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MarceLO DE MoUra LARA RESENDE **

1 — Introducao

Ao examinar empiricamente as principais questdes relacionadas com

’

a divida externa, o estudo de Cline ¢ oportuno e deixa claro a
complexidade do problema, derivada da crescente interdependéncia
entre os varios personagens que atuam no sistema financeiro inter-
nacional. A exposi¢io das economias industrializadas ao risco oriundo
da divida externa dos paises menos desenvolvidos significa um
aumento e, sobretudo, uma nova dimensio para essa interdepen-
déncia,

* Esta resenha foi, em parte, baseada em idéias apresentadas em uma séric

de publicacies, dentre as quais € necessdrio citar: Iniernational financial and
monelary issues, item 11 — Policy Paper, preparado para a UNCTAD VI (Bel-
grado, jun. 1983); Good news for Brazil frem the world economy, de Rudiger
Dornbusch (mimco, dez. 1983); 4 program for Brazil's debt, de Edmar Bacha
{mimeo, maio 1984) ; ¢ Modelo de projecio de Cline, de Eustaquio Reis (mimeo,
§/d). A versio preliminar do texto recebeu detalhados comentirios de Pessio
Arida, Jeff Frieden, Michal Gartenkraut, Gervisio Castro de Rczende e Paulo
Nogueira Batista Jr. A todos, autores ¢ comentarisias, agradeco sincerameme,
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O livro reconhece explicitamente que hoje a severidade do pro-
blema da divida internacional requer um estudo detalhado dos
proviveis desenvolvimentos no balanco de pagamentos e na divida
externa das principais pafses devedores, a fim de avaliar concreta-
mente se o risco sistemdtico associado i divida deverd diminuir ou
aumentar a médio prazo. Para evitar que a andlise feita a um nivel
agregado mascare a emergéncia de problemas em paises especificos,
as projegbes sio produzidas também para cada um dos principais
paises devedores individualmente. Clinec mostra que hoje ¢ impos-
sivel examinar o problema da divida internacional com basc apenas
em argumentos gerais ou extrapolacfes de tendéncias passadas.

A arescente interdependéncia do sistema financeiro internacional
¢ reconhecida explicitamente no modelo construido para estimar o
balanco de pagamentos e os niveis de endividamento para os 19
maiores devedores. Sio considerados conjuntos alternativos de hipd-
tescs sobre a taxa de crescimento nos paises industrializados, a taxa
de juros internacional (LIBOR), a cotagio do dolar em relagio as
principais moedas, o pre¢o internacional do petréleo ¢ as trajetorias
de politica econdmica nos paises devedores, como refletidas nas taxas
de crescimento ¢ de desvalorizacio cambial.

A conclusio central ¢ que, com uma Tecuperagio razodvel da
economia global (3%, de crescimento da OECD no periodo 1984/86),
o problema da divida internacional estard sob controle, diminuindo
o risco que ela representa para o sistema financeiro internacional.
Portanto, a adogio de politicas macroecondmicas apropriadas para
assegurar uma recuperagio global, descjavel por si so, passa a ser
importante também em funcio do preblemna da divida. Tais poli-
ticas contribuiriam diretamente para a vecuperacio nos paises indus-
trializados e diminuiriam o risco de um colapso financeiro inter-
nacional,

O livro é bem estruturado, objetivo, ¢ toca nos pontos centrais
relacionados com o problema da divida internacional. Sem argu-
mentar sobre detalhes, pretende-se concentrar os comentdrios nas
principais conclusdes e recomendacdes de politica cconbémica apre-
sentadas, uma vez que aqui estd o calcanhar-de-aquiles do estudo.
E surpreendente, ou mesmo frustrante, constatar a dicotomia exis-
tente entre o estudo bhem estruturado e laboriosamente desenvolvido
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e as conclusdes, em geral, extremamente conservadoras, timidas delen-
soras do status guo e, portanto, em nitido contraste com a opiniio,
cada vez mais generalizada, de que a solugiio do problema da divida e
da instabilidade do sistema financeiro internacional requer medidas
extraordindrias.

A estrutura ¢ o conteido do livro sio apresentados na Secio 2.
As principais conclusoes e recomendacoes de politica econdmica sdo
sumariadas na Secio 3 e criticadas na Sec¢do 4.

