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dio do setor plblico e seu financiamento, 3 concentragdo de recursos
em projetos de longo periodo de maturagao e suas implicagdes sobre a
relagao produto capital e, principalmente, sobre sua influéncia de
curto e médio prazo sobre o desequilibrio externo e a inflagao.

Em larga medida, os projetos de substituigao de importa-
goes de insumos basicos, aos quais se adicionaram outros programs
gigantescos de investimentos em infra-estrutura (hidrelétricas de I-
taipi, Tucurul, Programa de Energia Nuclear, Ferrovia do Ag¢o, Metro-
politanos de Rio e Sao Paulo, etc.) produziram uma significativa de
manda de recursos adicionais por parte do setor publico. Parcela su-
bstancial desses projetos, inclusive na area de insumo e bens de ca-
pital, foi atribuida a empresas estatais o que implicou substancial
aumento do endividamento dessas empresas especialmente mediante ope-
ragoes de financiamento externo.

Na area de bens de capital, a maior parte do esforgo foi
atribuida ao setor privado. Para isso, foram criadas condigOes espe-
ciais de incentivo, seja gquanto a recursos de financiamento, forneci
dos a taxas negativas de juros, seja mediante a garantia de condi
¢oes especiais para a importagdo dos equipamentos e componentes re
qgueridos,

O crescimento dos investimentos publicos, especialmente a
través de empresas estatais foi extremamente importante no periodo.
Na tabela 4 adiante, sao apresentadas algumas estimativas da forma-
cao bruta de capital fixo entre 1973 e 1979, pelos setores publicos

e privados.
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TABELA 5 : RELACAO MARGINAL PRODUTO CAPITAL
MEDIAS MOVEIS DE TRES ANOS (¥*)

PERIODO MEDIAS
71/73 0,565
72/74 0,506
73/75 0,411
74/76 0,339
75/77 0,275
76/78 0,290
77/79 0,255

(*) calculadas a partir de dados apresentados por Martone,C.L. (1980)
os dados basicos sao de centro de Contas Nacionais -IBRE-FGV-
Revista Conjuntura Econdmica.
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dera ter sido positiva. Entretanto, e independentemente dos méritos
dos investimentos realizados e em curso, o fato & que a economia ex
tinguiu praticamente seus limites de captagao de poupancas externas
antes que os mesmos produzissem impacto significativo sobre a oferta
e, especialmente, sobre a oferta de bens internacionais ( tradable
goods) .

£ com esse conjunto de desequilibrios efetivos e poten-
ciais que a economia brasileira enfrenta as frustragoes de safras a-
gricolas de 1978 e 1979, com agudas repercussoes sobre o prego dos
alimentos e a balanga comercial, e o segundo choque do petrdleo entre
1979 e 1980.

Adicionando-se a esse quadro o endurecimento das condi
¢oes de financiamento externo a partir de 1979, & visivel a redu-
¢ao dos graus de liberdade atribulidos & politica econdmica de curto
prazo. Apesar dos esforgos feitos, a economia brasileira foi conduzi
da a uma posigao ainda mais vulneravel que a de 1973
para enfrentar a segunda escalada dos pregos do petrdleo e a eleva

cao das taxas de juros.

3.2. A Atual Estratégia Econdmica

3.2.1. A Proposta do IIIPND
Os objetivos gerais definidos pelo III PND correspondem a pro

mogdo de um padrao de crescimento compativel com a manutepgéo dos niveis
de emprego e a redugao dos desequilibrios internos e externos. A es-
tratégia fixada para atingir esses objetivos representa um rompimen-
to essencial da estratégia proposta para o periodo 1974/79. Baseado
no reconhecimento da limitada eficacia da politica voltada para a
substituigao de importagoes para promover o crescimento com redugao
de desequilibrios externos com a velocidade requerida, propde-se con
centrar esforgos na promogao de exportagoes e no desenvolvimento de
fontes internas de energia alternativas ao petroleo importado.

Em sintese, o plano propde o estabelecimento de um novo

padrac de desenvolvimento que supde ajustado d realidade imposta pe-
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desequillbrios j& identificados anteriormente e aos impactos do se-
gundo choque do petrdleo constituem provavelmente os principais fa-
tores explicativos do desempenho da economia em 1980, quanto ao com
portamento da demanda, do produto e dos pregos.

