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1 - Introducgao P

Ao término da primeira metade dos anos 80 a maioria dos ana
listas econdmicos tem aceito a hipdtese de que o periodo de tran
sicao e ajuste estrutural pelo gqual passou a economia - ou, ao

menos, sua fase mais critica - esta prdéximo do sgu final. Com

efeito, essa fase, caracterizada por reducao nos niveis de empre
go e produto, desequilibrio no balango de pagamentos e nas con-
tas do setor publico, e aceleracao do processo inflacionario, con
tribuiu para colocar em primeiro plano a necessidade de pensar-
se em uma estratégia de mais longo prazo visando a retomada do

—

crescimento auto-sustentado. Ao final de 1984, em particular,

diversos indicadores econOmicos apontam para uma melhora tantoc no

"front" interno guanto na area externa. No rimeiro destes regis
tram-se os resultados favoraveis quanto ao crescimento do Produto
Agregado (da ordem de 4%) e das Industrias de Transformacao (com
crescimento de cerca._de 5%) e Extrativa Mineral (taxa da ordem de
25 a 30%). No segundo/o otimismo baseia-se na obtencao de um sal
do da Balanga Comercial da ordem de US$ 12,5 bilhdes e recupera-
cdo do nivel de reservas internacionais, resultados estes possi-
veis gracas a extraordinaria expansao das exportacdes de produtos
manufaturados (cuja influéncia sobre o produto industrial nao foi
desprezivel) e a substituigdao de importacdes, notadamente de ma

térias-primas.

Este grande aumento no guantum de exportacoes de manufatu-
ras pode estar sugerindo as linhas gerais de uma nova estratégia

de crescimento, cujo dinamismo teria origem no aumento continuo

e sustentado dessas exportacgoes no futuro.

te em torno dessa gquestao, procurando avaliar as potencialidades
e limitacdes de uma estratégia de crescimento calcada nas expor-
tacoes de manufaturas. Antes de chegar a esta avaliac¢do, no en-

Nesse sentido, ééigihggfas procuram contribuir para o deba:k

tanto, julgou-se conveniente analisar, ainda gue em grand@g_L;;
T

nhas, o processo de aj recente., Isto é feito na%iéiiiii;§>e
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o
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‘\__‘ o

ocura-se ressaltar as principais modi
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ficacdes estruturais observadas na ultima década, enfatizando a
inter-relacdo entre ind(stria e economia. Na Secdo 3o processo
de ajuste & analisado com énfase na limitagao ao Créscimento re-
presentad% pelo volumoso endividamento externo, propriamente dito.
R\§§C%9"$4 por sua vez, trata do tema central destas notas, aci-
ma mencionado. Nela apresentamos um conjunto de exercicios de
simulacao que privilegia as exportacoes de manufaturados como mo
la mestra do crescimento, analisando-se seus resultados em termos
do impacto direto e indireto sobre a industria e a economia como
um todo. Q\Eiiié:§>conclui o trabalho com breves consideracoes

finais.

2 - Principais Modificacdes Estruturais na Ultima Década: Econo-

mia e Induastria

A economia brasileira atravessou, apds a primeira crise do
petrdoleo, dois perilodos com caracteristicas marcadamente distin-
tas: 1975-80 e 1981 até o presente. O primeiro pode ser caractg
rizado pela desaceleragao e variabilidade da taxa agregada de
crescimento em relagao aos anos de "boom" 1968-74., Com efeito,
de 1968 a 1974 o produto agregado cresceu quase 11% ao ano em
termos reais. Ja de 1975 a 1980 esta taxa alcangou 6,5% ao ano,
sendo essa diferenga de desempenho explicada por um conjunto de
fatores inter-relacionados que inclui: (i) a perda de dinamismo
do setor industrial, cuja taxa de crescimento caiu de 12,3% para
7,3% ao ano em média; (ii) os efeitos da primeira crise do petro
leo sobre o balan¢o de pagamentos, concomitante com o grande au-
mento nos precos de outras matérias-primas importadas; (iii) a
recessdo e aceleracao da inflacao na economia mundial em meados

dos anos 70.

