Choques externos e perspectivas de
crescimento: o caso do Brasil — 1973/89 *

EpmaRr L. BacHA #%

Desenvolve-se neste artige wma andlise quantitaliva da inter-relacdo entre cho-
ques externos e politica econdmica do Goveino, ao longe dos precessos de ajuste
do balango de pagamenivs do Brasil, de meados da década de 70 até o inicio
da de 80. Utilizase um modelo de simulagdes simples com dois hiatos, para
investigar as perspectivas econdmicas do Pais até 1989, sob hipéleses alternativas
a respeito de varidveis externas ¢ da condugdo da politica econdmica do Governo.

1 — Introdugio

Este ¢ um estudo dos fatores explicativos dos deficits em conta cor-
rente do Brasil desde os meados da década de 70, Também se inves-
tigam as perspectivas econdmicas do Paifs até¢ 1989, com a ajuda de
um modelo simples de simulacdes macroecondmicas.

O deficit em conta corrente ¢ identicamente igual 20 excesso de
despesa doméstica sobre a renda nacional. Desde que o financiamento
externo adicional esteja disponivel, este excessc pode aumentar de-
vido a um sem-ntiimero de razoes, ressaltando-se entre elas a expansio
da despesa doméstica real, associada a aumentos do consumo ou da
formagiio de capital. Mesmo quando a despesa doméstica nio varia,

* Este trabalho foi preparado para o projeto da UNCTAD sobre ajuste de
balanges de pagamentos {n.® IN'T/81/046-1101}. As opinides aqui expressas
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técnica de Luiz Avila. Nio os responsabilizando pelos resultados, agradeco os
comentirios de Montek Ahluwalia, Pérsio Arida, José¢ Marcio Camargo, Sidney
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o deficit externo pode crescer, devido a politicas domésticas de pre-
cos inadequadas, que podem farer com quc os produtores locais
tornem-se incapazes de concorrer com produtos estrangeiros mais
baratos, forcande assim a contragio da remnda e do emprego nacionais,
Uma reducio temporiria do PNB abuixo de seu valor potencial pode
também ser causada por choques domésticos de oferta, de ordem
climdtica ou outra natureza. Mas ha ainda outras maneiras dc se
obter uma detcrioracgio da conta corrente.

Em primeiro lugar, uma piora das rclacdes de troca causa um
aumento no valor nominal da despesa doméstica (que inclui as
importacdes) em relacio ao valor nominal do produto nacional (que
inclui as exportagdes) , mesmo quando as magnitudes reais relevantes
permanecem constantes. Em segundo lugar, uma elevacio da taxa
real de juros internacional reduz o valor da renda nacional, a partir
de uma dada renda doméstica, se o Pais tem uma divida externa
liquida positiva. Finalmente, para uma dada despesa doméstica, a
renda nacional reduzse quando as exportages caem em conseqiien-
cia de uma recessio mundial ou Je protecionismio externo.

Assim, um deficit em conta corrente pode aparecer mesmo gquando
os precos domésticos cstio corretos e a despesa domdstica real € infe-
rior ao produio nacional real expurgado de chogues externos. Nestas
circunstincias, a divida externa pode acumular-se devido a relagdes
de troca desfavoriveis, eclevagdes reais dos juros internacionais, ou
recessio € Protecionismo externos.

Neste coniexto, este trabalho investiga os fatores explicativos da
evolucio das contas externas do Brasil desde meados da década de 70,
seguindo uma metodologia sugerida no Relatorio Dell/Lawrence
(1980) e elaborada por Balassa (1983). As razbes para a deterio-
racio da conta corvente sio divididas em trés grupos: choques exter-
nos; onus da divida externa; e politicas internas. O primeiro lida
com relagdes de troca, taxas de juros imnternacionals € recessio mun-
dial; o segundo relaciona-se com o efeito presente de choques exter-
nos e politicas internas acumuladas no passado; e, finalmente, o
terceiro grupo compreende aquelas varidveis supostamente sob con-
trole interno: despesa doméstica e competitividade externa.

Este quadro de referéncia ¢é desenvolvido na préxima se¢io e apli-
cado & experiéncia de balango de pagamentos do Brasil de 1973 a
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1883, Dois periodos sio considerados: 197378 e 1978/85, o primeiro
correspondendo ao primeiro choque do petrdleo, com os ajustes
subseqiientes, ¢ o segundo &4 onda de choques do final da década
de 70 ¢ inicio da de 80, conduzindo a crise da divida externa de
1982783, Uma avaliacio preliminar do ajuste i brasileira ¢ feita no
final da secio.

A terceira se¢fio investiga as perspectivas econdmicas do Paifs até
1989, com a ajuda de um modelo simples de simulacdes macroecond-
micas. Inicia-se a discuss#o com os multiplicadores de renda dedu-
zidos do modelo, cujas magnitudes sio essenciais para um adequado
cntendimento de fatores que afetam as perspectivas de crescimento
do Pais nos praximos anos. Scgue-se um sumdrio dos resultados das
simulagbes para o perfodo 1981/89, sob trés cendrios alternativos,
Em -apéudices, apresentam-se a dlgebra dos exercicios de decompo-
sicio da conta corrente e a estrutura do modelo usado nas simu-
lacoes.

2 — Choques externos e politicas internas: 1973/83

A experiéncia brasileira de balanco de pagamentos ¢ crescimento
econdmico desde o final da década de 60 pode ser sumariada da
scguinte [orma: 1

1968/70:  Forte recuperagio econdmica, em seguida ao periodo
de estabilizagio entre 1963 ¢ 1967, quando se arrefeceu o ritmo da
atividade econdmica. Inicia-se a promocio de exportacdes a sério
com a institui¢io das minidesvalorizacdes. Novos mecanismos sio
aprovados para facilitar o acesso de residentes ao mercado de euro-
moedas,

1971/73:  Periodo do “milagre econdémico brasileiro”, quando as
taxas de crescimento do PIB alcangam valores recordes. As relacdes
de troca melhoram e iniciase a contratagio de empréstimos externos
em grande escala. A inflagio estabiliza-se em torno de 209, ao ano.

1T Para detalhes, veju-se Bacha (1980 e Bacha e Malan {1985) .

Choques externos e perspectivas de crescimento

(=3
oL
=13



1974/75: Primeiro choque do petréleo e suas conseqiiéncias
imediatas. Reacende-se a intlacio. A politica econdémica interna passa
por um periodo de tumulto e indecisio.

1976/78: Ajusie 2 brasileira é colocado em pratica. As importa-
¢Bes sdo reprimidas e mantém-se taxas relativamente altas de cresci-
mento do PIB. As taxas de inflagio alcancam um novo patamar de
109, ao ano.

1979/80: Segundo choque do petrdleo e a “Revolugio Moneta-
rista” de outubro de 1979 na politica monetdria dos Estados Unidos.
O Brasil considera uma desaceleragiio com Simonsen, mas um curso
expansionista ¢ favorecido sob Delfim Netto. A inflagio acelera-se
para 1009, ao ano.

1981/....: Ajuste drdstico a circunstincias externas em ripida
deterioraciio e inflagdo interna galopante. Um Acordo Ampliado ¢é
assinade com o FMI em janeiro de 1985

Esta secio salta a experiéncia de 1968/73, para lidar inicialmente
com o perfodo do primeiro choque do petroleo, de 1974 a 1978. A
segunda parte discute a onda de choques e ajustes domésticos do
final da década de 70 ¢ inicio da de 80. Uma avaliagio preliminar
dos fracassos e sucessos das politicas de ajuste seguidas pelo Brasil
fecha a secio.

2.1 — A experiéncia de 1973/78

O Brasil foi atingido pelo primeiro choque do petréleo no auge
de uma expansio econdémica formiddvel, estendendo-se de 1968 a
1973. A deterioracio das relacdes de troca, entretanto, nio foi o
{mico fator explicativo do agravamento macico das contas externas
do Pafs depois de 1973. Um crescimento das importagdes em 1974
e um declinio do comércio mundial em 1975 sio importantes para
explicar por que o deficit em conta corrente do Brasil mais do que
triplicou, de 2,0%, do produto potencial em 1973 para 6,37, em 1974,
tendo apenas levemente se reduzido para 5,19, no ano seguinte.®

2 Os niimeros para o produto potencial do Brasil 1&m Bonelli ¢ Malan (1984)
como fonte, Afastando-nos de um procedimento popular na literatura, substi-
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Estimativas mais precisas sio encontradas na Tabela 1, onde se
apresenta uma decomposicio dos fatores explicativos da deterioragio
das contas externas do Pafs desde 1973. As variagbes na razio entre
o deficit em conta corrente e o PIB potencial entre cada ano no
periodo 1974/78 e o ano-base de 1973 sio decompostas em trés
grupos dec fatores explicativos: choques externos; onus da divida
cxterna; e politicas internas,