Esse conjunto de tabelamentos de pregos produziu rea-
¢oes contraditdrias em relagdod estratdgia estabelecida,e induzj
ram a implementagao de um conjunto de medidas politico econdmicas ao
longo de 1980, aparentemente contraditdrias com as medidas tomadas
na primeira fase de execugao da estratégia definida em 1979.

Do lado do setor externo, a redugao das taxas de juros
vigente nas operagoes em moeda nacional passou a constituir, ja no
primeiro semestre de 1980, desestimulo adiciocnal 3 tomada de financia
mentos externos por parte do setor privado; a pré-fixag¢ao do cambio
passou a pressionar negativamente a balanca comercial.

No ambito interno, as pré-fixacoOes conduziram a amplia
¢ao da demanda do setor privado(para consumo e acumulagao de estoque) .
No caso da demanda do setor publico, tudo indica que a execugao su-
peravitaria do Tesouro, que atingiu mais de C$100 bilhdes em meados
de 1980, foi mais que compensada pelo comportamento expansionista
dos gastos das empresas publicas federais.

A eficacia da politica monetaria também foi considera-
velmente prejudicada pela politica de taxas de juros. O tabelamento
das taxas de juros inibiu a utilizagado das operagoes de divida publi
ca para o controle de expansao de meios de pagamento, consuzindo a
aplicagao de politica monetadria nao restritiva em 1980.

No segundo semestre de 1980 ja se identificava o desem
penho que caracterizou aquele ano: elevada a taxa de crescimento ,
liderada pelos setores de bens duraveis de consumo, aceleraqéo das
taxas de inflagao e ampliagao do desequilibrio externo. Esse compor
tamento, induzido em larga medida pela manutengao de taxas de juros
negativas e taxas de cambio crescentemente desatualizadas, certamen-

te nao era coerente com a estratégia definida em fins de 1979.
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mesmo periodo do ano anterior.

Paralelamente, processou-se substancial destinvestimento
em estoques antes acumulados na indastria e no comércio, transmitin
do para os segmentos produtores de componentes e matérias primas
quedas ainda mais intensas que a de demanda final. Assim, apesar do
crescimento da demanda de bens nao duraveis, o panorama generaliza-
do revela quedas significativas de produgao em 1981, atenuados em
alguns ramos pela ampliagao de exportagoes. No caso da industria au
tomobilistica o crescimento das exportagoes amorteceu a taxa de que
da de consumo interno, (cerca de -40%) para -28%.

Nao ha indicag¢oes de que esse comportamento negativo de
setores industriais esteja relacionado a queda de demanda do setor
piblico. Informagoes recentemente divulgadas dao conta de que o dis
péndio agregado das empresas estatais crescerd cerca de 114% em ter
mos nominais ao longo do ano, gue se compara com O aumento previsto
de 110% no Indice geral de precgos(média anual).

Do lado da oferta, os dados sao reveladores: queda de
cerca de 6% na produgéo industrial, e de 13% na quantidade importa-
da, contra uma elevacgao de 8% na produgao agricola.

A grande preocupa¢ao obviamente se desloca para o nivel
de emprego. Alem da clara redugao de demanda na area de duraveis e
setores relacionados, a reducao de estoques e o nivel excepcional =~
mente elevado da taxa de juros geraram uma difusao da queda de em-
prego nos setores urbanos em geral. Por outro lado, a rigidez dos
salarios pelo menos até o nivel equivalente a 11 salarios minimos
tende a magnificar o impacto da politica anti-inflacionaria sobre o
emprego e reduzir sua eficacia. A taxa de desemprego urbano cresceu

nas areas metropolitanas; no periodo setembro 1980/1981 os nlume-
ros sdo os seguintes: Sao Paulo (o maior centro industrial do Pais)
de 5.35% para 7.28%; Rio de Janeiro de 6.6% para 8.25%; Belo Hori-

zonte de 7.12% para 8.22%.
A questao do desemprego urbano no Brasil & muito mais
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grave que na maioria dos palses desenvolvidos. A auséncia de meca-
nismos do tipo de sequro desemprego faz com gque em prazo curto uma
ampliagao do desemprego nessas areas possa conduzir a uma situagao
politica e social extremamente instavel. Por outro lado, a auséncia
de indicadores representativos da situagao em todas as regides e se
tores (os indicadores disponiveis se referem somente ao desempre-
go urbano em algumas regioces metropolitanas) produzem alto nivel de
incerteza quanto ao dimensionamento do problema e podem induzir atj

tudes equivocadas de politica econdmica.