Nao obstante esta diferenca de desempenho, o periodo desde
fins dos anos 60 ao inicio dos 80 apresentou um traco comum: O
enorme aumento da liquidez internacional, devido basicamente aos
déficits no balan¢o de pagamentos dos EUA e, apds 1973-74, a re-
ciclagem dos petroddlares. Essa expansdo da ligquidez permitiu

notaveis aumentos dos empréstimos e financiamentos a diversos
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paises, entre os qguais o Brasil, tornando possivel financiar cres

centes déficits em conta corrente e simultaneamente acumular re-

servas em divisas. A estratégia entdo adotada - aumento no endi
vidamento externo e concomitante acumulagao de reservas - basea-
va-se no potencial de exportagdes e nas proprias reservas, a&s

guais asseguravam novos influxos de capital externo. A segunda
crise do petrdoleo e a enorme elevagao nos juros internacionais a
partir de 1979 colocaram um novo conjunto de dificuldades na a-
rea externa, requerendo um ajuste as novas condig¢des. Inaugura-
se, assim, no inicio dos anos 80, o segundo periodo a que se fez
referéncia anteriormente, caracterizado por recessdo da ativida-
de econdmica e desemprego, particularmente no setor industrial:
entre 1980 e 1983 o PIB reduziu-se em 3,8% (isto &, 10,6% em ter

mos per capita) ao passo que o produto industrial cala cerca de

12% no triénio como um todo, sendo a queda concentrada nos anos
de 1981 e 1983. A Tabela 1, a seguir, resume alguns resultados
para os periodos referidos, tornando transparente o fato de que
0 movimento da economia reflete basicamente o desempenho do se-

tor industrial.

A perda de dinamismo do setor industrial, como seria de se
esperar, atingiu de forma diferenciada as diversas industrias.
Isto €& particularmente valido para o periodo de recessdo, 1981-
83. A Tabela 2, a seguir, apresenta as taxas de crescimento da
Industria de Transformacao, segundo a mesma periodizacao da Tabe
la 1, a nivel das categorias de uso dos bens produzidos. Obser-

va-se que o crescimento industrial no periodo de boom econdmico

1968-74 foi liderado pelos bens duraveis de consumo, cuja taxa
média de crescimento alcangou a impressionante marca de 22,5% ao
ano, seguindo-se os bens de capital com 18,3% anuais. Mesmo para
os bens ndao-duraveis de consumo - cuja elasticidade-renda da de-
manda & sabidamente inferior a dos demais grupos - o desempenho
nesse periodo foi apreciavel: 8,8% anuais, bem acima de sua mé-

dia histdrica.

A desaceleracgao observada de 1975 a 1980 atingiu todas as

categorias, mas foi particularmente severa em relacgao aos bens
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Tabela 1

Produgao Real da Economia Brasileira: Total, per capita e

Segundo Principais Setores

(Taxas médias anuais de crescimento, em %,

para periodos selecionados)

Periodos Selecionados

ITEM Média

1968-74 1975-80 1981-83 1968-83
PIB 10,9 6,5 -1,3 6,2
PIB per capita 8,1 4,0 -3,7 3,7
Agricultura 5,1 4,6 2,0 4,0
.Indastria 12,3 7,3 -4,0 7,2
- Extr. Mineral 11,7 4,6 7,0 8,1
- Transformacao 12,6 6,8 -4,2 7,1
- Construcao 11,1 8,1 -6,6 6,5
Comércio 11,4 5,2 -1,8 5,8

FONTE: Contas Nacionais do Brasil, IBRE/FGV.
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de consumo duravel e aos de capital. Nestes grupos as taxas de
crescimento foram cerca de duas vezes e mela e guatro vezes e
meia, respectivamente, menores do gue havia sido observado em
1968-74. No caso dos duraveis de consumo, isto se deve a eleva-
cao das taxas de juros, a uma certa saturagao do mercado (espe-
cialmente ao final do periodo) e as elevadas elasticidades-precgo
e renda da demanda para este grupo de bens. No caso dos bens de
capital € interessante notar que a desaceleragao do crescimento
no periodo 1975-80 ocorreu apesar dos grandes projetos governa-
mentais do periodo 1974-79 e em meio ao programa oficial Qe subs
tituicdo de suas importac¢des - ou, melhor dizendo, criagio de ca
pacidade de produgao - deslanchado no mesmo periodo. A razdo pe-
la qual a taxa de crescimento industrial agregada nao caiu na mes
ma propor¢ao da dos grupos de produtos acima assinalados estéa re
lacionada as menores quedas produtivas dos bens intermediarios -
cuja taxa de crescimento no periodo foi de mais de 60% da taxa
média observado durante o boom, em parte devido ao programa go-
vernamental de substituig¢ao de importagao de insumos basicos - e
dos bens nao-duraveis de consumo. A producao desses produtos, ca
racterizados por uma demanda nao muito elastica em relagdo a ren
da, expandiu-se a média anual de 4,5% de 1975 a 1980, semelhante
a tendéncia histdrica e cerca de 51% da média observada no perio

do de crescimento econdmico acelerado.

Tabela 2
- ~ * .
Produg¢ao Real da Industria de Transformacao, Total e por Categorias de Uso

(Taxas médias anuais de crescimento, em %, segundo periodos selecionados)

Periodos Selecionados
Categorias de Uso Media
1968-74 1975-80 1981-83 1968-83
Industria _ 12,6 6,8 - 6,0 6,7

Bens Intermediarios 13,3 8,5 - 4.5 8,0
Bens de Capital 18,3 4,2 -17,0 5,6
Bens Duraveis de Consumo 22,5 8,7 - 8,1 11,3
Bens Nao-Duraveis de Consumo 8,8 4,5 - 1,3 5,2

FONTE: IBGE, Indicadores Conjunturais da Industria (indicador de base fixa).