O primeiro grupo — cheques externos — ¢ subdividido em deterio-
racio das relagoes de troca, choques de juros e retarde do cresci-
mento do comércio mundial. A medi¢io dos primeiros efeitos estd
bastante padronizada na literatura, mas ¢ preciso uma explicagio
para o computo do efeito da desaceleracio do crescimento do comér-
cio mundial, a qual pode causar controvérsias.® Em primeiro lugar,
a raziio entre as exportacdes brasileiras e o PIB potencial é expressa
como o produto da razio entre as exporta¢des brasileiras e as expor-
taches mundiais, pela razdo entre as exportacdes mundiais e o PIB
potencial (todas as varidveis expressas em ddlares constantes) . Assim,
as variagdes na razio entre as exportacdes brasileiras e o PIB poten-
cial podem ser (aproximadamente) escritas como a soma de dois
componentes: o primeiro relaciona-se com mudangas na razio entre
as exportacdes brasileiras e as exporta¢des mundiais e o segundo
com mudancas na razio entre as exportacdes mundiais e o produto
potencial do Brasil. Na Tabela 1, este dltimo ¢ chamado de efeito

tuimos o PIB efetivo pelo PIB potencial, como o escalar apropriade para medit
o tamanho do déficit ¢m conta corrente, no pressuposto de que o produto
potencial seja wa medida melhor do que o produte efetivo da renda perma-
nente de wm pafs. O produto nacional potencial provavelmente seria ainda um
melhor escalar, caso sc tivesse uma medida da taxa “permanente’” de rendi-
mento do passivo externo liquido em cada ano do periodo. Com exce¢iio de 1983,
as taxas de cdmbio de mercado sio usadas para converter a délares o produto
potencial inicialmente medide em cruzeiros, o que implica supor que as taxas
de cimbio de mercado refletem adequadamente o poder de compra externo,
tanto do produto efetivo como do potencial. Uma melhor alternativa teria sido
calcular o valor em dédlares do produto potencial usando taxas de cimbio de
equilibrio, caso estas estivessem disponiveis para o periode de analise. Veja-se
o Apéndice 1 para outros detathes mctodolégicos,

4 Um procedimento similar para calcular o impacto da recessic mundial é
uwsado em Balassa (1983),
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de retarde do crescimente do coméreio mundial, cnquanto o pri-
meiro aparece como penetragio das exportacdes, entre as politicas
domésticas. A coloca¢io do efeito de retarde do crescimento do
comércio mundial como um choque externo na Tabela 1 presume
que a taxa de crescimento do PIB potencial brasileiro no periodo
(em torno de 7,69%, ao ano) esteve de acordo com um CcOmporia-
mente normal do crescimento do comércio mundial. Deste modo,
s€ a razdo entre as duas varidveis caiu, a explicacio reside num cres-
cimento insuficiente do comércio mundial depois do primeiro choque
do petréleo, e nio numa expansio excessiva do produto potencial
do Brasil no periodo.

O scgundo grupo de fatores consiste em um s6é componente — o
onus da divida externa — que mede a deterioracio da conta de
servicos explicada por wn aumento da razio entre a divida externa
(no final do ano anterior) e o produto potencial. Este efeito &
calculado sob a hipdtese de taxas de juros constantes, uma vez que
o impacto de variagdes desta varidvel ¢ captado pelos choques dos
juros, no primeiro grupo de [atores.

Politicas internas designam o terceiro ¢ dldmo grupo de fatores
explicativos. (O componente de rccessio doméstica responde por
uma diminuicio das importagaes, explicada por uma diminuiciio da
taxa de formacdo bruta de capital fixo ou por uma reducio do grau
de utilizacio da capacidade instalada. Di-se atencio especial ao
investimento fixo por supor-se que sua materializacio requer a im-
portagio de bens de capital complementares, em adigio as importa-
¢Ges de outros bens e servicos que estio associadas i geracio do
produto doméstico. Maior competitividade externa mede os efeitos
tanto de uma expansio da parcela brasileira nas exportacdes mun-
diais como de uma substitui¢iio de importacdes por producio domés.
tica. A substituicio de importacdes ¢ medida por uma reducio dos
coeficientes de importagio na geragio do produto agregado e na
composi¢io do investimento fixo. A hipdtese de que 0S5 TCCUrsos
para a produgio dos substitutos domésticos estavam anteriormente
desempregados, ou provieram do setor de bens domésticos (e nio
do setor exportador), ¢ necessiria para que se possa classificar a
substituicio de importacdes como um fendmeno caracteristico de
maior competitividade externa, tal como aparece na Tabela 1. O
tltimo componente de politica interna refere-se a mudancas na
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razio entre a remessa de lucros e o PIB potencial. Tals mudancas
podem dever-se a fatores somente remotamente associados a agdes
politicas domésticas, mas sua pequena magnitude no periodo torna
desnecessirio um procedimento classificatéric mais preciso.

A soma dos cfeitos dos choques externos, 6nus da divida externa
e politicas internas ¢ igual as variacdes observadas na razio entre o
deficit em conta corrente € o PIB potencial, uma vez que se levem
cm conta as interaches entre os efeitos e os erros de aproximagio,
como na Tabela 1.

Ap6s o aumento acentuado da razdo do deficit em conta corrente
em 1974/75, uma methoria significativa ocorre em 1976/77, ampla-
mente explicada por uma recuperagio tempordria das relagdes de
troca, acompanhando o miniboom de commodilies ¢ as geadas sobre
o café no periodo. O deficit volta a piorar em 1978, a despeito de
uma melhoria considerdvel do desempenho da politica econdmica
doméstica, 3 medida que se esgotam aqueles fatores temporarios € o
crescimento do comércio mundial continua a defasar-se em relagio
4 expansdo da capacidade produtiva do Pals.

Manteve-se a economia em alta velocidade, como se pode com-
provar a partir dos mimeros na linha “recessio interna”, que sdo
positivos, exceto em 1978, Ademais, como os impactos negativos
dos choques externos ¢ da expansio da divida externa nio foram
compensados por uma maijor penetragio das exportacdes brasileiras
nos mercados intcrnacionais, o grosso do ajuste deu-se através da
substituicio de importagdes, que prosseguiu a uma taxa em acele-
ragio desde 1975 Duas observagoes devem, entretanto, ser feitas.
Primeiro, o fraco desempenho das exportagdes brasileiras no periodo
é explicado inteiramente pelo comportamento muito ruim do volume
das exportacgdes de café. De fato, se se decompdem os numeros para
a penetragio das exportagdes na Tabela 1 entre exportagoes de
café e demais exportagdes, obtém-se os seguintes resultados:

1974 1975 1976 1977 1078

Penetragio das exporta-
goes 011 —1,06 0,01 0,50 —041
Exportacoes de café 0,64 0,36 0,65 1,51 1,01
Outras exportagdes —0,53 —1,42 —0,64 —1,01 —1,42

590 Pesq. Plan. Econ. 14(3) dex. 1984



Deste modo, as outras exportagdes foram de fato promovidas, mas
ndo numa escala suficiente para compensar as perdas ne mercado
de café no periodo,

Em segundo lugar, a decomposiciio que se segue do efeito da subs-
tituigio de importagdes claramente indica que nada foi feito no
curto prazo para economizar as importacdes de petréleo. Assim, a
énfase da substitui¢io de importacSes recaiu sobre itens cujos precos
relativos de fato nfio aumentaram no periodo em causa:

14974 1975 1976 1977 1978

Substituicao de impor-
tagdes 1,89 — 0,24 —0,61 —1,42 — 1,54
Bens de capiral 43 0,64 —0,33 —0,87 — (1,95
Outras importacdes 1,59 —AL76 —0,27 —0,52 —0,57
Petroleo —0,13 —0,12 —{},01 —0,03 0,02

O quadro, em sintese, ¢ o de uma economia em desenvolvimento
que decidiu nio provocar uma recessio como meio de lidar com a
adversidade externa. Tomada esta decisdo, o Pais passou a ajustar o
balanco de pagamentos, depois de 1975, através de uma substituicio
signiflicativa de importa¢ges de bens de capital ¢ de outras importa-
¢oes que nio o petroleo. Os esforcos para substituir energia impor-
tada e penetrar nos mercados externos, entretanto, foram muito
menores do que o requerido pelas circunstincias. Em conseqiiéncia,
a divida externa acumulou-se e os problemas foram essencialmente
adiados para o futuro.

2.2 — A experiéncia de 1978/83

O futuro, como agora sabemos, nio foi particularmente generoso.
Muito pelo contririo, depois de 1978 o Pais foi atingido por uma
série de choques externos de for¢a crescente, os quais finalmente
compeliram o Governo a pedir o apoio do Fundo Monetirio Inter-
nacional,

Os fatos relevantes sdo sintetizados na Tabela 2, que decompde,
de uma maneira similar ao exercicio prévio, as variacdes no deficit
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em conta corrente em cada ano no periodo 1979/83, tomando 1978
como o ano-base a partir do qual as variagdes sio medidas.