3.3. Desempenho Recente: Perspectivas de Curto Prazo

A formulagao de perspectivas de curto prazo para a eco-
nomia brasileira tem sido de grande controvérsia, nao obstante a
maioria das opinioces apontem no sentido de uma recupera¢ao moderada
em 1982,

De um modo sumario, pode-se apontar alguns fatores que
provavelmente serao condicionantes importantes para o comportamento
da economia em 1982.

O primeiro e certamente o mais importante & a perspecti
va para o balango de pagamentos. Na tabela 7 sao apresentados os re
sultados para 1980, as estimativas para 1981 e as projegoes para
1982.

TABELA 7

Essa previsoOes sugerem a existéncia de uma certa margem
para recuperagao em 1982. Apesar da ampliacao prevista do superavit
nas contas comerciais para cerca de U$2,8 bilhoes de dolares, as im
portagoes poderiam apresentar um crescimento da ordem de 9,8% em
termos nominais, contra uma queda de 2% em 1981. Note-se que face
as perspectivas de manutengao dos pregos internacionais do petro-
leo, conjugados a contengao do consumo e a ampliacao da produgao dg

méstica, isso equivale a permitir um crescimento de cerca de 15% pa
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estoques € relativamente baixo. Um comportamento positivo de outros
componentes de demanda (consumo privado, setor piblico e exporta-
¢oes) certamente induzird alguma elevagao nos investimentos em capi
tal de giro.

Nessas condigOes, as expectativas mais frequentes, em
termos de projegoes oficiais e de 0rgaos privados sugerem as seguin
tes expectativas: inflacgao: entre 75 e 85%; crescimento do PIB en-

tre 4 e 5% (indQstria entre 5 e 8% e a agricultura entre le 3%).

4. ALGUNS CONDICIONANTES INTERNCS PARA A RETOMADA DO CRESCIMENTO
COM EQUILIBRIO EXTERNO

4.1. O Crescimento de Longo Prazo e o Endividamento Externo

O comportamento recente da economia brasileira, revela
uma importante mudanca de tendéncia em relagdao ao desequilibrio ex
terno e as taxas de inflagao. Entretanto, a obtengao desses resulta-
dos favoraveis implicou uma drastica redugdao das taxas de crescimen
to, com queda do produto industrial do crescimento dJdo PIB. Os indicag
dores disponiveis identificam uma apliagao dos Indices de desempre-
go, especialmente nos maiores centros urbanos do pais.

A redugao dos desequilibrios internos e externos em 1981
se fez basicamente a custa de restrigao ao crescimento, o que & cla
ramente indicado pela queda da produgao industrial e pela redugao
das importagoes. Desse modo, conquanto se tenha obtido resultados
significativos do lado do balango de pagamentos, de modo a se
poder cogitar da possibilidade de algum crescimento positivo em
1982, a questao basica & examinar em que medida que a reaceleragao
da economia nao implicaria em nova ampliagao de desequilibrios ex
ternos.

Em outras palavras, trata-se de examinar, dentro de cer






13.5% em 1983 e 11% entre 1984 e 1990. Os investimentos estrangeiros
crescem 9% a.a. durante todo o periodo.

Com essas hipOteses, verifica-se que a taxa de crescimen
to consistente com a condigao de estabilizacgdo da divida a partir de
1990 & de 4.9% a.a.; as exportagbes precisam crescer 15% a.a.; as ne
cessidades de empréstimos externos atingem um pico de U$ 20 bilhodes
em 1984 (versus U$ 17 bilhoes em 8l) permanecem proximos desse valor
ate 1987 e declinam para U$ 18,6 bilhdes em 1990, com crescimento in
ferior & inflagao até 1984 e com declinio nominal dal para diante.
Nessas condigoes, a situagao da divida em 1990 se revela bastante fa
voravel: a divida liquida e a divida bruta sao inferiores &s de 1981;
a relagao divida liquida/exportacgdes cai de 2,3% para 1,2%; o servi-
go da divida sobre exportacoes cai de 69.8% para 32,9%; a participa-
¢ao das exportacgoes sobre o produto aumenta de 9,3% em 1981 para
10,5% em 1990.