*Observe-se que a taxa para o periodo 1981-83 difere da Tabela anterior (se-
gundo Contas Nacionais, IBRE) para o total de Industria de Transformacao.
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E interessante assinalar gue, embora mais lentamente que no
periodo do boom, ao longo do gliingfiénio 1975-80 a economia e a in
diustria puderam crescer a taxas proximas a norma histodrica. Isso
ocorreu somente porque os custos de ajustamento as novas condi-
¢des internacionais apds a primeira crise do petrdleo foram pos-
tergados pelo recurso ao endividamento externo adicional. De fa-
to, em um periodo marcado pela recessdao internacional, como o fci
o de meados dos anos 70, o desempenho econdmico brasileiro foi ex

pressivo.

A diferenca do periodo de boom economico - no gual o endivi
damento representou uma op¢ao estratégica no processo de cresci-
mento -, a partir do primeiro chogue dos pre¢os do petrdleo o au-
mento da divida externa resultou do esforco de evitar (ou retar-
dar) o ajuste estrutural requerido pelas novas e adversas condi-
¢oes internacionais, de forma a manter o crescimento do consumo e
investimento, tanto publico como privado. Como resultado, a divi-
da externa bruta aumentou de cerca de US$ 12 bilhoes no final de
1973 para aproximadamente US$ 54 bilhdes ao final de 1980. O ni-
vel de reservas internacionais, no entanto, manteve-se em torno
de 6,5 - 7,0 bilhdes de ddolares nos anos assinalados devendo-se
notar, no entanto, que ao final de 1978 as reservas haviam alcan-
cado cerca de US$ 12 bilhoes (aprdximadamente 27% da divida bru-
ta) devido ao sobrefinanciamento, via conta de capital,do déficit
do balan¢o de pagamentos em conta corrente. Nesta data parecia a
diversos analistas que os efeitos do primeiro chogque do petrdleo
sobre o0 balang¢o de pagamentos e a economia brasileira haviam sido

absorvidos.

No entanto, a vulnerabilidade da economia aos chogues exter
nos nao diminuiu - seja no gque diz respeito a dependéncia do pe-
trdleo importado, seja guanto a aumentos nos juros internacionais,
dado que a maior parte da divida havia sido contratada a juros
flutuantes. Alem do mais, a partir de 1977 a relagdo entre os
precos de exportagao e os pre¢os de importagadao comega a deterio-
rar-se: entre 1977 e 1980, por exemplo, os termos de troca caem
22%. Entre 1980 e 1983 cairiam mais 19%.
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0 segundo choque do petrdleo - que elevou os pregos desta
matéria~-prima de cerca de US$ 12 por barril em fins de 1978 para
US$ 30 no comego de 1980 -, o dramatico aumento nas taxas de Jju-
ros internacionais - devido a perversa combinacao de uma politica
fiscal expansionista e de uma politica monetaria contracionista
nos EUA -, a recessao internacional que se seguiu (triénio 1930-
82) - muito mais severa do gue se antecipava -~ e a subita contra-
cao dos mercados internacionais de crédito bancario a partir do
terceiro trimestre de 1982 - que levou a virtual paralisacao dos
até entdo fartos empréstimos e financiamentos a paises do tercei-
ro mundo - sao, todos eles, fatores inter-relacionados que recolo
caram o espectro do estrangulamento externo, langando a economia

brasileira em um novo periodo de dificuldades criticas.

Ao nivel da politica econdmica doméstica, a reacao foi ain-
da abertamente expansionista durante o final de 1979 e o inicio
de 1980. Como ja assinalado, a atividade econdmica permaneceu a
niveis relativamente elevados nestes dois anos. Ja no triénio
1981-83 o pals atravessou uma recessao industrial sem precedentes
na sua histdria estatisticamente documentada. Neste periodo (vi-
de Tabela 2) as quedas na produg¢ao industrial sdao generalizadas,
mas atingem mais durante os bens de capital e, substancialmente,

mas em menor medida, o grupo dos duraveis de consumo.

Paralelamente a recessao, recrudesceu apds 1978 o processo
inflacionario que, depois do primeiro chogue do petrodleo, tinha
sido mantido relativamente sob controle, com taxas anuais de in-
flacao entre 30% e 45%. Em 1979, a segunda crise do petrdleo e o
repasse aos pre¢os dos derivados produzidos no pais, simultanea-
mente com a elevacao das taxas internacionais de juros, reacele-
rou a inflagao. Ao final do ano, a nova politica salarial - ao
instituir a semestralidade dos reajustes - sancionou ¢ novo pata-
mar inflacionario, e a maxidesvalorizacao cambial de dezembro re-

presentou novo choque inflacionario.