2 — Estrutura e contetudo

A organizaciio do livro ¢ recursiva. O leitor passa de uma secio a
putra naturalmente, sem nccessidade de aceitar conclusbes parciais
geradas exogenamente, Apds examinar as origens do problema da
divida externa (Seciio 1), o autor analisa o risco potencial que cla
representa para as economias industrializadas ¢ para o sistema linan-
ceiro internacional, além de fazer uma revisio dos pacotes sanea-
dores orquestrados (FMI, Governo americano, etc.) em resposta a
crise financeira vigente no México, Brasil, Argentina, etc. Em se-
guida, Cline apresenta um modelo para projetar a divida e o balango
de pagamentos dos principais paises devedores e, bascado nas esti-
mativas e projecdes obtidas, diagnostica a divida internacional como
sendo um problema de liquidez no curto prazo, ¢ nfo de solvéncia
(Scgiio 3). A dindmica dos empréstimos “‘nio voluntdrios”, os aspec-
tos técnicos de rencgociacio da divida e os cdlculos subentendidos
nas decisoes de default sio analisados (Se¢io 1) e servem de pano
de fundo para o exame da adequagio das instituicdes bancdrias ¢
dos regulamentos aos quais estio submetidas (Secio 5). As proje¢des
feitas s3o comparadas com os niveis prospectivos de financiamentos
internacionais para examinar a factibilidade de gerenciamento da
divida global a médio prazo (Secio 6). Finalmente, alguns planos
propostos para uma mudanca mais radical visando “aliviar” a divida,
solucionando desta forma o problemua dos paises devedores, sio
examinados {Seclo 7).
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3 — Sumadrio das principais conclusées e
recomendacoes

a) Lmbora a divida externa signifique um risco potencial para o
sistema financeiro e para a estabilidade da economia internacional,
a conclusio é de que a meihor alternativa consiste em evitar qual-
quer reagdo extraordindria por parte dos bancos, autoridades publi-
cas ou paises devedores. As propostas para reforma global da divida,
em geral, sdo contraproducentes,

&) A estratégia bdsica recomendada estd ancorada na constatacio
de que a causa primordial do atual problema da divida ¢ a recessiio
global. Portanto, a recuperacgiio econdémica global ¢é essencial. E dese.
javel que a politica econémica em paises-chave (Alemanha, Reino
Unido e Japdo) seja mais expansionista e que os Estados Unidos
tomem providéncias que possibilitem a redugio das taxas de juros
e diminuam a sobrevalorizagio do délar, ou seja, os programas de
ajustamento dos pafses devedores com o FMI e demais instituicdes
devem continuar até que se verifique a recupera¢io econdmica
internacional. Uma vez que o problema da divida ¢ diagnosticado
como sendo de liquidez, os paises devedores em dificuldades poderio
ser socorridos através de pacotes ad hoc até que recuperem a saide
financeira, o que devera ocorrer dentro de dois a quatro anos.

¢) J4 que os principais devedores precisardo de tempo até recupe-
rar a normalidade financeira, ¢ essencial que os bancos envolvidos
continucm a emprestar, inclusive os pequenos, O atual problema
resulta de um volume de empréstimos demasiadamente pequeno,
Portanto, é preciso evitar uma nova regulamentacio bancdria restri-
tiva em relagio aos empréstimos internacionais. Desaconselha-se a
fixacio de um limite para os empréstimos 2 um determinado pais,
mesmo porque o problema da divida ndo resulta do volume exces-
sivo de empréstimos ou da irresponsabilidade dos bancos. Os prin-
cipais responsaveis sio os choques exdgenos ocorridos na economia
mundial: a elevagio extraordindria do prego do petrdlec e das taxas
de juros e o declinic dos pregos e volumes exportadores, estes decor-
rentes da recessio mundial.

dy Apesar do diagndstico otimista, nio convém ignorar a possibi-
lidade de ruptura. As autoridades devem estar preparadas para lidar
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com contingéncias. As partes envolvidas devem permanecer em nego-
ciagio, garantindo os eslor¢os adicionais nccessirios: o ajustamento
por parte dos paises devedores, os empréstimos adicionais por parte
dos bancos e o suporte, ainda que apenas psicoldgico, por parte dos
governos dos paises industrializados e do FMI. A cooperagio é con-
digio sine qua non para o sucesso da estratégia proposta. Ela ¢ a
maior garantia de que sugesides menos ortodoxas, como a constitui-
¢do de um cartel de devedores, nfio chegariio a ser implementadas.
A cooperagio € também eficaz para evitar que paises como o Brasil,
detentores de grande poder de barganha nfio explorado (devido ao
tamanho da divida em relagio ao capital dos bancos), partam para
uma renegociagio de carater concessivo.