As anadlises de sensibilidade apresentadas mostram que es
ses resultados sao relativamente robustos. Mudancgas significativas
dos parametros do modeloc sao acomodadas com mudangas pequenas nas ta
xas de crescimento da economia.

A Gnica excessao a essa observacao se relaciona com a ta
xa de crescimento do comércio mundial. A redugao de um ponto porcen-
tual nessa taxa reduz o crescimento anual da economia brasileira em
0,6 de um ponto porcentual em toda a década.

E interessante registrar algumas observaglOes sobre esses
resultados. Na medida em que as hipOteses adotadas sejam relativamen
te pessimistas, a taxa de crescimento obtida, de quased4,9% a.a.e elg
vada, nao obstante ainda seja inferior em cerca de 2 pontos porcentu
ais a taxa histdrica. Entretanto, face as relacoes conhecidas entre
crescimento do produto e do emprego para a economia brasileira nas
Gltimas décadas, pode-se admitir que a taxa de crescimento obtida se
ra insuficiente para reduzir os atuais niveis de desemprego e gerar

novos empregos para compensar o crescimento da forca de trabalho.Nes









4.3. A Conta de mercadorias e a politica comercial

Uma segunda linha basica a ser considerada se relaciona
com a obtengao de resultados positivos na balanga comercial, de wodo
a preservar a capacidade de atender ao servigo de divida ( amortiza
¢ac e juros) num contexto de crescimento econdmico. £ evidente que
somence a geragao de superavits na balanga comercial permitira com
pensar o crescimento dos pagamentos de juros da divida, estes res
ponsaveis atualmente pela maior parte do deficit em contas correntes

No plano interno, a questao & delinear uma politica co
mercial que permita conduzir a um crescimento de exportagoes supe
rior aquele que vier a ser apresentado pelas importagoes, este indu
zido pelo crescimento do produto doméstico.

Uma condigao necessaria para a retomada do crescimento
acelerado nos proximos anos, certamente reside na mudanga do padrao
de crescimento. Isso significa crescer com mudanga gradativa da es-
trutura de oferta e demanda. Essa mudanga deve ser caracterizada, em
face do desequilibrio externo, por um redirecionamentc dos investi
mentos em beneficio de setores ou projetos que tenham a maior capaci
dade de gerar ou poupar divisas no menor espago de tempo e que apre
sentem impacto favoravel quanto a absorgao de mao de obra.

A analise do comportamento futuro das contas externas ,
a partir de algumas hipdteses consideradas aceitaveis para as demais
variaveis relevantes, revela grande sensibilidade dos resultados a
taxa de crescimento das exportagoes. No trabalho de Fishlow, ja refe
rido, verifica-se que no caso da América Latina como um todo, a re-
ducao de um ponto porcentual na taxa de crescimento das exportagoes
(de 8% para 7% a.a.) conduz a uma divida total projetada para 1990
cerca de 95% maior que aquela projetada na hipdOtese basica.

Resultados semelhantes sao obtidos nas projegoes feitas
para O Brasil. Em trabalhc recente, Eris (19f€1) estima que a partir
de um crescimento basico de exportagées, estipulado em 9% a.a. a re

dugav dessa taxa para 8% implica reducao de 0,6 ponto porcentual na






44

portagoes.

A avaliagao da atual politica comercial brasileira com
base nesses critérios identifica a necessidade de mudangas substan
ciais. Como ja foi apresentado anteriormente, com excessdo do peric
do 68/73, o impacto final das politicas de comércio exterior tem si
do um viés anti-exportagao no caso brasileiro. Além disso, a opera
¢ac de um grande nimero de mecanismos fiscais e crediticios introduz
grandes diferenciais nas taxas de promogac de exportagoes entre pro
dutos e entre setores da economia.

Por outro lado, existem razoes para supor que uma poll
tica comercial estritamente conduzida na linha de vantagens compara
tivas estaticas, representadas no caso pelo custo doméstico da divi-
sa, pode nao conduzir necessariamente ao equilibrio de longo prazo
no balango de pagamentos.

