamento serd, com toda probabilidade, positiva, como jd se indicou
anteriormente. Se bem que o grosso dos projetos, a saber, os relativos a transportes
e energia elétrica, se classifiquem na categoria de empréstimos de produtividade
geral, eles tenderdo a exercer um efeito favoravel, se bem indireto, sobre o balanco
de pagamentos, ao facilitarem um movimento de exportagdes e a producdo de
substitutivos de importacdo. Alguns dos projetos trardo naturalmente uma
contribui¢do direta para a poupanca de divisas, por isso que mesmo apés
descontados o contetido importado da nova produgio e os encargos de juros e
amortiza¢do, deverdo produzir um saldo cambial liquido muito substancial.
Registre-se finalmente, que, consoante antes indicado, o programa ferroviario e
o de expansio hidrelétrica tornardo menos atraente o uso antiecondmico de
transportes rodovidrios para carreamento de massas de baixo valor unitdrio, a
longa distAncia, e a instalagdo, pelas industrias, a titulo de expediente temporirio,
de pequenas unidades termelétricas, recursos estes que redundam num
incremento acelerado das importacoes de combustiveis e provocam distor¢oes na
estrutura dos custos industriais e agricolas.

Cumpre, é claro, reconhecer que a renda gerada pelos préprios investimentos
podera suscitar demandas secundarias de importagdo. A intensidade dessa procura
depende, principalmente, da propensdo marginal a importar, cuja mensuragio nao
é no momento praticdvel no Brasil, por causa da manuten¢do prolongada de
restricdes quantitativas, da taxa cambial sobrevalorizada e de distor¢des a curto
prazo criadas pela aguda inflacio dos dltimos tempos. Se bem seja presumivel que
essa propensdo para orientar para importacdes parte da renda adicional gerada
pelos investimentos seja relativamente alta no Brasil (como sé6i acontecer nos
paises subdesenvolvidos), é perfeitamente factivel, com o auxilio de uma politica
cambial razodvel, manter as repercussdoes cambiais primdrias e secundarias
derivadas do programa da Comissdo Mista muito abaixo dos beneficios cambiais

diretos e indiretos que sua execucdo poderd proporcionar.

CONSIDERACOES SOBRE A CAPACIDADE DE PAGAMENTO NO BRASIL
Uma avaliagdo prudente das perspectivas do balan¢o de pagamento no Brasil,

no préximo decénio, tende a indicar que o pafs estd em condi¢des de assumir o
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encargo adicional externo inerente a execug¢do nos proximos anos, do programa da
Comissao Mista.

A anilise das tendéncias a longo prazo do progresso econémico do Brasil
demonstra que, a despeito da industrializacdo intensa dos dltimos quinze anos,
ndo se verificou contragdo absoluta na producdo de exporta¢do. A agricultura
brasileira, inclusive a de exportacdo, preservou a sensibilidade ao estimulo de
pregos. Entretanto, certos fatores vém ha longos anos retardando uma expansao
realmente vigorosa da exportacdo de minérios.

A atual e severa crise de balang¢o de pagamentos assenta-se basilarmente na
sobrevalorizacdo do cruzeiro a taxa oficial de cAmbio, em face da acelerada inflacao
que ocorreu particularmente entre 1950 e 1952. Até 1951, a desvalorizacdo do
cruzeiro poderia ter sido prejudicial, do ponto de vista da consolida¢@o da
industrializacdo brasileira e da modernizacdo dos métodos agricolas.

A melhoria espetacular dos precos do café em 1949 e 1950, assim como dos
pregos de varias outras matérias-primas, ratificaram, por assim dizer, a inflacdo
interna e habilitaram o pais a alcancar, durante 1950 e 1951, as maiores receitas
cambiais de sua histéria.

Balanceados pros e contras, a crise cambial de 1951 e 1952 parece claramente
marcar o fim do perfodo em que a manutencdo de uma taxa cambial
sobrevalorizada pode ter sido benéfica ao Brasil.

A desvalorizagdo parcial do cruzeiro, mediante o estabelecimento de um sistema
de taxas multiplas de importacio e de bonificacdes de exportacio, evidencia que o
Brasil esté enfrentando agora o problema da restauragio do equilibrio externo. Ante
a tendéncia declinante dos precos mundiais e de uma inflacdo interna incontida,
tornou-se necessaria a modificacdo dréstica da politica cambial, a fim de se tornar
manedvel a situacdo de balan¢o de pagamentos, e de se impedir o surto de distor¢des
cumulativas na economia. Esse reajuste da politica cambial foi um tanto tardio e o
novo sistema ressentiu-se, de inicio, de defeitos técnicos. Essas delongas e
deficiéncias parecem conflitos de grupos de interesses e pressdes regionais
particularmente fortes na presente fase de evolugdo democritica do Brasil. Dentro
e fora dos circulos governamentais, existem opinides responsdveis de que a
modificacdo da politica cambial era necessaria, e de que medidas ulteriores, no
sentido de estabelecer uma taxa cambial realistica poderdo vir a ser exigidas. A
nova politica cambial orienta-se para o abandono de controles diretos de importacao,
para que as forcas livres do mercado possam desempenhar seu papel na coarctagio

de importacdes, e na restaura¢do da capacidade exportadora do pafs.
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A presente crise cambial e a perspectiva de reduc@o do volume de importagdes
nos proximos 3 a 4 anos, vém criando forte estimulo para o alargamento da base
de combustiveis e matérias-primas nacionais.