A forga crescente dos choques externos ¢ claramente revelada nesta
tabela. Tudo o mats permanecendo constante, eles teriam produzide
uma deterioraciio na razio entre o deficit em conta corrente ¢ o PIB
potencial dc nio menos do que 5,6 pontos percentuais, quando se
compara 1978 com 1982 ou com 1983, A deterioracio das relagdes
de troca responde pela parte mais importante do choque total, en-
quanto os aumentos da taxa de juros e o retarde do crescimento do
comcércio mundial dividem a responsabilidade pelas perdas remanes-

CENLES,

Como no inicio da década de 70, a politica econdmica interna
demorou a rcagir a estes choques, ¢ em 1979 de fato conseguiu
ampliar seus cfeitos sobre a conta corrente. Contudo, uma vez for-
cados & agllo por uma posi¢io de reservas internacionais em rapida
deterioragio, os responsdveis pela politica econdmica do Governo
demonstraram uma capacidade consideravel de deter a economia e
ainda mais dc expandir sua competitividade externa. A extensio
tanto da peneiragio das exportagdes como da substituicio de impor-
taghes no periodo 1981/83 ¢ realmente impressionante,

A reagico doméstica foi, eventualmente, muito forte, mas infeliz-
mentie veio muito tarde e, em vista dos danos causados pelos choques
externos, certamente foi insuficiente para manter a credibilidade
linanceira externa do Pais, depois da guerra das Malvinas e da
moratdria mexicana, A ruptura do mercado internacional de crédito
precipitada por estes eventos tornou o Brasil subitamente incapaz
ndo somente de [inanciar seus deficils em conta corrente, como tam-
bém de fazer a rolagem das dividas previamente acumuladas. Num
curto periodo de tempo depois do Setembro Negro de 1982, o Pais
teve que ser resgatado por um pacote rapidamente amarrado de
créditos oficiais, enquanto se estabeleciam negociacdes para reestru-
turar a divida externa previamente acumulada. Também era neces-
sirio obter dinheiro novo dos bancos, tendo em vista a permanéncia
dos deficits em conta corrente ¢ a exaustio das reservas internacio-
nais do Pais, Tornado incapaz de honrar seus compromissos finan-
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ceirps externos, o Pais viu-se entiio forcado a submeter um programa
de estabilizagio ao Fundo Monetdrio Internacional.t

2.3 — Ajuste a brasileira: uma interpretagio

E inegdvel quc os csforcos de ajuste do Brasil foram demasiada-
mente tardios. Mas a relutincia em ajustar-se deve ser avaliada no
contexto da severidade dos choques externos a que o Pafs foi subme-
tide em meados da década de 70 e inicio da de 80. Uma resposta
menos exuberante teria sido certamente bem-vinda tanto em 1974/76
como em 1979/80. Mesmo nestes anos, o efeito negativo do “crescer
a qualquer custo” sobre o balango de pagamentos foi relativamente
pequeno quando comparado com o impacto dos choques externos
(confronte-se, por exemplo, os valores nas linhas 1.1 ¢ 3.1 nas Ta-
belas 1 ¢ 2). O Governo brasileiro ¢ certamente culpado de um
otimismo excessivo, talvez também de uma politica cambial insufi-
cientemente agressiva, mas muito menos de gastar exageradamente.

Hi, contudo, uma possibilidade de que esta seja uma avaliagio
demasiado benevolente do padrio de ajuste do Brasil aos chaques
externos. Km perspectiva, uma estratégia mais orientada para as
exportagdes teria pago enormes dividendos. Para ilustrar este fato
com um exemplo algo extremo, suponhamos que, apos 1975, as
exportacies brasileiras exceto café tivessem conseguido manter a sua
participagio nas exportacdes mundiais crescendo 4 mesma taxa veri-
ticada entre 1973 e 1975, ou seja, 11,49, ao ano. Isto pouca coisa
cnvolveria em termos de penetragio nos mercados externos: em 1978,
a parcela das exportagdes brasileiras exceto café nas exporta¢des
mundiais totais teria sido de 1,6%, ao invés de 1,29, como de fato
se observou, As magnitudes relativas tambem teriam sido pequenas,
em comparagio com o potencial produtivo do Pais: a razio entre as
exportaches exceto calé e o PIB potencial em 1978 teria crescido
para 9,09, em lugar dos 6,79, efetivamente observados. Em 1978,
a economia brasileira estava operando a 969 de sua capacidade,
havendo assim algum lugar para a expansio, mas niio muito. Isto

¢ Maiores detalhes estio disponiveis em Bacha (1983h).
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significa que, se as exportagdes fosscm mais altas, a despesa domés-
tica teria guc ser algo mais baixa, mas entfo (ignorando as dife-
rengas de composicio de produtos entre as exportacdes e a despesa
interna) a contragio mixima requerida teria sido de 2,7 pontos per-
centuais, distribuidos num periodo de trés anos, o que nio parece
implicar um programa de austeridade de grandes dimensdes® En-
quanto a austeridade e a penetragdo externa niao representariam
grande coisa, os resultados em termos de reducio dos deficits em
conta corrente teriam sido extraordindrios. Mesmo ignorando o efeito
positivo de uma divida externa menor, os deficils em conta corrente
seriam cortados & metade em 1976, desapareceriam em 1977 e se
transformariam em superavii em 1978,

De maneira similar, a deterioracgio das contas externas do Pais
depois de 1978 poderia ter sido minorada substancialmente, caso se
observasse uma resposta mais rdpida aos choques externos ja em 1979,
como de fato era plano do Ministro do Planejamento demissionario,
Mario Simonsen. ©

Naturalmente, ha boas razdes econdémicas explicando por que o
Governo brasileiro escolheu niio promover as exportacdes mais agres-
stvamente, Por um lado, em meados da década de 70, ndo havia
qualquer razic para antecipar a reversio completa (que finalmente
ocorren em outubro de 1979) da politica de dinheiro barato, tradi-
cionalmente scguida pelos paises industriais desde a Il Guerra.
Assim, se os bancos internacionais colocavam os créditos 3 disposicio,
parecia valer a pena endividar-se mesmo a taxas de juros flutuantes.
Por outro lado, a promocio adicional das exportacées nio-tradicio-
nais teria requeride maijores subsidios ou desvalorizacdes cambiais.
Os custos seriam medidos em termos de deficits orcamentdrios mais
amplos e pressdes inflaciondrias mais fortes, num periodo em que
ambos ji se tornavam incontrolaveis.

Estes cdlculos econdmicos sdo suficientemente reais, mas, no Fm,
uma questio mats ampla de economia politica parece estar eru jogo.

% Este cdlculo supde que a despesa doméstica equivale ao PIB potencial, o
que ¢ aproximadamente verdadeiro na segunda metade da década de 70.

6 Para uma avaliacdo da politica econdmica brasileira no periodo 1979 a 1982,
veja-se Bacha (1983a) ¢ Dfaz-Alejandro (1983).
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O programa alternativo de expansio de exportagdes que [oi previa-
mente mencionado parece razodvel quando medido em termos da
parcela inlima do Brasil nas exporta¢des mundiais ou em termos do
potencial produtivo do Pais. Mas ele implicava que as exportagdes
exceto café teriam de crescer a uma taxa real de 2097 ao ano, susten-
tada ao longo dc todo o periodo entre 1973 e 1978, o que talvez
pudesse ser feito, mas requereria um protundo compromisso do
Governo com o programa, tanto em termos politicos como organiza-
cionais. Contudo, anteriormenie i atual ¢rise, um movimento politico
nunca se desenvolveu no Pais que defendesse, eo mesmo tempo, uma
politica vigorosa tanto de substitui¢io de importagdes como de pro-
mocdo de exportagdes, conforme requerido pela década de 70. Histo-
ricamente, sempre tem sido wma coisa ou outra. A substituicio de
imtportacoes combina com a discriminacio das exportacdes, conforme
exemplificado pela tradicional regra latino-americana de acesso pri-
vilegiado dos residentes aos produtos nacionais. Em estratégias de
crescimento orientadas para o mercado interno, as exportagdes nio-
tradicionais sio tipicamente apenas o residuo que [ica da produgio
doméstica depois que a demanda doméstica foi satisfeita. Em con-
traste, a orientacio para as exportacoes tende a estar associada A
liberacio das importagdes. No final da década de 70 na América
do Sul, esta associacio foi levada a extremos através do uso indevido
da teoria das vantagens comparativas pelos monetaristas do Cone
Sul, como uma justificativa para seu proposito ingénuo de promover
as cxportacdes através da abertura dos mercados internos is impor-
tagdes competitivas. Num nivel mais pratico, o neoprotecionismo do
Norte parece estar impondo que o comdrcio de manufaturados
entre o Sul e o Norte seja crescentemente baseado na "rcciprocidade”
das restrigdes comerciajs, cxceto quando — COMO pParece OCOITEr com
os paises semi-industrializados do Sudeste asidtico — a geopolitica
do conflito entre o Leste e o Qeste determina outra colsa. Estas
consideraces ajudam a explicar por que no Brasil tem sido tradi-
cionalmente dificil realizar um compromisso entre uma cstratégia
de crescimento “nacionalista” (isto ¢, a favor da substituicio de
importagdes) e outra “internacionalista” (isto ¢, a favor da pro-
mocio das exportagdes). Além disso, elas ainda ajudam a explicar
por que o Pais, quando decidiu promover as exportagdes de manu-

596 Pesq. Plan. Econ. 14(3) dez. 1984



faturados na década de 70, também optou por uma diversificacio
de mercados, para fora da OECD € na direciio do Terceiro Mundo
e dos paises socialistas.

3 — Perspectivas econdémicas até 1989

Esta secio investiga a situacio econdmica do Pais apds a crise da
divida externa. A primeira parte estabelece, inicialmente, a propo-
sigdo de que, como conseqiiéncia dessa crise, o Brasil tornou-se uma
economia restrita pela disponibilidade de divisas, Os multiplicadores
da renda extraidos do modelo de simulagdes sdo, entdo, usados para
pesquisar a sensibilidade do PIB efetivo e do PIB potencial a
mudangas em varidveis relevantes. A segunda parte apresenta um
sumario das simulacdes de crescimento a médio prazo, sob trés cend,
rios alternativos: o primeiro representa uma continuagio de tendén-
cias correntes na economia mundial e no processo de renegociacio
da divida, postulando-se uma atitude passiva da politica econdmiica
interna vis-i-vis a competitividade externa do Pais; o segundo ilustra
os efeitos de esforgos adicionais de promogio de exportacies; e o
terceiro contempla as conseqiiéncias de um maior acesso do Brasil
a fontes financeiras externas.