A primeira observagao se relaciona com as elasticidades
de renda das demandas de exportagoes e importagoes, combinadas com
as taxas de crescimento interno e externo. Uma forma de visualizar

essa restrigao & dada pela relagao abaixo(l):

AD = M
onde :

o (1 + ag) - Xo(1 + bE) %+ iDP(1) *

D = Divida liguida

(1) Trata-se da forma reduzida do modelo de Fishlow (1981) em que a taxa de cresci
mento das exportacoes assumida exdgena nagquele modelo foi substitufda aqui pe
la elasticidade de demanda externa das exportacoes multiplicada pela taxa de
crescimento da renda dos palses importadores.

* A farmula (1) acima omite o efeito de mudanca de pregos relativos. No caso
do Brasil, que tem pequena partlclpagao no mercado internacional da maloria
dos produtos que exporta, as exportagoes poderiam crescer — substancialimente
independentemente do comportamente da demanda internacional, mediante a ado
gao de polltlcas de pregos mais agressivas. Mais adiante se discute alguns
aspectos da politica camercial. Nao obstante, utiliza-se nesta parte a equa
gao (1) para examinar alguns aspectos do crescimento de longo prazo de im

portacoes e exportagces.
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duzida da demanda interna por importagdes, & limitagdes  apresenta
das pela oferta doméstica especialmente quanto a produtos de elevado
nivel tecnologico.

Se essas hipoteses forem corretas, a manutengao do cres
cimento de longo prazo com equilibrio externo requer também um esfor
¢o permanente de substituicao de importagoes, no sentido de reduzir
os coeficientes de importagao. Na medida em que se pretenda otimizar
o desenvolvimento de longo prazo, esse processo de substituicgao deve
ria ser conduzido levando em conta o custo doméstico da divisa poupa
da, buscando-se caracterizar assim um processo eficiente do ponto de
vista dinamico.

Portantos; existem razoes para crer que uma estratégia e-
ficaz de longo prazo, que viabilize a retomada do desenvolvimento e-
conomico numa economia como a brasileira, envolva um certo grau de
afastamento do que se poderia denominar de politica comercial basea
da estritamente em vantagens comparativas estaticas. A magnitude des
se afastamento & condicionada pela necessidade de tornar a elastici
dade de demanda das exportagoes mais elevada que a das importagoes.
Tudo indica que o aumento da proporgao de produtos industrializados'
nas exportagoes e a manutengao de um certo esforco de substituigao
de importagaes correspondam a uma componente necessaria para a reto-
mada do crescimento de longo prazo. Trata-se assim de um equilibrio
delicado entre eficiencia economica estatica e eficiencia dinamica
esta baseada na potencialidade dos ramos promovidos alteram a pro
pria dotagao de fatores e a estrutura do comércio exterior.

Para completar essas consideragoes é interessante intro
duzir duas observagoes. A primeira se relaciona com duas variaveis
importantes exclufdas da andlise anterior correspondentes ao compor
tamento da produtividade e as relagoes de troca, inclusive petrdleo.

Quanto as relagoes de troca, & Obvio que um comportamen
to sistematico favoravel ou desfavoravel no longo prazo terd efeitos

analogos aqueles estimados para o comportamento das exportagaes so



48

bre os resultados comerciais. Entretanto, nao & facil identificar
fatores suficientemente importantes e estavels que autorizassem esta
belecer tendencias nitidas para as relagdes de troca no caso brasi
leiro, quando se excluem os precos do petrdleo.

Quanto ao comportamento da produtividade, as considera
g¢oes sao completamente diferentes. Um maior crescimento da produtivi
dade da economia, especialmente na area de"tradable goods" certamen
te deve corresponder a uma preocupagao de primeira ordem numa estra
tégia de desenvolvimento..

No longo prazo, o crescimento de produtividade da econo
mia brasileira estara relacionado essencialmente a dois componen
tes. O primeiro corresponde a economias de escala e esta estreitamen
te ligado as condigoes de instalagao da parcela significativa da in
distria brasileira, em que os tamanhos iniciais de planta sao infe
riores aos tamanhos oOtimos.