0 aumento da taxa de inflacdao em 1980 esta tambeéem relaciona

do a elevacao das taxas de juros domésticas (até entdao tabeladas)
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devido a criacao do Imposto sobre Operagoes Financeiras. De fa-
to, a necessidade vital de tentar equilibrar o balanco de pagamen
tos em 1980 sugeriu aos formuladores da politica econdmica estra-
tégica de atrair recursos externos via diferencial de juros domés
ticos internacionais. Esta politica foi seguida mesmo durante o
periodo de consolidacao dos altos patamares das taxas de juros ex
ternos gue caracterizou o inicio da administragao Reagan, aumen-
tando ainda mais os juros cobrados domesticamente. A pressao dos
juros sobre os custos do setor industrial atingiu especialmente
as empresas menos capitalizadas. A propria politica de "open-mar
ket", ao enxugar a liquidez para financiar o déficit do setor pu-

blico, reforgou a tendéncia altista dos juros.

Poréem, desde 1980 tem sido reconhecido que o fator limitati
vo do crescimento industrial é a crise do balan¢o de pagamentos -
e nao o processo inflacionario. A necessidade de ampliar os exce
dentes exportaveis e expandir o saldo da balan¢a comercial via
contencdo de importacdes seguiu-se a estratégia de contracgao do
nivel de atividade. Isso foli conseguido, ao longo do triénio
1981-83, por dois instrumentos principais: via contencao e redu-
cdo do gasto publico em consumo e investimento e via contracgdo mo
netdria. A contracao da liquidez real na economia inicia-se ain
da no segundo semestre de 1980, e prossegue até os dias de hoje.
O aperto monetario inicial foi extremamente severo, e pode ser i-
lustrado pelo fato de que a oferta de moeda em termos reais foi
reduzida em cerca de 30% entre maio de 1980 e maio de 198l (o que
deve ter contribuido para a elevagdo dos juros no periodo). A rea
cao do aparelho produtivo a esse conjunto de medidas concentrou-
se no setor industrial, no qual a produgao come¢a a cair ja no fi
nal de 1980. A gueda nao ocorreu antes porque, temendo a reacele
racao inflacionaria que se manifestava decidiu-se, no inicio do
ano, tabelar as correcoes monetaria e cambial em torno de 50% du-
rante 1980, gerando um processo de despoupan¢a financeira e exa-

cerbag¢do da demanda por bens de consumo duravel.

O progresso em texmos de redugdo da inflacgdao foi de peque-

nas propor¢oes em 1981-82. Ja em 1983 um conjunto de fatores foi
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responsavel pela elevacao da taxa de inflagao aos patamares eom
gque se encontra deste entao: a maxidesvalorizagao do cruzeiro em
fevereiro, as quebras de safras agricolas, e a retirada dos subsi

dios a diversas atividades.

No "front" externo, no entanto, o resultado principal foi a
obten¢do de superavits comerciais da ordem de US$ 6,5 bilhdes :m
1983 e US$ 12,5 bilhOes em 1984. Nesse ultimo ano o resultado re
flete o excelente desempenho das exportagdes de produtos industri
alizados (em boa parte devido a expansao das importagdes dos EUA)
e uma reducao no quantum de importacdes gue nao se explica apenas
pela reducdo do nivel de atividade interna. Com efeito, mesmo ex
cluindo o petrdleo bruto - cuja produgao doméstica vem suprindo
uma parcela crescente do consumo - diversos produtos (particular-
mente matérias-primas) passaram a ser produzidos domesticamente
apos 1980 - o gue representa uma resposta dos programas de insu-
mos basicos da segunda metade dos anos 70. Um exemplo claro da
substituicao de importagoes €& a elevacgao da producao de alguns
ndo-ferrosos entre 1980 e 1983. A produgdo doméstica de aluminio
cresceu 43% no periodo, a de cobre 63%, a de estanho 45%, a de ni

gquel 329%, a de silicio 55% e a de zinco 16%.

Esta produ¢ao adicional, no entanto, ndao impediu uma grande
redugdao dos niveis de investimento na economia. A queda do inves
timento deu-se tanto no setor publico gquanto no setor privado. No
primeiro caso, a contrag¢dao de gastos do Estado na presente fase
de austeridade levou a suspensao ou reducgdo no ritmo de constru-
cao de diversos projetos. Quanto ao setor privado, a propria e-
xisténcia de capacidade ociosa generalizada - aliada a elevacgao
das taxas de juros e a incerteza gue acompanha taxas inflaciona-
rias elevadas - inibiu as inversoes: em termos macroecondomicos, o
investimento em capital fixo caiu 12% em 1981, 4% no ano seguin-
te, e quase 20% em 1983. Estima-se gque a economia brasileira es-
teja operando, atualmente, com margens de capacidade ociosa nunca

antes alcangadas, da ordem de 20% a 25% o que implica que, se de-
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manda houvesse™, e nao existissem pontos de estrangulamento st
riais, seria possivel atingir niveis de producao 25 a 30% supe-

riores aos presentemente alcancgados.