3.1 — Multiplicadores de renda no modelo de simulagées

A economia industrial brasileira vem atravessando um estado reces-
sivo profundo desde o tltimo trimestre de 1980. A sondagem con-
juntural da Fundagio Getulio Vargas estima que apenas 729, da
capacidade instalada na inddstria manufatureira estavam sendo
utilizados em janeiro de 1984.7 Para a economia como um todo,
Bonelli e Malan (1984) estimam um hiato do produto de 229,
em 1983,

T A interpretagio deste ntimere deve levar em conta que, desde 1968, a maior
taxa de ulilizacio observada nessas sondagens foi de 9097 {em 1973).
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Estas observacées indicam que hd uma capacidade ociosa conside-
rivel na cconomia brasileira no inicio de 1984, Assim, até um certo
ponto, no [uturo préximo o crescimento da produgio pode ser efeti-
vamente liderado pela demanda, desde que um volume de divisas
suficiente esteja disponivel para equilibrar as contas externas do
Pais. 8

Justifica-se, pots, a adogio de um modelo de projegdes para o
Pais conforme aquele descrito pelas equagdes do Apéndice 2, em que
o produto efetivo é normalmente restrito pela disponibilidade de
divisas, exceto quando atinge seu teto, isto é, o produto potencial,
o qual depende da taxa acumulada de investimento fixo, menos a
depreciacio. As importagdes sio de dois tipos: as de bens de capital
dependem do nivel do investimento fixo; e as outras dependem do
produto efetivo. O consumo doméstico (incluindo variagdes de
estoques) ¢ umma fragiio fixa da renda nacional. O investimento fixo
é gerado conjuntamente com o PIB efetivo, como uma funcio da
taxa interna de poupanga e da disponibilidade de divisas.

As exportacdes sio dadas por uma demanda externa exogenaniente
especificada, a nio ser quando a economia como um tode, ou o
setor exportador, especificamente, estd operando a plena carga.
Nesses casos, as exportagdes sdo iguais ou ao residuo da oferta total,
apds a demanda interna ter sido satisfeita, ou ao teto de capacidade
do sctor exportador. As entradas liquidas de capitais sio também
dadas exogenamente, tanto quanto a acumulagdo de reservas inter-
nacionais. Isto quer dizer que o deficil em conta corrente é exdgena,
ou seja, o Pais niio tem a alternativa de financiamento adicional
aquele exogenamente especificado, somente lhe restando a opgio de
ajustar o gasto doméstico.

A dinfmica de um pais grande, restrito pcla disponibilidade de
divisas, como o Brasil em meados da década de 80, ¢ de fato peculiar,

8 A maior parte dos 20 pontos pereentuais de capacidade ociosa na economia
brasileira em 1983 consiste em nio-exportaveis. Contido, neste mesino  ano,
somente 6,39, da capacidade disponivel foram wusados para gerar expotrtagdes,
¢ em nenhuma das simulagbes que se segucm a expansio das exportagdes requer
mais do que 8,49 da capacidade disponivel. Deste mode, limitaghes de capaci-
dade especificas 4 atividade exportadora também nilo deverfio ser uma restrigio
maior ao crescimento econdmico do Pais no restante da década.
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pois o coefliciente marginal de importagdes dificilmente superard a
casa dos 109, do PIB no futuro proxime. Estritamente interpretado,
isto implica que cada ddlar adicional de importacoes (2 parte a
recomposi¢io de estoques de produtos importados) tenderd a estar
associado com cerca de US$ 10 de PIB. Este exemplo ajuda a explicar
por que os multiplicadores da renda para varidveis expressas em
délares sio tio altos como os indicados na primeira linha da Ta-
bela 3, cujos numeros sio derivados do modelo apresentado no Apén-
dice 2. Por exemplo, cada ponto de percentagem de aumento da
taxa de juros internacional conduz a uma queda de US$ 11,4 bilhdes
do PIB brasileiro {ou 3.89 de seu valor estimado em 1983).

A Tabela 3 apresenta os multiplicadores da demanda de expor-
tacbes, da poupanca externa (isto ¢, do financiamento do deficit
em conta corrente}, da renda liquida enviada para o exterior (isto
¢, juros da divida e remessa de lucros), da poupanca doméstica e da
substitui¢io de importagdes (isto ¢, redugdes dos coeficientes de
importaciio, tanto na geracio do PIB quanto na composicio de
investimento fixo) . Fazse uma distingio entre os valores dos multi.
plicadores quando a economia estd restrita pelas divisas (o que
implica que o produto efetivo ¢ inferior 20 produto potencial) e
quando estd restrita pela capacidade produtiva (o que implica que
o produto efetivo ¢ igual ao produto potencial). No primeiro caso,
multiplicadores distintos sio apresentados para o PIB efetivo cor-
rente ¢ para o PIB potencial future (isto ¢, o do ane seguinte, pois
se supde que o periodo de gestagdo do investimento seja de um ano
em média) . No segundo caso, os mesmos multiplicadores valem para
ambos os conceitos, uma vez que a capacidade geradora de renda
estd fixa no curto prazo, sendo, 4 la Harrod-Domar, uma fungio do
investimento fixo no prazo de um ano.

Como os valores dos multiplicadores na primeira linha da Ta.
bela 3 foram derivados de um modelo macroecondémico de um sé
setor, eles tendem a superestimar a importincia da restricio cam-
bial, uma vez que nio conscguem captar as possibilidades de substi-
tuigio de importagdes que existem numa economia real multis
setorial com pregos relativos flexiveis. Assim, por exemplo, o Brasil
conseguiu comprimir significativamente os coeficientes de importa-
a0 no periodo entre 1980 e 1983, mesmo quando os valores desses
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coeficientes ja eram relativamente baixos, em comparacio com
meados da década de 70. Nio obstante, com excecio do setor ener-
gético, o Brasil parece ter agora esgotado as possibilidades para a
substitui¢io de importacoes, dentro dos limites de uma economia
capitalista aberta em desenvolvimento, Assim, a restri¢io as impor-
tagoes deverd de fato ser uma determinante critica das possibilidades
de crescimento do Pais até o final da década. O peso desta conclusio
¢ adequadamente captado pelos multiplicadores na Tabela 3, mesmo
quando a importincia da restricio cambial no mundo real esteja
provavelmente sendo exagerada pelos nimeros ali apresentados,

Neste contexto, deve também indicar-se que os multiplicadores no
Caso A presumem que cada ddlar adicionado & (ou subtraide da)
economia brasileira ¢ usado somente para aumentar {ou diminuir)
s lmportagbes necessdrias, Nenhum espaco ¢ dado, seja para impor-
tagoes de luxo (definidas negativamente como aguelas nio reque-
ridas para aumentar a producio doméstica ou complementar o
investimento fixo), seja para variacdes induzidas nos ativos inter-
nacionais liquidos do Pafs. Assim, por exemplo, se parte de
US$ 1 bilhdo adicionais de importagdes for usada para permitir
algumas importacgdes supérfluas, ou para recompor as reservas inter-
nacionais ainda mais do que o originalmente previsto, ou para
antecipar o pagamento da divida externa, entio os multiplicadores
relevantes devem ser reduzides proporcionalmente, ou seja, multi-
plicados pela parcela de US$ 1 bilhfio adicionais que ¢ efetivamente
utilizada para aumentar as importagdes necessarias.

Se a provisio de cobertura cambial é critica, o impacto da pou-
pan¢a doméstica sobre o crescimento ¢ mais intrincado. Um aumento
da poupanga doméstica reduz o emprego de recursos domésticos e
importados no setor de bens de consumo. As divisas estrangeiras
poupadas podem entdo ser usadas para expandir o investimento.
Mas, como o setor produtor de bens de capital ¢ muito mais intensivo
em importacdes do que o de bens de consumo, nem todos os recursos
domésticos liberados do consumo podem ser reempregades para
expandir o investimento. O resultado ¢ que a renda nacional cai i
medida que a poupanca doméstica se expande, quando a economia
estd restrita pelas divisas. Note-se que o mecanismo de transmissio
¢ bastante distinto do “paradoxo da parciménia” dos modelos keyne-
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sianos simples, porque o investimento responde ao aumento da
poupanca, conforme indicado pelo multiplicador positivo da pou-
panga doméstica sobre o produto potencial do ano seguinte, na
Tabela 38, O problema aqui tem a ver niio com uma postulada insen-
sibilidade do investimento 4 poupanga, mas sim com intensidades
de importacio setoriais distintas, num contexto de restri¢io de
divisas, A hipotese de hase é que o Governe tem pleno controle
sobre as atividades de investimento da economia e que, portanto,
pode conectd-las ou desconecti-las como queira, de acordo com a
disponibilidade de divisas. Contudo, numa economia mista, como a
do Brasil, uma expansido de crédito pode fracassar na tentativa de
estimular o investimento privado, se ocorre uma situagio de [alta
de demanda generalizada. Neste contexto “keynesiano”, nio contem.
plado no modelo, seria necessirio muito mais do que a simples
provisao de divisas para reaquecer o setor privado, apés uma recessio
prolongada.

As magnitudes dos multiplicadores de renda sio muito diferentes,
dependendo do fato de a economia estar restrita pelas divisas ou
pela capacidade produtiva interna. Os multiplicadores geralmente
$30 muito menores no ultimo caso, com a notdria excecio da pou-
panca domdstica, que tem seu maior impacto sobre a renda quando
a economia ¢ restrita pela capacidade doméstica. Além do mais,
aumentos da demanda de exportagdes e reducdes dos coeficientes de
importacgio tém um impacto muito forte sobre a renda quando a
economia ¢ restrita pelas divisas, mas ndo quando a restri¢io ¢ dada
pela capacidade produtiva doméstica. A razio é que no ultimo caso
a balan¢a comercial ¢ determinada endogenamente pela diferenca
entre o produto potencial e a absor¢io doméstica. Assim, um
aumento da demanda de exportagdes ndo se materializa em maiores
exportagbes efetivas, a menos que a absorcio doméstica se reduza
previamente no mesmo montante. De maneira similar, uma reducio
dos coeficientes de importacio deve ser interpretada como um deslo-
camento da demanda domeéstica das importagdes para a produgio
doméstica. Mas, como o produto potencial estd dado, esta demanda
adicional s6 pode ser atendida através de uma redugiio das expor-
tagdes efetivas, o que anula o efeito da substituicio de importagdes
sobre a balanca comercial e o nivel de renda.
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Os resultados na Tabela 3 ajudam a iluminar a questio de como
medir a contribui¢io externa ao crescimento interno: se pela pou-
panca externa (ou seja, o deficit em conta corrente), ou pela trans
feréncia liquida de recursos (ou seja, a soma do deficit comercial
com os servicos de nio-fatores liguidos) .