O segundo fator e dado pelo progresso tecnoldgico, rela
cionado com a capacidade de absorcao de novas tecnologias. Ao lado
da manutengao de niveis suficientemente elevados de investimento em
pesquisas e recursos humanos qualificados, que constituem uma condi
¢ao necessaria para acelerar o ritmo de absorcgao de tecnologia no
sistema produtivo, & indispensavel considerar de modo diferenciado
as condigoes existentes em economias como a brasileira para promover
a geragao e absorgao de novas tecnologias na agricultura e nos seto
res secundarios e terciadrios da economia. No caso do desenvolvimento
tecnoldogico da agricultura em termos de recursos humanos, pesquisa e
difusao de tecnicas mais eficientes, certamente o pais apresenta con
dicoes competitivas com outros paises.

- Entretanto, o desenvolvimento autonomo de tecnologias
nos setores industriais e de servigos demanda um esforgo em termos
de recursos humanos qualificados e recursos de capital que até o mo-
mento o pais nao tem apresentado condigoes de desenvolver. Aplican-
do-se aqui o criterio de custo doméstico da divisa, e assumindo que
a tecnologia nesses campos constitue o "produto" mais intensivo em

recursos humanos qualificados, essa atividade & provavelmente a gque
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tos ao petrdleo importado. Em outras palavras, essas condigoes espe
cificas justificam afastamentos mais pronunciados em termos de efe-
ciencia econdmica estatica, cuja magnitude vai depender das expecta
tivas de elevagao dos pregos reais do petrdleo no futuro.

O comportamento do consumo de energia por unidade de
produto deve considerar diferentemente casos de economias em desen
volvimento em relagao aos paises industrializados.

Numa economia em desenvolvimento, como a brasileira, e-
Xx1stem varios fatores que conduzem a observacgao de elasticidades re
lativamente elevadas da demanda de energia em relagao ao produto. '
Nac obstante as proprias condigoes climaticas tropicais tendem a
reduzir alguns componentes dessa demanda, em comparagao cOm regioes
temperadas e frias, o atraso relativo na utilizagao de energia a ni
vel de consumo residencial e industrial faz com que para muitos fins
a demanda de energia ainda se comporte como a demanda de bens em fa
se de difusao de uso. Parcela significativa da populagao, especial
mente nas regioes relativamente menos desenvolvidas e urbanizadas
ainda nao teve acesso a formas de consumo domiciliar que implicam '
maior consumo de energia; a nivel do setor produtivo rural, a prd
pria necessidade de elevagao de niveis de produtividade devera im
por ainda por longo periodo de tempo uma certa pressao nos coefi
cientes de utilizagao de energia. No setor industrial, as mudangas
de longo prazo da composigao da produgao tem implicado em elevagao
do coeficiente de energia utilizada por unidade de produto, em al
guns casos, tendencia essa cuja inflexao ainda nao & previsivel, es
pecialmente se se levar em conta a entrada de operagao de projetos
na area de nao ferrosos (cobre, aluminio) e inddstrias quimicas. Pa
ra completar esse quadro deve-se adicionar ainda a marcada tenden -
cia de urbanizagao observada do pais, o que introduz elemento adi
cional no sentido de manter elevada a taxa de crescimento da deman
da.

Desse modo, pelo menos no horizonte previsivel, a manu

tengao de uma tendencia declinante no coeficiente energia/produto '















indica ser indispensavel um conjunto de reformulagdes gque produzam
como resultado maior acesso do setor privado a fontes de capital de

risco para o financiamento de projetos.
5. 0S FATORES EXTERNOS E OS PAISES DESENVOLVIDOS

A explicitagao de alguns dos fatores internos que pare
cem importantes para a retomada do crescimento da economia brasilei
ra, bem como a identificagao de algumas condicionantes de politica
interna, permitem agora identificar, consistentemente, fatores ex
ternos gue emergem para a obtengao dos resultados desejados.

Esses fatores estao particularmente relacionados com
o desempenho economico e o posicionamento politico dos paises indus
trializados. Utilizando a mesma analise da parte anterior pode-se a
grupar os condicionantes externos relacionados com a conta de capi

tal e os relacionados com a conta de comércio.

5.1. Fluxos de Capital

Os elementos e projecoes apresentadas anteriormente '

permitiram demonstrar o papel essencial assumido pela manutengao de
um fluxo regular de financiamento externo para a implementacgao de
estratégias econdmicas adequadas em paises camo o Brasil, em gue a manutencdo: da
estabilidade social e politica demandam corregao de desequilibrios'’
externos concomitantemente com crescimento economico. Mesmo utili
zando hipOteses otimistas quanto ao comportamento das contas comer
ciais, fica evidenciado que essa condigao & indispensavel para via
bilizar o proprioc ajustamento dessas economias.