O desencorajamento ao investimento privado em capital fi-
%0, associado a existéncia de capacidade ociosa e elevadas e (v
riaveis) taxas de inflagao e juros, tem sido responsavel pe .
grande aumento das aplicagoes financeiras de diversas empresas,
atestado pela crescente importancia das receitas nao operacio-
nais no total das receitas das firmas. Esta expansao das apli-
cacoes financeiras tem sido por vezes indevidamente encarada co-
mo significando gue existe ainda alguma folga de liquidez na eco
nomia - nao obstante o fato da oferta de moeda estar crescendo a

taxas prdximas a metade das taxas de inflagao.

4 andlise ao nivel dos diversos géneros que compoem O se-
tor industrial pode ser feita a partir da Tabela 3. Nela apre-
sentamos as taxas médias anuais de crescimento nos periodos 1976~
80 e 1981-83 e as estruturas de produgao para os anos de 1975,

1980 e 1983, segundo os géneros da Indlstria de Transformagao.

Comecemos pelo crescimento da produgao fisica. No gliinqtié
nio 1976-80 todos os géneros industriails registraram crescimen-
to, liderados pelos dePapel e Papelao, Material Elétrico e de Co
municagoes, Produtos de Matérias Plasticas, Perfumaria, Saboes e
Velas, Quimica, Metalurgia, Minerais nao-Metilicos e Bebidas,
com crescimento da ordem de 50% ou mais - muito mais em alguns
casos - em apenas cinco anos (crescimento médio anual proximo ou
superior a 8%). O Unico género industrial com crescimento medio
cre no periodo foi o de Produtos Farmacéuticos (12,8% no qliinqlie

nio ou 2,44% em média), talvez indicando um consumo per capita

constante desses tipos de produtos.

Porém, parte importante desse crescimento perdeu-seruntrié

1a contracao de demanda vem sendo realizada nao sO pelos cor-
tes de gastos plblicos e retragao do investimento mas, também,
via queda do consumo provocada pela redugao nos niveis de empre-
go e pela queda dos salarios reais.
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nio 1981-83, senao enquanto capacidade produtiva, pelo menos en-
quanto fluxo de producao, varidvel fundamental na determinacao
do padrao de vida da populacao. Atingindo a quase totalidade dos
géneros industriais, a queda foi agora liderada pelos géneros
Mecanica, Material de Transporte, Material Elétrico e de Comuni-
cagao, Minerais nao-Metalicos, Produtos de Matérias Plasticas e
Bebidas, todos com redugoes no nivel de producdao superiores a 2053
(mais de 7% médios anuais de queda). Dois géneros, Papel e Pape
lao, e Perfumaria, Sabdes e Velas, registraram crescimentos me-
diocres. O de Produtos Alimentares cresceu 7,82% noperiodo (cer
ca de 2,54% ao ano em média, taxa semelhante a do crescimento po

pulacional).

A heterogeneidade das taxas tanto de crescimento (1976-80)
como de queda (1981-83) dos géneros industriais modificou sensi-
velmente a estrutura de produgao da indlstria brasileira. Natu-
ralmente, no periodo de prosperidade agueles géneros gue cresce-
ram acima da média da indistria aumentaram suas participagoes na
producdo agregada, o contrario ocorrendo com os géneros de cres-
cimento mais lento. Na recessao, os géneros mais sensiveis aque
da perderam participagao relativa e os mais resistentes aumenta-

ram seu peso na produgao agregada.

Mas a analise dos diversos géneros revela resultados impor

tantes. Trés setores - Papel e Papelao, Quimica, e Perfumaria,
Saboes e Velas - elevam suas participag5es tanto durante o cres-
cimento generalizado como na crise. No caso do género Papel e

Papelao, o crescimento das exportacoes €& a variavel explicativa
basica, como veremos mais adiante. No caso da Quimica, além do
crescimento das exportacoes deve-se assinalar a caracteristica
dinamica do género, que cresce a nivel internacional e a substi-
tuicao de importagoes de diversos produtos. No caso de Perfuma-
ria, Sabdes e Velas, trata-se de género gue registrou elevado
crescimento na segunda metade da década passada devido a mudan-
¢cas de habitos da sociedade, mudangas essas somente revertidas
com o aprofundamento da recessao: no biénio 1981-82, o género
cresceu 1,4% ao ano e no ano de 1983 registrou gqueda de 1,5%. Qua

tro outros géneros - Mecanica, Material de Transporte, Borracha
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Tabela 3