A primeira medida deveria ser adotada no Caso B na Tabela 3,
guando o crescimento ¢é restrito pela capacidade produtiva interna.
Nesta hipGtese, o pagamento de servigo de fatores tem um impacto
apenas marginal sobre o crescimento do PIB, quande comparado
com o efeito do financiamento do deficii em conta corrente. Cada
US$ 1 hilhdo adicionais de financiamento da conta corrente gera
US$ 451 milhGes de produto potencial, enquanto um aumento do
mesmo valor na renda do capital estrangeiro reduz o crescimento
do PIB em apenas US3 60 milhdes. A razio ¢ que US$ | de deficit
de conta corrente adiciona US$ ! inteiro ao financiamento do inves-
timento domeéstico, enquanto US§ 1 adicional de renda do capital
externo reduz a poupanca doméstica somente em propor¢io a pro-
pensio marginal a poupar dos residentes, de cuja renda o ddlar
adicional foi subtraido.

Em contraste, o Caso A ilustra uma situac@o em que as transfe-
réncias liquidas de recursos, ou o hiato de recursos, deva ser o con-
ceito relevante. Nesta circunstincia, em que ambos os multiplicadores
sio muito maiores que anteriormente, os pagamentos a fatores
comparam-s¢ em importincia a poupanca externa para o cresci-
mento do PIB, Medido em termos do produto efetivo, o impacto
dos servigos de fatores ¢ de fato marginalmente mais alto do que
aquele da poupanca externa. Cada US5 1 bilhio adicionais de paga-
mento a fatores reduz o PIB em US$ 1l bilhdes, enquanto um
financiamento externo do mesmo valer adiciona US$ 10,2 bilhdes 2
renda doméstica. A razfo ¢ simplesmente que US$ 1 & USE I, inde-
pendentemente de sua origem, O importante ¢ que seja usado para
fazer crescerem as importacdes, que sdo o unico fator a restringir o
crescimento no Caso A.

As diferencas de magnitude e até mesmo de sinal dos multipli-
cadores relevantes ajudam a explicar a agudez do debate na América
Latina em geral, mais particularmente no Brasil, sobre a natureza
do sistema de condicionalidade do FMI. No caso brasileiro, por
exemplo, o objetivo prioritdrio do programa do FMI ¢ um aumento
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significativo da taxa de poupanca doméstica, ® cuja justificativa ¢ o
fato de que isto se supde ser a tinica maneira de manter o cresci-
mento econdmico quando a poupanca externa escasseia. A sugestio
¢ inobjetivel quando a economia estd restrita pela capacidade pro-
dutiva interna, conforme indicado na Tabela 3. A cada ponto de
percentagem de aumento da taxa de poupanga doméstica ird corres-
ponder um aumento de US§ 1,5 bilhdo no PIB a partir do anog
seguinte. Entretanto, um quadro distinto emerge quando a economia
estd trabalhando com capacidade ociosa devido a falta de moeda
estrangeira. £ verdade que também neste caso 4 maior austeridade
doméstica ird corresponder um aumento da capacidade de producio,
embora mais moderada que no primeiro caso: a cada ponto per-
centual de aumento na taxa de poupanga doméstica corresponde
uma adigio de US$ 830 milhdes ao produto potencial. Contudo, neste
caso nao ¢ somente o sacrificio do consumo presente que estd em
pauta, requerendo-se ainda uma queda na renda interna para aco-
modar-se a restricio externa, quando o setor de bens de capital —
intensivo em importagdes — substitui o de bens de consumo na
utilizagio das divisas disponiveis. A cada ponto percentual de
aumento da poupanga doméstica corresponde uma queda do produto
efetivo de US§ 2,9 bilhdes, de acorde com os nuimeros na Tabela 3.
Mais capacidade de produgio ¢é gerada através de um aumento da
poupanga doméstica, mas um volume menor do que antes dessa
capacidade encontra uso produtivo. Nessas circunstincias, aqueles
que prevemos que o Brasil continuard ainda por um tempo numa
situagdo de escassez de divisas tenderemos naturalmente a proclamar
com muito menos ardor que o FMI as virtudes da “austeridade”
doméstica.

3.2 — Simulagdes para 1984/89

Partimos das seguintes hipoteses: primeiro, no inicio de 1984 a
economia brasileira nio estd utilizando plenamente a capacidade
produtiva interna disponivel; segundo, a razio mais importante para

9 Veja-se Calveas (1983, Apéndice).
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isto é a contenciio da demanda interna, particularmente do investi-
mento fixo, o que tem como origem as politicas fiscais e monetirias
contracionistas aplicadas pelo Governo desde o ultimo trimestre de
1980; e, terceiro, estas politicas sdo fundamentalmente uma resposta
As dificuldades de balan¢o de pagamentos que se iniciaram em 1980
¢ atingiram uma situagio critica no ultimo trimestre de 1982, Assim,
presumimos que estas politicas serdio relaxadas a medida que di-
minua a restri¢io externa, desde que a economia brasileira continue
a opcrar com capacidade ociosa.

Partindo das condi¢es econdmicas presumidas para o ano-base
de 1985, o modelo de simulagdes gera projecdes até 1989, De acordo
com a especificacio adiantada na se¢iio anterior e explicitada no
Apéndice 2, geram-se estimativas dos produtos efetivo € potencial,
dadas a taxa interna de poupanga e a disponibilidade de divisas
estrangeiras, 10

Nos cendrios que se seguem, as relacoes externas de troca sio
supostas constantes, presuminda-se que 2 inflacio do délar seja de
59 wo ano. A taxa de poupanca (incluindo a depreciagio, mas
excluindo a variagio de estoques) ¢ fixada em 15,59, da renda
nacional. Admite-se uma elasticidade-renda do emprego igual a 0,4,
conforme sugerido por Bonelli e Malan (1984), cujos resultados
indicam que o grau de utilizagio da capacidade (razio entre os
produtos efetivo e potencial) ¢ fixado em 809, em 1985. Tendo em
vista a natureza diversificada das exportacdes brasileiras, a capaci-
dade exportadora ¢ arbitrariamente fixada em 109, do produto
potencial (ou 3,7 pontos percentuais acima do valor observado em
1983) .

Inicialmente, o crescimento da demanda real das cxportagdes ¢
relacionado somente ao crescimento do PIB dos paises industriais,
gue se supde ocorrer a taxa de 39, ao aro, como no caso-base de
proje¢des mundiais recentes de diferentes organizacdes internacio-
nats. De acordo com os resultados econométricos de Cline (1983),
conforme qualificados por Leven e Roberts (1983) e Fishlow (1984),
admite-se uma clasticidade de 1,67 para o crescimento das exporta-
¢Bes brasileivas em termos reais, vis-i-vis o crescimento do PIB dos

10 Veja-se o Apéndice 2 para uma especificacio do modelo.
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paises industriais, resultando em um crescimento da demanda real
de exportagbes de 5%, ao ano. Todavia, tendo em vista os bons
resultados da exportacio em 1983 e as proje¢oes do Governo brasi-
leiro para 1984,85, uma taxa de crescimento mais alta — de 7%, ao
ano — ¢ postulada tanto para 1984 como para 1985.

As projecdes admitem que os coeficientes de importagio extrema-
mente comprimidos de 1983 sio insustentdveis numa economia em
crescimento. Supbe-se que, na margem, US§ 9 de importacdes de
bens de capital serdo necessirios para cada US$ 100 de investimento
fixo, o que é bastante mais alto que a relagio de US§ 7,50 para
US$ 100 observada em 1983, mas compardvel com os valores obser-
vados imediatamente antes da crise de 1982, Ademais, supde-se que
US§ 7,50 de outras importacdes sejam necessdrios, na margem, para
cada US$ 100 de PIB, o que contrasta com a razio de 1S$ 5,60 para
US$ 100 obtida em 1983 e presume que ganhos adicionais na substi-
tuicio de energia importada serdo mais do que compensados por
um afrouxamento das restricdes correntes sobre as outras impor-
tacdes. : L

Presume-se que as taxas de juros internacionais manter-se-io em
seus altos niveis atuais, uma vez que nfo se antevéem afastamentos
dramaticos da postura neoconservadora na condugio da politica
monetdria nos principais paises industriais. Isto se traduz no pres-
suposto de que o Brasil pagard uma taxa de retorno de 10,59, ao
ano sobre seu passivo externo lquido durante o perfodo de simu-
lages, o que s¢ compara com uma taxa de retorno, implicitamente
estimada, de 109, sobre a soma da divida externa com o investimento
direto estrangeiro acumulado em 1983, Deste modo, adiciona-se
uma margem para tomar em conta a alta da taxa de juros interna-
cional que ocorreu a partir do ultimo trimestre de 1983, 11