A menos que sejam criados novos mecanismos de repasse
de recursos a nivel internacional, o que até o momento parece impro
vavel, a maior proporgao dos financiamentos continuara fluindo atra
vés dos grandes bancos privados internacionais. Face aos critérios

de operagao dessas instituigoes e ao proprio funcionamento interli
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tudo indica que a retomada do crescimento com equilibrio ex
terno, requer ajuste estrutural da economia caracterizado por
realocagéb de investimentos em favor de atividades que se
jam as mais eficientes na geragao moeda estrangeira e absor
ver mao de obra de menor qualificagdo relativa; no caso bra
sileira isso corresponderia provavelmente a caracterizar um
padrao de desenvolvimento, com elevagéo do coeficiente de ex
portagoes, aumento de importancia relativa de setores que a-
presentam vantagens comparativas (agricultura, mineragao) e
da produgao doméstica de substituto ao petrolec importado; a
mudanga de pregos relativos compativel com isso teria na po
litica comercial um de seus principais instrumentos;

a disponibilidade de recursos naturais bem como o nivel de
desenvolvimento atingido pelo setor industrial constituem
fatores positivos para viabilizar a retomada do crescimendo
com equilibrio externo;

tudo indica que a manutengao de um fluxo regular de financia
mentos em moeda estrangeira constituem condigao  necessaria
de qualquer estratégia que combine crescimento e equilibrio
externo; nas atuais circunstancias uma eventual redugao des
ses fluxos, aléem dos impactos negativos de curto prazo,retar
dariam ou mesmo impediriam o ajustamento requerido da estru
tura economica;

existem algumas razoes para acreditar que uma estratégia 6ti
ma de crescimento de longo prazo implique para a politica co
mercial um certo afastamento das prescricgoes de vantagens
comparativas estaticas, de modo a manter um ritmo de diversi
ficagao da estrutura produtiva e das exportacgoes compativel
com a velocidade de diversificagao da demanda e do progresso
tecnologico observado principalmente nos paises industriais.
Nao obstante, no curto prazo, a mudanga da politica comer
cial no sentido de reduzir o viés anti-exportagao existente

e a variancia de tratamento entre os setores da economia po-
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de ter resultados muito positivos, aumentando o nivel de efi
ciencia alocativa e a capacidade da economia gerar moeda es
trangeira a custos domésticos menores; de igual importancia '
seriam os efeitos favoraveis sobre o nivel de emprego e a dis
tribuigao de renda, de vez que as atividades que mais se bene
ficiariam dessa mudanga tipicamente utilizam de modo mais in
tenso mao de obra de menor qualificagdo relativa;

na area de energia, a resposta positiva da produgao doméstica
de petrdoleo ao aumento dos investimentos em prospecgao e ex-
tragao realizados nos Gltimos anos, bem como os projetos exis
tentes de exploragao das imensas potencialidades existentes
em termos de energia hidroelétrica, biomassa e carvao além
da politica de precgos adotada conferem razodvel probabilidade
de se obter nos proximos anos resultados proximos aos propos
tos em planos oficiais; a projegao para 1985 estabelece certa
redugao do consumo total de petrdleo e a queda da  proporgao
importada de 79% para 50%;

a elevagao da taxa doméstica de poupanga deve constituir ou
tra condigcdo necessdria para a retomada do crescimento, face
a necessidade de grandes investimentos e redugao do - £luxo
de poupanga externa; além de outras condigdes, a reformulagao
do sistema financeiro e a criagao de mecanismos mais eficien
tes no mercado de capitais parecem ser necessarios.

relagao aos fatores externos, deve-se destacar o seguinte:

a necessidade de manutengao dos fluxos externos de financia -
mento tornou a economia brasileira muito mais sensivel a poli
tica de taxa de juros dos paises industriais e especialmente
dos Estados Unidos; variagoes nessas taxas, além das implica
goes Obvias sobre servigo de divida e prego de primarios, con
dicionam presentemente toda a estrutura de taxas de juros do
mesticas;

o crescimento da economia mundial e suas implicagoes sobre o

comportamento das exportagoes, € apontada em todas as simu