Producao da Indlstria de Transformacao: Taxas de Crescimento

Médio nos periodos 1976/80 e 1981/83 e Estruturas de Producao

em 1975, 1980 e 1983

(em %; para a estrutura de producgao, % do valor da produgao

a precos de 1980)

Cresgimento Estruturg da
Géneros Medio Producgac

1976,80/1981/83| 1975 | 1980 | 1983
Miner. ndo-Metalicos 8,13  =-9,0 3,9 4,1 3,7
Metalurgia . 8,45 -6,9 | 13,1 | 13,8 E 13,4
Mecanica 5,01 -15,3 | 8,7 7,8 5,7
Mat. Elétr. e Comunic. 10,80 - 9,2 | 4,5 5,3 ; 4,8
Mat. de Transporte | 5,93 -13,2 é 8,2 7,7 | 6,1
papel e Papeldo 11,64 . 0,4 C 2.3 2,8 | 3,4
Borracha 6,54 - 7,0 | 1,6 1,5 1,4
Quimica 8,64 | - 1,2 % 17,9 | 19,1 ' 22,2
Farmacéutica 2,44 . - 1,7 | 1,4 1,1 1,3
Perf. Saboes e Velas 9,2¢€ 0,4 s 0,7 0,8 1,0
Prod. Mat. Plasticas 10,05 - 8,9 1,8 2,1 1,9
Téxtil 5,67 -7,01 7,41 6,9 6,7
Vest., Cal¢., Art. Tec. 6,59 - 2,5 ! 3,6 3,5 3,9
Prod. Alimentares 5,21 ' 2,5 | 15,1 | 13,8 | 17,9
Bebidas 7,97 - 17,5 0,9 1,0 1,0
Fumos 5,26 0,8 0,7 0,6 0,7
outros’ .. | co. 8,2 8,0 4,9

TOTAL 7,24 i - 6,0 [100 100 100

FONTES: Fundacao IBGE, Censo Industrial, 1975 e 1980, e Indicado-
res Conjunturais da Industria, diversos anos.

* - ) 3 . - s
Inclui: Madeira, Mobiliario, Couros e Peles, Editorial e Grafi-
ca, Indistrias Diversas e Atividades Industriais de Apoio.
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e Textil - perderam participacgao tanto na fase de crescimento co
mo na recessao. Tratam-se de géneros cuja adaptacao as novas con
dicOes econdmicas foi lenta, apds terem sido alguns dos mais a-
tingidos pela desaceleragao do crescimento decorrente da primei-
ra crise do petrdleo. Mas, saoc géneros que comegam a mostrar re
cuperacao, impulsionados por elevadas taxas de crescimento das
exportacoes, como se vera mais adiante; aparentemente, apds um
demorado periodo de readaptacao agora em vias de concretizar-se,
tendem a recuperar a participagao perdida no passado. Cinco gé-
neros - Minerais nao-Metalicos, Metalurgia, Material Elétrico e
de Comunicagoes, Produtos de Matérias Plasticas e Bebidas - mos-
traram trajetdrias pro-ciclicas, elevando suas participac¢oes du-
rante o crescimento e reduzindo-se na crise. No caso dos Mine-
rais nao-Metdlicos, trata-se do espelho da trajetdria da Constru
¢ao Civil, um setor de elevado crescimento na década passada e de
pesada queda nos anos 380. No caso dos demais, ou sao géne-
ros cuja producao apresenta elevadas parcelas de bens nao essen-
ciais ou sao altamente dependentes do investimento pUblico. No
primeiro caso, a explicacao encontra-se nas elasticidades-renda
de suas demandas e, no segundo, na politica governamental de re-
ducao de gastos piblicos. Os Qltimos guatro géneros - Farmacéu-
tica, Vestudrio, Alimentos e Fumo - mostraram comportamento an-
ticiclico. No crescimento generalizado, cresceram abaixo da
média; na recessao suas quedas foram mais suaves do que a dos de
mais géneros. Sao géneros cujos produtos, gquer por habito, quer
por essencialidade, apresentam demandas com baixas elasticidades

preco e renda.

Obviamente, modificac¢oes na estrutura produtiva conduzem
a mudangas na estrutura de emprego industrial. Na Tabela 4 apre
sentamos as taxas médias anuais de crescimento nos periodos 1976-
80 e 1981-83 e as estruturas de emprego para 0s anos de 1975,

1980 e 1983, segundo os géneros da Indlstria de Transformagao.