11 A taxa implicita de retorno de 1983 subdivide-se em uma taxa implicita
de juros sobrc a divida externa de 11,59, ¢ em uma taxa implicita de remessa
de Jucros de 8,89 sobre o estoque de investimento dircto estrangeiro no Pafs.
Esta ultima ¢ muito haixa, devendo provavelmente crescer no futuro, na medida
em que as restrigdes cambiajs scjam aliviadas. Assim, a hipétese de uma taxa
de retorno constante presume que este efeito serd compensado por uma maior
participagio do investimento direto no passivo cxterno e por taxas de juros me-
norcs nos anos finais do periodo de projecSes.
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Com excecio de linhas de crédito comercial, admite-se que os
mercados financeiros privados internacionais continuario fechados
ao Pais, Isto significa que somente empréstimos involuntdrios conti-
nuardo a ocorrer, a uma taxa que sc supde rapidamente decrescente.
Comprimidas por orcamentos reduzidos, de um lado, € por deman-
das crescentes por parte dos paises menos desenvolvidos, de outro,
as agéncias internacionais de crédito publico deverdo contribuir
cada vez menos para o {inanciamento do deficit em conta corrente
do Brasil. J4 o investimento direto deverd crescer continuamente
a partir de seus {rdgeis niveis atuais. Finalmente, antevése uma
reposigio significativa de reservas internacionais ao longo do periodo,
para compensar as perdas dramaticas que ocorreram desde o inicio
da década. Tomados conjuntamente, estes pressupostos, especificados
numericamente na Tabela 4, implicam que o financiamento externo
declinara verticalmente durante o restante da década. Na verdade,
admite-se que o Brasil necessitard estar gerando superavits em conta
corrente ja a partir de 1987. Estas projegdes parecem estar de acordo
com as perspectivas tracadas pelo FMI no Acordo Ampliado com o
Brasil.

Tasrra 4

Brasil: projecdes para o financiamento do deficit em
conta corrente — 1984 (89
(Em US§ bilhdes)

Acumulagiio  Financia-

esembaolso Tnvesti- bruta de mento do
brulo de Amortiza- mento 183e1Vas deficit em
Anos emprés- ches direto® Internacio- confa
timos® nais® corrente?
1 (2) (3) 4 )]
1984 17.2 —8.3 i —4.3 5.3
1985 14.9 —9.6 T —2.0 4.0
1986 14.1 —12.3 .8 —. 9 1.8
1987 12.5 —12.5 .9 —1.0 — 1
1988 9.8 —11.9 1.0 —1.0 —2.1
1989 6.5 —9.6 1.1 1.7 —3.8

& Liquido de erros e omissdes e de empréstimos brasileiros ao exteriop.

b Exclui reinvestimentos.

¢ Binal negativo significa aumento de reservas.

4 Exclui reinvestimento de jueros. Note-se que (5) = (1) + (2) + (3) + f4).
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Sob este conjunto de circunsincias externas, as perspectivas brasi-
leiras a curto e médio prazos sdo bastante ruins. Conforme indicado
na labela 5, somente em 1989 o Brasil conseguird apresentar taxas
de crescimento do PIB acima das de sua populacio. Estas estimativas
implicam que em 1989 o PIB real per capita serd 6%, menor do que
em 1983 e 199, menor do que em 1980, 12

As simulagSes baseiam-se nas tendéncias correntes da Acordo
Ampliado entre o Brasil e o FMI, supondo-se, ainda, uma atitude

TABELA b

Brasil: restricdo externa e perspectivas de crescimento — 1984 /89 2

Financia-

mento do

deficit em Taxa de PIB (em US$ Taxa de
Anos conta, crescimento  bilhdes, pre-  erescimento

corrente real das ¢os de 1983) do PIB

{fem USS exportagbes

milhdes)
1983 6.3 7,10 300 —3.3
1084 5.3 7,0 306 1,9
1985 1.0 7,0 311 17
1986 1.8 5,0 306 —1,5
1987 —.1 3,0 309 1A%
1988 —a2.1 5,0 315 2,0
1989 —3.8 5,0 327 3,9

* Intlagio do dblar: 5% a.a. Taxa de retorno sobre o paseivo externo liquido: 10,5% =.a.
b Taxa de crescimento do poder de comprs das exportacdes,

NOTA: Valores de final de periodo: 1989

Emprego (1983 = 100) 104
LEstoque de capital estrangeiro/PIB (1983 = 0,34) 0
Estoque de capital estrangeiro’exportagdes (1983 = 4,4) 2
Servigo de fatoresfexportaciies (1083 = 0,44) g.
0
0,

&

Grau de utilizagio da oapacidads (1983 = 0,80
Importagies/PIB (1983 = 0,005)
Exportacbes;PIB potencial (1923 = 0,083}

~Icn
@c‘wu

12 Estes niimeros presumem que a populagio brasileira cres¢a A taxa de 2,59

40 ano ¢ que o PIB real tenha caido 3,597 em 1981,
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essencialmente passiva da politica econdmica do Pais face a com-
petitividade externa. Deste modo, seu propdsito nio ¢ projetar o
que de fato ird ocorrer, mas sim enlatizar a necessidade tanto de um
relaxamento das restricdes externas como de uma melhoria da com-
petitividade externa da economia brasileira.

Fica claro dos muliiplicadores de renda no Caso A da Tabela 3
que a2 economia brasileira deverd recuperar-se dramaticamente caso
as circunstincias externas melhorem e esforgos renovados sejam feitos
para aumentar a competitividade externa do Pais.

Entretanto, devem ser apontadas as limitacdes do segundo curso
de aciio. Em primeiro lugar, os coeficientes de importagio j4 estdo
bastante reduzidos. Com exce¢do da substitui¢do de energia, muito
pouco se deve esperar da substitui¢do de importagdes como forma
de melhorar a situacio externa do Pais. A promocio da exportacie
¢ a unica saida, embora haja duas dificuldades inter-relacionadas.
Em primeiro lugar, a escassez generalizada de divisas dos clientes
do Brasil no Terceiro Mundo e nos paises socialistas. Acardos espe-
ciais de comércio e de pagamentos terdo que ser efetivados para
permitir que esses mercados possam readquirir a importdncia que
tiveram na década de 70 para o crescimento das exportacGes brasi-
leiras. Isto significa que no final da década de 80 o Brasil dependers
muito mais do que antes de uma exploragio efetiva dos mercados
altamente competitivos dos paises industriais. O problema ¢ que,
comto contrapartida, o Pais deverd ver suas relacdes de troca decli-
narem e as pressdes do Norte aumentarem para uma maior recipro-
cidade de priticas comerciais, Na medida em que isto signifique
uma reducio do poder de compra das exportacdes ¢ um aumento
dos coeficientes de importagio, haverd em conseqiiéncia um declinio
da taxa de crescimento do PIB, que ¢ restrita pela oferta de divisas,

No limite, pode esperar-se que as exportagdes brasileiras crescam
7% ao ano em termos reais a partir de 1985, o que ¢ igual a uma
vez ¢ meia a taxa esperada de crescimento do comércio mundial
no perfodo, Conforme se indica na Tabela 6, isto melhoraria bas
tante as perspectivas de médio prazo do Pafs, mas ainda deixaria os
brasileiros no final da década com uma renda per capita minima-
mente acima daquela auferida em 1983,

Estas projecdes sugerem que um abrandamento da restricio
externa necessita de fato ocorrer para permitir um melhor desem-

Chogues externos e perspectivas de crescimento 609



TABELA 6

Brasil: perspectivas de crescimento com promogio adicional de
exportagdes — 1984 /89 a

Financia-
mento do
deficit em PIB (em US$ Taxa de
Anas conta hilhdes, pre- crescimento
corrente cos de 1983) do PIB
{em US$
milhjes)
1983 6.3 300 —3,3
1984 3.3 306 1,9
1985 4.0 311 1,7
1986 1.8 312 0,5
1987 —.1 322 3,1
1988 -2.1 336 42
1989 —3.8 356 6,1

* Taxa de crescimento das exportages em termos reais: 7% a.a. Taxa de retorno anbre o pasg-
aivo externo liquide: 10,5% a.a. Taxza de inflacie do dolar: 5% a.a.

NOTA: Valeres de final de perfodo: 1989
Emprego (1983 = 100) 107
Estoque de capital estrangeiro/PIB (1983 = (),34) 0,23
Fstoque de capital estrangeiro/exportacdes (1983 = 4.4) 2.3
Servigo de fatores/exportagdes (1983 = 0,44) 0,28
Gran de utilizacio da capacidade (1983 = 0,80) 0,85
Importagdes/PIB (1983 = 0,065 0,087
Exportagdes;PIB potencial (1953 = 0,063) 0,084

penho da economia brasileira no restante da década de 80, Uma
possibilidade ¢ indicada na Tabela 7, em que as simulacdes sio
feitas com os mesmos pressupostos da Tabela 6, exceto pela hipdtese
de que o financiamento do deficit em conta corrente manter-se-3
constante, em termos recais, no nivel de US$ 5,3 bilhSes a precos
de 1984. Conforme se indica na segunda coluna da tabela, isto
cssencialmente implica capitalizar metade da conta de servicos de
fatores em cada ano do perfodo. Dito de outra maneira, a transfe-
réncia negativa de recursos implicita nas Tabelas 5 e 6 precisa ser
cortada 4 metade para garantir as taxas de crescimento apresentadas
na Tabela 7, iguais a 6,59, em média, depois de 1984. Embora altas
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TaABELA 7

Brastl: perspectivas de crescimento com promogio de exportacies e
entrada liquida de capitais constantes em termos reais — 198489 2

B
Financiamento do deficit em conla corrente (pm US$  Taxa de

Anos  Em US$ bilhoes Como propor¢io do  bilhdes, crescimento
servigo de fatores pregos do PIB
de 1983)
1983 6.3 0,61 300 —33
1984 5.3 0,49 306 1,9
1985 5.6 0,49 325 6,4
1086 5.8 0,49 346 6,5
1987 6.1 0,49 3649 8,5
1988 6.4 0,49 393 6,6
1989 6.8 0,49 419 6,6

. P Taxa Je crescimento das exportagdes em termos reais: 7% a.a. Taxa de retorno sobre o pas-
sive externo liquido: 10,5% a.a. Taxa de inflagio do ddlar: 5% a.a.