e} A estratégia proposta, em geral, independe da invencio de
instituices, mas se beneficiaria da criagio de um Institute for Inter-
national Finance para intormar os bancos, inclusive sobre a credibi-
lidade financeira dos paises-clientes. O seu sucesso depende funda-
mentalmente da recuperagio econdémica internacional (que a OECD
cresca pelo menos 39, no periodo 1984/8G) e da tolerdncia politica
com os programas de austeridade nos paises em desenvolvimento.
O progndstico ¢ otimista em ambos os casos, apesar da andalise de
Henry Kissinger, alertando sobre a possibilidade de um colapso
politico nos paises excessivamente pressionados por uma divida
externa elevada.

f) Em geral, ¢ preferivel que o reescalonamento seja formal-
mente estabelecido, por um periodo plurianual, aceitande taxas de
juros e comissdes mais elevadas {facilitam o processo) e sobretudo
evitando a utilizacio dos depdsitos interbancarios como uma forma
de reescalonamento indireto.

4 — Critica as principais conclusdes e
recomendacées

a) ¥ possivel argumentar a favor de uma reforma estrutural do

sistema financeiro internacional e da necessidade de encontrar ma-
neiras de diminuir a excessiva pressio sobre os paises devedores, isto
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scm colocar em duvida a credibilidade bdsica destes pafses. A reforma
— essencial e urgente — deve basear-se em uma sistemitica coerente
que reconheca a necessidade de acelerar o desenvolvimento da eco-
nomia mundial, sobretudo nos palses em desenvolvimento.

O atual sistema financeiro olicial mostrou-se pequeno, restritivo,
inflexivel e, portanto, inadequado como instrumento para superar
a crise. O remédio cldssico de desinflagio, além de indesejdvel, tem-se
mostrado inelicaz. E essencial que novas iniciativas sejam tomadas
para superar a crise de forma aceitdvel internacionalmente. E preciso
evitar que as dificuldades em fazer pagamentos continuem sendo
transformadas em uma aguda, dolorosa e autofigica contencio do
desenvolvimento, ou que pafses em dificuldade, e cuja dimensio da
divida niio chega a assusiar o sistema como um todo, recebam aten-
¢do inadequada. O componente privado do sistema financeiro inter-
nacional, que no passado foi estabilizador, atualmente vem-se com-
portando de modo a ampliar o impacto de disturbios externos nos
paises em desenvolvimento, sem que esta deficiéncia possa ser com-
pensada pelo segmento oficial, em vista de este ser incapaz de cvoluir
£ crescer coneomitantemente com o volume de transacbes interna-
cionais,

b) A excepcionaimente severa e prolongada recessio global e a
elevagio das taxas de juros a niveis recordes explicam uma paric
do problema da divida dos paises em desenvolvimento nio expor-
tadores de petrdleo, mas nio explicam todo o problema, Uma parcela
da divida resulta de mudang¢as majs permanentes nos precos rela-
tivos. Se a primeira parcela tende a diminuir com a recuperacio
da econromia mundial ¢ a diminuic¢io das taxas de juros, isto nilo
ocorre em relacic 4 segunda. Aqui a solugdo requer ajustes estru-
turais na composicio do produto e no estoque de capital ne sentido
de permitir a expansio de exportagdes e a substitui¢io de impor-
tagdes. Este ajuste, via aumento ¢ adequagio da capacidade produtiva
as novas condigdes, evita os indesejdveis cortes na demanda e pro-
ducio, mas requer uma considerdvel soma de l[inanciamento externo
a médio e longo praros, j@ que o processo ¢ demorado e absorve
recursos.