Uma constatacao importante, retirada da andlise simultanea
das Tabelas 3 e 4, & gque no periodo de crescimento a producao
agregada da Indistria de Transformagao cresceu cerca de dois pon

tos percentuais acima do emprego no setor, anualmente, perfazen-
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Tabela 4

Emprego na IndUstria de Transformacao: Taxas de Crescimento

Médio nos periodos 1976 /80 e 1981/83 e Estruturas de

Emprego em 1975, 1980 e 1983
(em %)
Cresgimento Estrutura de
Géneros Medio emprego
1976-80(1981-83| 1975 | 1980 | 1983
Miner. nao-Metalicos 6,37 |- 8,90 7,6 8,0 7,6
Metalurgia 4,14 |- 9,75 11,9 11,3 10,4
Mecanica 5,89 1-13,82 10,7 11,1 8,9
Mat. Eléetr. e Comunic. 6,71 |-11,25 4,9 5,2 4,6
Mat. de Transporte 3,99 |- 9,10 ! 6,0 5,7 5,4
Papel e Papeldo 4,84 (- 6,44 | 2,4 2,3 2,4
Borracha 4,10 |- 9,02 1,3 1,2 1,1
Quimica 5,81 - 5,72 : 3,5 3,5 3,7
Farmacéutica 0,60 |- 3,74 | 0,9 0,7 0,8
Perf., Saboes e Velas 2,93 |- 3,27 0,6 0,5 0,6
Prod. Mat. Plasticas 8,33 |- 8,15 | 2,2 2,5 2,4
Téxtil 3,72 - 9,35 | 9,1 8,5 7,9
Vest., Cal¢. Art. Tec. 7,92 - 1,66 8,1 9,2 11,0
Prod. Alimentares 5,44 ;- 0,54 1 12,1 12,2 15,0
Bebidas 1,40 |- 4,24 1,4 1,2 1,3
Fumos - 2,67 |- 5,31 0,6/ 0,4 0,4
Outros* - 16,8 16,4 20,2
|
Total 5,23 (- 7,25 f 100 100 100

FONTE: Fundacao IBGE, Censo Industrial, 1975 e 1980 e Indicadores
Conjunturais da Indistria, diversos anos.

*

Inclui: Madeira, Mobiliario, Couros e Peles, Editorial
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do, no gliinqliénio, crescimentos ao redor de 42% e 29%, respecti-

vamente, Ja durante a recessao, a produ¢ao no triénio 1981-83
caiu 17%, enguanto o emprego no setor reduzia-se em 20%, Trata-
se de constatacgao perversa para Os trabalhadores e que permite

gque se conclua que a produtividade da mao-de-obra, definida sem
maiores rigores como a razao entre as variagdes da producao e do
emprego, cresce tanto nos periodos de crescimento como nos de re
cessao. No gllingfiénio 1976-80 ela cresceu 9,9% (aproximadamente
1,9% ao ano) enquanto no triénio 1981-83 seu crescimento foi de
4,0% (cerca de 1,3% ao ano). De 1975 até 1983 a produtividade
cresceu 14,3% (1,7%, enquanto média anual). Entao, & o cresci-
mento da produtividade que estd relacionado com o nivel de produ
cao, muito mais do que a propria taxa de produtividade do traba-
lho.

Especificamente com relacao a estrutura do emprego indus-
trial (Tabela 4), observa-se que apenas trés setores - Alimentos,
Vestuario e Metalurgia - respondem por 36% do emprego da Indas-
tria de Transformacao. Também & notavel a perda relativa de im-
portantes géneros na absorgao da mao-de-obra: os setores de Meca
nica e Téxtil, que em 1975 absorviam juntos quase 20% da mao-de-
obra, em 1983 somente respondem por 17% do emprego. Mas, certa-
mente o mais impressionante & a reducao agregada do nimero de va
gas na Indlstria de Transformacao no triénio 1981-83. A gqueda de
20,2% do numero de empregados no setor representa nada menos que

940 mil vagas a menos do que as existentes em 1980.

Ja o ano de 1984 pode ser caracterizado por uma modesta re
cuperagao do nivel de atividade a qual, no entanto, deve-se a fa
tores em boa medida exdgenos. Com efeito, para a geragao do pro
duto interno cerca de 4% mais elevado do que o de 1983 contribui
ram: primeiro, o bom desempenho das safras agricolas, que contra
balanca um ano particularmente ruim como o foi o de 1983; segun-
do, o crescimento das exportacoes de produtos industrializados.
Esses dois fatores principais permitiram, pelo poder de encadea-
mento intersetorial, gue a indlstria crescesse cerca de 5% nesse
ano, apesar da continuacao de politicas monetaria e fiscal res-

tritivas. Esse relativo sucesso, no entanto, chama mais uma vez
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a atencao para a vulnerabilidade da estratégia de crescimento cal
cado no setor externo. As perspectivas econdmicas mundiais para
os anos futuros nao prevém um retorno as excepcionais condigoes
das décadas de 60 e 70, podendo-se considerar 1984 como um ano
atipico. Pelo contrario, face a perspectivas sombrias, maiores
serao os efeitos sobre a economia brasileira guanto maior ela es
tiver atrelada ou dependente da economia mundial. A secgao se-
guinte, ao prover uma andlise complementar a apresentada acima,
sublinha esse aspecto a partir do estudo do processo de endivi
damento externo que acompanhou a evolugao da economia brasileira

nos Ultimos 15 anos.