NOTA: Valores de final de periodo: 1085
Emprego (1983 = 100) 114
Estogue de capital estrangeiro;,PIB (1983 = 0,34) 0,25
Estoque de capital estrangeiro/exportagfes (1983 = 4,4) 29
Bervige de fatoresjexportages {1983 = 0,44) 0,29
Grau de utilizacio da capacidade {1983 = 0,80) 0,96
Importagies/PIB (1083 = (,0%5) 0,072
Exportac3es/PIB potencial (1983 = 0,083) 0,081

gquando comparadas com a experiéncia recenic do Pafs, elas seriam
ndo mais do que suficicntes para garantir aos brasilciros, no final
da década, a mesma renda per cepita de que eles desfrutaram
em 1980.

Estas taxas de crescimento do PIB vém acompanhadas de uma
melhoria nos indices relevantes de endividamento. Conforme se
indica nas notas da tabela, a relaciio entre o estoque de capital
cstrangeiro € o PIB (uma aproximacio para a relacio entre a divida
externa ¢ o PIB) cai de 0,34 para 0,25 entre 1983 e 1989, enquanto
a relaciio entre o servico de [atores e as exportagdes (uma aproxi-
magdo para a relagio entre os juros € as exportagdes) declina de 0,44
em 1983 para 0,29 em 1989.
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Um titimo ponto precisa ser enfatizado. Notese na Tabela 7 que,
com uma taxa de crescimento do PIB de 6,59, depois de 1984, o
grau de utilizagiio da capacidade ¢ igual a 9697, em 1989, dando mos-
tras de que, perto do final da década, a baixa taxa de peupanga
doméstica ora observada comecard a impedir que o Pafs mantenha
a taxa de crescimento do PIB. Quando a capacidade produtiva
interna fica plenamente utilizada, o produto efetivo nio pode
aumentar mais do que o produto potencial, cujo ritmo de cresci-
mento ¢ determinado pela soma das poupancas doméstica ¢ externa.
Nas simulagdes da Tabela 7, o produto potencial estd crescendo a
3%, ao ano em 1989, cnquanto a razio entre a poupanca externa ¢
o PIB ¢ de apenas 19. Assim, a taxa de poupanca domeéstica preci-
saria aumentar significativamente aquela altura, para permitir que
4 economia continuasse a crescer a 6,59, ao ano.

Deste modo, eventualmente haverid necessidade de maior austeri-
dade domsstica, caso se disponha de uma oferta de divisas suficiente
no restante da década, No memento, cntretanto, esta austeridade
tOMente garante que a economia mantenha-se num estado recessivo,
ajustando-se negativamente aos choques externos do periodo
1979/82. Sem duvida, a recessio contribui para reduzir a inflacio,
mas, conforme demonstra o cuidadoso estudo econométrico de Mo-
diano (1983), os ganhos implicitos em uma curva de Phillips sio
bastante limitados no caso da economia brasileira, De fato, até o
inicio de 1984 o maior resultado do monumental aperto monetirio
praticado desde o final de 1980 foi o de quasc dobrar espetacular-
mente a velocidade de circulagio da moeda, acompanhando uma taxa
de inflagio mais do que duas vezes maior do que no inicio da década.
A despeito dessa evidéncia, o FMI continua insistindo na reducio da
taxa de crescimento do estoque monetdrio como o principal instru-
mento de combate a inflagio, o que pode até mesmo conseguir evitar
a modesta recuperagio econdmica prevista para 1984/85 nas Tabelas
5 a 7. Mais geralmente, a postura do Fundo perde de vista o fato de
que a condi¢do indispensdvel para a retomada do crescimento € a
provisio de divisas, e nio de poupanca. Aumentos significativos na
taxa interna de poupanca somente serfio necessirios se as circuns-
tdncias externas no restante da década resultarem ser muito melhores
do que as projetadas pclos economistas ou do que aquelas que o0s
governantes parecem dispostos a produzir.
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4 — Conclusdes

A ortodoxia pratica freqilentemente comeca uma anélise da divida
externa dos paises em desenvolvimento perguntando se ela foi usada
para aumentar o consumo ou expandir o investimento. Aumentos
do consumo sdo imediatamente castigados, enquanto a expansio do
investimento pode ser perdoada, desde que se esperasse uma taxa
de retorno do capital maior do que a taxa de juros.

Esta perspectiva passa longe das razoes efetivas para a acumulaciic
da divida externa na década de 70 e inicio da de 80, certamente no
caso do Brasil ¢ provavelmente também no de outros paises em
desenvolvimento nio produtores de petréleo. E isto ocorre porque
a piora das contas externas do Brasil pouco teve a ver com excessos
reais de despesa doméstica. A divida externa acumulouse ao longo
do periodo principalmente por causa de deterioragio das relacdes
de troca, choques de juros e recessio mundial,

E fato que o Pais, colocado ante circunstincias externas adversas,
optou por financiamento ao invés de ajustamento. Entretanto, esta
aventurosa opgido, fulminada pela onda de choques do final da
década de 70 e inicio da de 80, deve ser avaliada no contexto da
estratégia de desenvolvimento de um pais cuja experiéncia prévia
de crescimento havia levado i crenca na possibilidade de juntar-se
aos lideres industriais de seu tempo.

O Brasil atravessa agora o quarto ano consecutivo de renda per
capita cm declinio. Se for confirmada a previsio do Banco Central
(1984) — de crescimenio zero para 1984 — o padrdo de vida do
brasileiro médio serd 17,49, menor este ano do que em 1980. Chega-
s¢ a este resultado adicionando-se, a um declinio estimado de 14,19
no PIB per capita, as perdas adicionais de renda resultantes da
queda das relagdes de troca e da elevacio dos pagamentos de servicos
de fatores.

Cono se estima que a populagiio brasileira cresca 4 taxa de 2,597,
ao ano, o PIB necessitard crescer a uma taxa de 6,59, ao ano, depois
de 1984, simplesmente para recuperar até o final da década o padrio
medio de vida que os brasileiros desfrutavam em 1980. Coincidente.
mente, conforme se indica na Tabela 7, esta é também a taxa de
crescimento da demanda agregada, de que resultard uma utilizagio
quase plena da capacidade instalada no [inal da década.
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O Brasil nio alcangara este objetive se for [orgade a dar inicio
a geragdo de superavits em conta corrente ji em 1987, Com as expor-
tagoes crescendo inicialmente a 7%, ao ano e, depois de 1985, a 5%,
ao ano (em termos reais), a taxa média de crescimento do PIB
devera ser somente 1,89, ao ano no periodo entre 198: e 1989.
Neste cendrio, em 1989 os brasileiros estardo 209, mais pobres do
que eram no inicio da década.

Uma parte da distincia entre este cendrio ¢ a taxa almejada de
crescimento do PIB de 6,59, ac ano pode ser coberta através de
maiores taxas de crescimento das exportagdes. Uma possibilidade
realista ¢ a manutencio, até 1989, da taxa de crescimento das expor-
tagbes obtida em 1983, e que o Governo brasileiro espera manter
em 1984 e 1985. Adotando-se esta hipdtese, calculamos uma taxa
de crescimento do PIB de 8,19, para o resto da década, admitindo-se
taxas de juros internacionais constantes.

Muito pouco, num nivel agregado, se pode esperar da substituiciio
adicional de importagdes. A menos que se tire um dos primeiros
prémios na loteria do petrdleo, a substituigio de energia que o Pais
devera conseguir somente deixard espago para a necessaria descom-
pressdo das outras importacdes, que estio, presentemente, num nivel
inferior em 509, iquele obtido em 1980, em termos reais,

Deste modo, o resto da distincia terd que ser coberto por finan-
ciamento adicicnal. Se o deficit em conta corrente permanecer cons-
tante em termos reais — isto é, se crescer a uma taxa de 5% ao ano
a partir do valor esperado de US$ 5,3 bilhdes em 1984 —, entdo o
PIB brasileiro poderd crescer 4 taxa requerida de 6,5%, ao ano, se as
exportaches crescerem a taxa real de 79, e a taxa internacional de
juros nio variar,

O comércio mundial pode crescer mais do que o previsto, a taxa
internacional de juros pode cair ¢ os bancos internacionais podem
voltar a emprestar para a América Latina, Contudo, conforme os
valores dos multiplicadores na Tabela 4 tornam sobejamente claro,
para o Brasil estas questdes sio muito criticas para serem deixadas
a0 lIéu. Um entendimento internacional precisa ser alcangado, garan-
tindo ao Pais o acesso zos mercados externos e aos financiamentos
adicionais de que necessita para uma retomada de taxas adequadas
de crescimento do PIB.
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De acordo com nossos cilculos, a implantacio bem-sucedida do
alimo cendrio resultara ndio sé em taxas satisfatorias de crescimento
do PIB, mas tambm em melhoria considerivel dos indicadores de
cndividamento. A razio entre o passivo externo liquido e as expor-
tagdes cairia de 4,4 em 1983 para 2,9 em 1989, enquanto a razio
entre o servigo de fatores (juros, na maior parte) e as exportacoes
declinaria de 0,41 em 1983 para 0,29 em 1989. Assim, com este pro-
grama, o Brasil poderia comecar a década de 90 com uma economia
renovada e uma boa posi¢io de balango de pagamentos.