E necessdrio que paises-chave tomem as medidas de politica econd-
mica apropriadas para permitir a recuperagio da producio e 2 queda
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das taxas de juros que possibilitario o restabelecimento do ritmo
histérico de crescimento do comércio mundial ¢ a recuperagio do
preco das commodities. Estes paises devem fazer um esforco para
reduzir o desemprego, as taxas de juros, o protecionismao e, princi-
palmente, para coordenar internacionalmente as suas politicas ma-
croecondmicas, levando em conta o impacio destas nos demais paises,
sobretudo naqueles em desenvolvimento. Caso contrdrio, a estagna-
o ou o declinio do comércio internacional tornarfic invidveis as
politicas de ajustamento nos paises em desenvolvimento orientadas
para a expansio das exportacbes e o crescimento. Convém lembrar
que, cm geral, o crescimento na América Latina estancou, a renda
real € o investimento estio declinando e o desemprego aumentando.
Aceitar passivamente tais tendéncias significa comprometer o pro-
cesso de desenvolvimento nos pafses devedores, ou mesmo realimen-
tar a recessio mundial e aumentar o risco que a divida externa

representa para o sisterna financeiro internacional.

As medidas expansionistas deverdo, contudo, ser implementadas
considerando suas implicagdes para a inflaciio e reconhecendo a
necessidade de os paises em desenvolvimento gradativamente se ajus-
tarem ds mudancas permanentes nas relacoes de troca. Do contrario,
estes paiscs jamais recuperardo a saude [inanceira, € qualquer alivio
obtido sera apenas um paliativo. As medidas de emergéncia ad hoc
implementadas por parte dos principais paises credores, Bank of
International Settlements, Fundo Monetirio Internacional, Banco
Mundial, bancos privados, etc., que até¢ o momento foram capazes
de evitar a implosio do sistema linanceire internacional, tém limi-
tacoes e ndo sdo uma soluciio adequada para o problema da divida
internacional,

r) A resposta apropriada a atual crise de pagamentos requer a
reversio de tendéncia recente observada no sistema financeiro inter-
nacional. £ necessirio aumentar ripida e significativamente o fluxo
de recursos (privados e, sobretudo, oficiais) a4 disposicio dos paises
em desenvolvimento nio exportadores de petrdleo, reconhecendo
inclusive que o processo de desenvolvimento freqiientemente requer
recursos em hases concessivas. A recente contragio do mercado
privado de capitais, zo generalizar a dependéncia dos paises em
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desenvolvimento em relacio s instituigdes oficiais, veio evidenciar
a necessidade de que estas sejam fortalecidas e reformuladas para
gue possam cumprir a importante missdo de evitar, ou amortecer, o
impacto da crise financeira para o crescimento e o desenvolvimento
dos paises devedores.

Este indispensidvel restabelecimento do fluxo de recursos para os
paises devedores deve vir acompanhado de uma drdstica revisio das
condigbes impostas a estes paises. A atual énfase na redugio de des-
pesas deve ser abandonada em favor de medidas que¢ promovai o
ajuste estrutural, a expansic das exportacdes, a substituicio de
importacdes, a econcmia de divisas e a manutengio de uma taxa
razodvel de crescimento. E indispensdvel tamhém garantir o tempo
necessdrio para que os pafses em dificuldades completem o ajuste
estrutural exigido pelos novos pregos relativos € recuperem a satde
financeira, através de algum alivio da rigidez imposta pelo alto
servico da divida e uma melhora nas condigdes atreladas a assisténcia
nos pagamentos. E essencial que os governos dos paises desenvolvidos
procurem persuadir os bancos privados a contribuirem para o esforgo
financciro requerido, promovendo inclusive, sc necessario, o reesca-

lonamento da divida em bases aceitdveis.

d) E possivel que o diagndstico otimista, com relagio ao pro-
blema da divida externa, e a postura conservadora quanto a estra-
tégia de acio proposta estejamn sendo determinados pelo otimismo
— explicito ou implicito — de algumas das hipdteses bdsicas sobre
a evolucdo do cendrio internacional consideradas no estudo. Convém
lembrar que os resultados gerados a partir de um modelo refletem,
cm parte, as expectativas do autor.? Estas, entretanto, nem sempre
coincidem com as expectativas da comunidade. Portanto, ¢ temerdrio
sugerir medidas concretas de politica econdmica, com implicagdes
generalizadas, com base apenas nos resultados de um estudo que

1 Uma discussio detalhada do modele de Cline prepriamente dito ¢ indis-
pensavel para wma apreciagdo quantitativa maijs objetiva dos resultados apresen-
tados no livro, ¢ s6 {oi excluida por razdes praticas: a critica do medele estd
sendo preparada por Eustiquio Reis.
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reflete convicgdes individuais. E indispensdvel avaliar as implicagdes
de cendrios macroecondmicos alternativos, ja que estes levam a con-
clusges radicalmente diferentes quanto & factibilidade de solucionar
rapidamente o problema da divida externa simplesmente através da
combinagio da esperada (porém incerta) recuperagio da economia
mundial (e o subseqiiente crescimento) com a prudéncia na formu-
lagio da politica econdmica doméstica.