Torna-se evidente, para um numero crescente de pessoas, que o
aproveitamento do potencial petrolifero da Nacdo, de modo eficaz, pronto e em
escala substancial, é antes de tudo uma questdo vital para o abastecimento de um
mercado interno em constante expansdo. Quer o financiamento desse
aproveitamento se faca exclusivamente com capital local, quer se admita
participacdo de outros capitais, ¢ a pressdo do mercado interno e ndo do externo
que governard as decisdes de investimento.

Estdo sendo ativamente prosseguidos planos de substituicdo de produtos
basicos importados, como soda caustica e barrilha, cimento, estanho, fosfatos,
papel e celulose, aluminio, etc. A substitui¢do nesse campo, habilitard o Brasil a
preservar a flexibilidade do seu quadro de importagdes, sem ter de coarctar
excessivamente as aquisi¢coes de bens de equipamento, que, desde o fim da
guerra, vém representando cerca de 35% do valor das importagdes totais.

Conforme mencionado, os desequilibrios recorrentes do balanco de
pagamentos no ap6s-guerra refletiram os efeitos de uma politica de manutencao
de uma taxa cambial estética, em face de uma répida infla¢do interna. Essa
inflacdo espelhou predominantemente, até 1947, o impacto de fatores externos.
Desde essa época, passou a decorrer principalmente de politicas e pressdes
internas, ainda que o auge cafeeiro de 1949 e 1950, e o surto inflacionario
mundial oriundo do conflito coreano, também tenham contribuido. A inflacdo
tornou-se particularmente violenta nos tltimos anos, principalmente por causa das
pressoes de grupos regionais e de grupos de interesses econdmicos, agindo sobre
o aparelho crediticio. Assim, o incremento extraordindrio dos créditos aos Estados
e ao comércio, agricultura e industria privados, verificado nos tltimos dois anos,
muito fez para anular a politica fiscal antiinflaciondria do Governo Federal.

Releva notar, entretanto, que a recrudescéncia da infla¢do nos tltimos anos
vem sendo estreitamente associada ao processo de industrializa¢do e urbanizacao,
e se reveste das caracteristicas de inflacdo de investimentos, antes que de uma
simples inflacdo de custos e saldrios. Atentas, de um lado, a debilidade do mercado
de titulos publicos e privados, insuscetivel de correcdo a curto prazo, e de outro,
a dificuldade politica de elevacio do nivel de tributos e de uma reorientacdo dos
mesmos no sentido do financiamento de investimentos de fomento, a inflacdo se

apresenta como o meio politicamente mais suave ainda que econdmica e
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socialmente penoso, de transferir recursos do setor de consumo para o de
investimentos. Entretanto, o recurso continuado a poupangas reforcadas, como
meio de financiar a industrializacdo e o desenvolvimento econdmico, ndo mais
parece exeqiiivel, e pode mesmo tornar-se auto-eliminante, em vista da montante
pressdo social e das distor¢des cumulativas que afetam, seja a dire¢do dos
investimentos internos, seja a posi¢do do balango de pagamentos.

Ao tentar perscrutar desenvolvimentos futuros, ndo se acredita se possa por
cobro, subitamente, a rapida inflacdo de precos dos tltimos 14 anos, por causa dos
profundos fatores econdmicos e politicos em que se radica. A Comissdo ressalta,
entretanto, a urgéncia de uma acdo eficaz e coordenada nos anos futuros, para
amortecer o ritmo de inflacdo.

Ao analisar a capacidade do pafs de assumir compromissos externos, presume-
se, entretanto, de que o pafs ajustard sua taxa cambial, sem delongas excessivas,
a niveis que tornem a situacdo do balanco de pagamento maneavel em face de
altas internas de precos e de custos. Foi este o processo utilizado neste século até
1940, assim como mais recentemente, através da lei do mercado livre e do sistema
de sobretaxas de importacdo e bonificacdes de exportacdo. As estimativas da
Comissdo Mista sobre a capacidade do pais para satisfacdo de encargos externos
foi feita em nivel conservador, para levar em conta a possibilidade da continuac¢ao
de uma répida inflag¢io de precos.

Ao chegar a conclusio de que o Brasil pode seguramente enfrentar o encargo
adicional de divida externa, resultante da execucido de todo o seu programa, a
Comissdo Mista deseja acentuar que é particularmente dificil, na presente
conjuntura, formular previsdoes a longo prazo sobre o volume e preco das
exportacoes do café, sobre a rapidez e a eficiéncia com que o pafs se aplicard a
prospeccdo e a lavra dos recursos petroliferos, assim como sobre a profundidade
dos necessdrios ajustamentos da politica fiscal crediticia e cambial.
Conseqiientemente, procurou ser particularmente cautelosa em limitar o seu
programa, por forma a s6 acarretar 6nus adicional suportavel sobre o balanco de
pagamentos do pais, e ainda, ajustar os novos encargos a estrutura das presentes

obrigacdes da divida externa do Brasil.