Apéndice 1 — Algebra dos exercicios de decomposicio
da conta corrente

O deficit em conta corrente (excluindo os lucros reinvestidos) no
ano t, em ddlares, ¢ inicialmente escrito como 2 diferenca entre as
importacdes de bens ¢ servicos de nio-fatores (SNF), mais servigos
liquidos de fatores, menos exportacdes de bens e SNF, incluindo
transferéncias unilaterais:

D(t) =M@ + V@) —EQ (1)

As importagdes sdo decompostas em bens de capital, petrdleo e
outras importacdes, € cada um desses grupos ¢ expresso como o
produto de indices de preco ¢ de quantum (em dolares de 1975) :

M) =P ]u(t) + Py L) + Pty ], (1) (2)

Os coelicientes de importagiio relacionam o volume de importactes
de Dens de capital com o investimento tixo, em termos reais, e os
volumes de petréleo ¢ outras importagdes com o PIB real:

T =@ 3)
L) = .0z (4)
fyy = fy (t)Z(t) (5)
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Os servicos liquidos de fatores sio divididos em juros liquidos e
outras rendas de capitais (exceto lucros reinvestidos), com o pri-
meiro expresso como o produto de uma taxa implicita de juros pelo
estoque liquido de divida externa no final do ano anterior:

Vi =7 + VaQ) (6)
Vi(ty = () F(t — 1) {7
As exportacdes sio decompostas em café e outras exportagdes, €

cada grupo ¢ expresso como o produto de indices de preco e de
quanium (em ddlares de 1975):

E() = Py X () + Pu()Xn()) (8)

Os coeficientes de exportagio rclacionam os volumes de café e de
outiras exportacdes ao valor real do comércio mundial (medido pelo
indice das Nagdes Unidas, de quantum das exportacbes mundiais
das economias de mercado, em délares de 1975) ¢

X (1) = x,(t) W {t) 9)
X (t) = x () W) (10)

Substituindo-se de (2) a (10) em (1) e dividindose o resultado
pelo valor em dolares do produto potencial, obtém-se:

DY) = i OpOTW 750 + O, OZ@) /2% () +
e PO Z W) 22 () - 7lt) Fo(U]) Y4 Q) + V() Y5 (1) —
— o OPOW W2 () — %O pOW @220 (1)

onde o valor em dolares do produto potencial relaciona-se com seu
valor real através do uso do deflator implicito do PIB, expresso em
dolares:

Y*(y = P,() Z* (1) (12)

e onde os p mintsculos resultam da divisio dos respectivos P maius
culos por P,
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A férmula final, numericamente expressa nas Tabelas 1 e 2, ¢
obtida tomandose as primeiras diferen¢as na equacio (11):

[dD @ Y*O)] = [l T 6) /2% () ) dpe () +
+ 3O E 2 ()Y dp () 4 o () (Z(s) [Z* (s)) dp, () —
— X () (W) [Z*())dp. () — x,.(s) (W () [Z* (5)) dpa ()] +
+ [(Fis =1 /Y*(s)dri ()] — [(p(s) % (5) +
+ PO YEW O /Z¥W))] + [REOdFEQE—1D)/T*0))] +
+ [Pe@) e AU 2% () + (P (D iy () +
+ P16 AEZW[Z* W) + () TG [Z* () dfi (1) +
+ P8 /2 (1) () 4 o) (Z(s) [Z* (5)) dj, (1)) —
— L) (W () /2% (5)) dx (&) — pu(s) (W(s) /Z* (s5))dx, (1)) +
+ d(Va(t) jY*(t))] -+ [termos de interacio] (13)

onde d antes de uma expressio significa as diferencas entre os valo-
res dessa expressio em cada um dos anos no periodo 1974 a 1978
e o valor da expressio em 1973 (ou, alternativamente, 1979 a 1983
em comparacio com 1978) e onde os termos entre colchetes sdo iden-
tificados nas Tabelas 1 e 2 como se segue:

[variagio na razio entre o deficit em conta corrente ¢ o PIB
potencial entre o ano considerado ¢ o ano-base de 1978 (ou
1978) | = [deterioragiio das relagdes de troca] | [choque dos
juros] + [retarde do crescimento do comércio mundial] | [6nus
da divida externa] 4 [cortes do investimento fixo - contracio
do produto 4 substitui¢io das importacies - penetracio das
exportagdes 4 contengio da remessa de lucros] - [efeitos de
interagio e erros de arredondamento]

Note-se também o simbolo s na equacido (13), que indica o ano
para o qual as ponderagdes dos termos de decomposicio [oram cal-
culadas. Nesta pesquisa, tanto um procedimento de Laspeyres, ou
ponderagbes do ano-base, como um procedimento de Paasche, ou
ponderacdes do anco corrente, [oram inicialmente utilizados, sendo
escolhido, finalmente, aquele que minimizou o valor dos termos de
interagio na equacio (13).

Exceto em 1983, a conversio do valor em cruzeiros do produto
potencial — conforme calculado por Ronelli € Malan (1984) — em
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délares foi feita usando a taxa média de cimbio entre o cruzeiro e o
délar publicada no Boletim Mensal, do Banco Central. Como a
maxidesvalorizagio de fevereiro alterou significativamente a paridade
real do cruzeiro em 1983, nesse mesmo ano tomouse a decisio de
calcular o valor do PIB potencial adicionando-se o aumento dos
precos por atacado nos Estados Unidos & mudanga real do produto
potencial, conforme estimada por Bonelli e Malan (1984).

As fontes para os demais dados foram as Contas Nacionais € os
Indices do Comércio Exterior, da Fundacio Getulio Vargas. Em
geral, utilizaram-se os indices de gquanium da Fundacio, calculando-
se os indices de precos implicitamente, através da divisio dos valores
nominais pelos indices de quantum. O indice de quantum para
outras importagbes foi calculado pela diferenca entre o indice das
importagbes totais € os das importacdes de bens de capital e de
petréleo, utilizando-se como fatores de ponderacio os valores em
délares dessas importacdes a cada ano.

Apéndice 2 — Modelo de simula¢des para o Brasil
(versdao com relacées de troca
constantes)

1 — Funcées de importa¢io (os termos constantes estdo em milhées
de ddlares de 1983):

M(t) = P(O)T.() -+ P () Je (1)
Ty = 091(5) — 1.578[e.(1983) = 127]
Ju(t) = 075Z (1) — 4.820[¢, (1983) — 1,50]
2 — Funcdes de exportacio:
E(f) = PHX()
Xy =Xt =1 04 h) < Xux(®)

3 — Deficit em conta corrente:

D@y =M@y + V() — E()
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4 — Despesa dom#stica:

PHAWG =D@H + POZEH — V()

o
|

Investimento fixo:

POYI() = P()A() — P{)C (1)

6 — Consumo (despesa doméstica exceto investimento fixo) ;

POHCE = 0845 [POVZ(E) — V()]

7 — Servico de [atores:

V) — r()F(t—1)

o
I

Estogque liquido de capital estrangeiro:
F(y = Ft—1) 1+ D)
9 — Nivel de pregos em dolares;

Py = P(0) (1,05)* ; P(0) — 1

10 — Produto potencial;

Z¥(l) = 0967Z* (t — 1) + 04131 (t - 1)
I1 — Emprego:
N =4g9[Z0) ] ; N0 = 1060

Definic¢do das variaveis nos Apéndices 1 e 2

M - valor em ddlares das importagGes de bens e servicos de niio-
fatores (SNF);

J.  — importagdes, exceto as de bens de capital, em délares cons-
tantes, que se subdividem em: '
], — importacies de petrdleo em délares constantes:
J, — outras importacdes em dolares constantes;

Ji.  — importagées de bens de capital em délares constantes;
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investimento [ixo em dolares constantes:

PIB cm ddélares constantes;

valor em ddlares das exportacdes de bens e SNF;

consume {consumo privado mais consumo do Governo mais

variacoes de estoques) em ddlares consiantes;

deficit em conta corrente, excluindo os lucros reinvestidos,

em délares;

servicos de fatores em dolares, subdividido em:

V, — juros liquidos;

Vy — outras rendas de capitais (excluindo-se os lucros rein-
vestidos) ;

taxa de retorno do capital estrangeiro %)

taxa de juros sobre a divida externa lquida (9);

passivo externo liquido (liquido das reservas internacionais

no conceito do balango de pagamentos) em dolares;

divida externa liquida em délares;

produto potencial em délares;

produto potencial em délares constantes:

indice de pregos em ddlares;

deflator implicito do PIB em ddlares;

indice de precos em délares das importacées de hens de

capital;

indice de precos em délares das outras importagdes;

indice de pregos em dolares das importagdes de petrdleo;

ndice de precos em délares das exportacdes de café;

indice de precos em ddlares das outras exportacdes;

— valor correspondente a 109, do produto potencial ou valor

da soma do produto potencial com as importacdes menos a
despesa doméstica (dependendo de qual seja o menor entre
os dois valores) em dolares constantes;

taxa de crescimento da demanda real de exportacdes;
elasticidade das importagSes de bens de capital com respeito
a0 investimento fixo;

elasticidade das importagdes correntes com respeito ao PIB;
indice de emprego com N {0) — 100; ¢

tator de conversio tal que N (0) = 100, ou g — 100/Z (0) 4.
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