Mesmo que os paises em desenvolvimento sobrevivam ao periodo
de transicio ¢ avancem na dire¢io de um crescimento auto-sustern-
tado, é possivel argumentar a favor de medidas extraordindrias
capazes de eliminar, ou diminuir, a atual instabilidade do sistema
tinanceiro internacional e a vulnerabilidade dos paises em desen-
volvimenro aos chogues adversos. Dentre os objetivos primordiais
de um pais estio (ou deveriam estar) o pleno emprego e o cresci-
mento econdmico. Quando paises em deficil sio sistematicamente
for¢ados a retardar suas economias ¢ a desperdigar seus recursos no
desemprego ¢ na capacidade ociosa (para economirzar reservas inter-
nacionais) , o sisterna monetdrio e financeiro internacional deixa de
promover e passa a obstruir alguns dos principais objetivos da poli-
tica econémica. Portanto, ndio ¢ razoavel, ou mesmo possivel, negar
a urgente necessidade de uma reforma radical no sistema monetdrio
e financeiro internacional. Persistir na estratégia casuistica de resol-
ver as emergénceias financeiras através de pacotes ad hoc, que siste-
maticamente impdem o custo do ajustamento principalmente —
quando nio exclusivamentc — aos paises delicitdrios, ¢ ignorar a real
natureza da crise atual. O ajustamento recessivo, baseado na con-
tencao de despesus, ¢ contraproducente a médio ¢ longo prazos.

A contratagio de novos empréstimos no mercado internacional
privado de capitais, em condi¢bes cada vez mais desfavordveis para
o devedor, visando honrar, na forma contratada, os com promissos
financeiros assumidos no passado, ¢ uma estratégia equivocada, Q
correto seria a utilizagio dos novos recursos para promover o ajuste
estrutural e o crescimento. Esta seria a estratégia adequada para
recuperar, a médio e longo prazos, a saude financeira dos paises em
desenvolvimento. O suporte por parte dos governos dos paises desen-
volvidos ¢ do FMI, enquanto atrelado a condi¢des que determinam
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a transferéncia de recursos reais dos paises endividados para os paises
credores, ¢ inoportuno, Tanto a dotag¢do relativa de [atores como a
necessidade de promover o crescimento econdmico, sobretudo nos
paises ¢cm desenvolvimento, indicam que o fluxo de recursos reais
deve darse no sentido contrdrio, principalmente em épocas de
crise.

Persistir em um processo de negociagio timido, desigual, e que
procura preservar o stalus quo, ¢ ignorar o real interesse dos pafses
devedores. Uma atitude lirme destes paises, isolada ou conjunta-
mente, é desejavel do seu ponto de vista e esperada por muitas das
autoridades, bancos privados, etc., nos proprios paises credores.
Enfim, qualquer solu¢io internacionalmente aceitdvel (e, portanto,
politicamente vidvel) da atual crise de pagamentos lmplica compar-
tithar os custos do ajustamento de forma mais equénime.

¢) A recuperagio ccondmica mundial nio depende, necessaria-
mente, da invengio de novas institui¢des, mas é impossivel ignorar
a necessidade de reforcar e reformular as instituicdes em funciona-
mento. O tamanho e as politicas destas tornaram-se cruciais na deter-
minagic do desenvolvimento de todos os pafses endividados em vista
da recente retragio do mercado internacional privado de capitais.
Os problemas causados pela persisténcia na utilizagio do dodlar ame-
ricano como moeda internacional precisam ser reconsiderados. Exis-
tem razdes para ver com simpatia a declaracio do General De Gaulle,
ao pedir que a moeda internacional “not bear the mark of any
individual country”’, Embora a criacio de um Institute for Interna-
tional Finance seja util, é lamentavel que esta seja a Ginica proposta
concreta de renovaciio institucional apresentada. 2

O sucesso da estratégia proposta depende fundamentalmente dc
uma recuperacio economica internacional. Mas esta, por sua vez,

depende do curso da politica econdmica em paises-chave — Ale-
maunha, Reino Unido, Japido e, sobretudo, Estados Unides —, cujos
governos — preocupados com o cendrio doméstico — estio firme-

mente comprometidos com a contencio de qualquer reaceleracio

2 O Institute for International Finance agora ji cxiste.
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inflacionaria. Ao menor sinal de perigo, a tentativa de conter os
precos domésticos através de uma politica monetdria restritiva, ao
elevar as taxas de juros, prejudicaria o crescimento ¢ inviabilizaria
a indispensdvel recuperagio mundial auto-sustentada. As implica-
¢oes seriam dramadticas, ji que o aumento do servico da divida
nos paises devedores {devido as taxas de jures mais elevadas) ocor-
reria concomitantemente com o desaparecimento do crescimento
mundial, o que teria efeitos deletérios tanto para a quartidade como
para os precos das exportacbes destes pafses. Na eventualidade de
o délar persistir sobrevalorizado, o problema se agravaria. O
dilema enfrentado pelos governos dos paises desenvolvidos (dos Esta-
dos Unides em particular), ao decidir sobre a politica monetdria
apropriada, é que hoje qualquer decisio deve considerar tanto as
circunstincias domésticas de cada pais como os eleitos colaterais
sobre os demais paises. A crescente interdependéncia das politicas
macroccondmicas nacionais resulta do atual regime de moedas con-
versiveis, que possibilita a quase perfeita interligacio dos mercados
de capitais de diferentes pafses. Enfim, os principais paises desenvol-
vidos devem coordenar as suas respectivas politicas monetdrias atra-
vés de consulta e cooperagio internacional. Do contrario, qualquer
estratdgia doméstica nos paises devedores, visando restabelecer a
saude financeira, torna-se impotente.

O otimismo quanto 4 viabilidade de se sustentar politicamente a
austeridade nos paises em desenvolvimento, enquanto se aguarda a
recuperacio mundial, ¢ questiondvel. A estratégia, além de incon-
veniente em vista dos pesadissimos sacrificios impostos aos pafses
em dificuldades, ¢ perigosa, sobretudo quando os cortes nas impor-
tagbes ¢ a redugdo no crescimento tém que ser mantidos durante
um periodo de tempo prolongade. Um encargo desproporcional
imposto a devedores-soberanos — cuja producio ¢ renda per capita
estao declinando — pode agir como catalisador de uma reacio que
ameaca a sobrevivéncia das préprias instituigdes credoras, dos bancos
em particular. No Brasil, onde a divida externa aproximase dos
US$ 100 bilhdes, a politica de austeridade imposta através do FMI
resullou em quatro anos consecutivos de queda no produto interno
bruto. O brasileiro médio estd hoje cerca de 179, mais pobre do
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que em 1980 e, caso o programa do FMI seja seguido a risca, em
1989 deverd estar 229, mais pobre do que no inicio da década. #

Y O reescalonamento da divida por periodo mais longo, embora
necessdrio, niio ¢ suficiente. A origem, a gravidade e as implicag¢des
do problema da divida internacional demonstram a urgéncia de se
encontrarem maneiras internacionalmente aceitdveis de diminuir a
pressio sobre os paises devedores. O reescalonamento deve ser feito
em bases aceitiaveis, repudiando as taxas de juros e os spreads eleva-
dissimos observados nas operac¢des de “socorro” concluidas recente-
mente. O spread eletivo nas opera¢des com o Brasil atualmente ¢
estimado em quatro pontos percentuais, Aceitar passivamente taxas
de juros e comissdes extorsivas, na esperanca de restabelecer o fluxo
de empréstimos externos, ¢ ignorar a real natureza da retracio do
mercado financeiro internacional. O Unico “incentive” capaz de
“atrair” empréstimos adicionais para os paises endividados é o pro-
pric grau de envolvimento de alguns bancos com estes paises.

3 Cilculos feitos por Edmar Bacha no tiabalho citado supdem que o cresci-
mento do PIB em 1984 seja nulo ¢ que o declinio cstimado de 14,19, do PIB
per capita seja agravado com quedas adicionais de renda devido 4 dcterioracio
nas relagbes de troca c aos malores pagamentos feitos ao exterior,
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