3 - A Divida Externa como Restricao ao Crescimento, e o Processo

de Ajuste Recente

Visto sob uma perspectiva histdrica, até o final dos anos
60 a economia brasileira utilizou-se relativamente pouco de re-
cursos externos da promogao do processo de desenvolvimento econé
mico. Este aspecto fica claro gquando se observa que o hiato de
recursos - doravante também denominado saldo de transagoes reais
com o exteriorl - foi da ordem de apenas US$ 80 milhoes anuais
em média na década de 50, caindo para irrisdOrios US$ 25 milhoes

em média por ano na década seguinte.

Esgotada a capacidade ociosa que se formara na recessao de
1963/67, e em meio a um ambicioso programa de desenvolvimento e-
condomico, o inicio da década de 70 marca o ingresso do Pais em
uma fase de crescimento em boa medida financiado com recursos ex
ternos; em 1971/73, antes mesmo da primeira crise do petrdleo,
o déficit médio anual em transag¢oes reais ja alcangara cerca de

Us$ 1,0 bilhao (Tabela 5).

lO hiato de recursos, ou saldo em transagaes reais, & defini-
do como a soma dos saldos comercial e de servigos nao-fatores
(transportes, seguros, turismo); ou, alternativamente, como a di
ferenca entre o saldo em transagoes correntes e os servigos de fa
tores (juros, aluguéis, lucros e dividendos, royalties).
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Tabela 5

Saldo em Transacoes Reais

(Hiato de Recursos)

e PIB:

1970/84

Saldo em Transacoes Reais

Ano PIB () /(B)
US$ bilhdes |Cr$ bilhdes(A) [Cr$ bilhOes (B) 2
1970 -0,2 -0,8 196,1 -0,4
71 -0,9 -4,5 261,1 -1,7
72 -1,0 -5,6 345,0 -1,6
73 -1,0 -6,0 483,3 -1,2
74 -6,2 -41,9 708,0 -5,9
75 -5,0 -40,2 1 009,7 -4,0
76 -3,8 -39,0 1 625,1 -2,4
77 -1,3 -16,6 2 486,8 -0,7
78 -2,8 -43,1 3 763,9 -1,1
79 -5,2 -124,3 6 311,8 -2,0
80 -5,9 -278,3 13 163,8 -2,1
8l -1,7 -93,0 25 631,8 -0,4
82 -2,8 -335,4 50 815,3 -0,7
83" 4,0 2 784,3 121 055,4 2,3
1984 10,0 16 050,00 402 873,0 4,0

FONTE: Banco Central do Brasil,

*

Boletim Mensal,

varios meses e

Brazil, Economic Program-Internal and External Adjustment,

agosto de 1984,

Preliminar

* %

Projegao
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ApOs a primeira crise do petrdleo a situacao agravou-se e
o déficit em transagoes reais atingiu US$ 6,2 bilhdes em 1974
(5,9% do PIB brasileiro). Como vimos, a concentragéo de exceden
tes nos paises membros da OPEP, além de outros fatores, permitiu
a ocorréncia de expressiva folga de liquidez internacional, a
gqual facilitou o financiamento de déficits, nao exigindo, a cur-
to prazo, um esforgo maior de ajustamento econdmico. No entan-
to, a recessao internacional de meados dos anos 70 e algumas me-
didas restritivas no ambito interno produziram, como resultado,
taxas de crescimento do produto menores do que as do periodo an-
terior, e déficits em transacgoes reais decrescentes, exceto no
Gltimo ano - 1978 - guando a quebra da safra agricola exigiu pe-
sadas importagoes. Apesar disso, em 1977/78 o Pals parecia ha-
ver percorrido com sucesso uma trajetdoria de ajuste, com o PIB
crescendo 5,0 e 5,7%, respectivamente, e o déficit em transacoes

reais reduzido a 0,9% do PIB, em média, no bieéenio.

A eclosao da segunda crise do petrdleo, acompanhada da ele
vagao das taxas internacionais de juros decorrentes da perversa
combinagao de politicas monetdria restritiva e fiscal expansio-
nista nos Estados Unidos, tendeu a reverter o ajuste entao obti-
do. Ainda assim, O governo brasileiro optou inicialmente por uma
estratégia de continuacao do crescimento, elevando-se o déficit
em transacgOes reais para US$ 5,5 bilhoes anuais no biénio 1979/
80 - 0 que veio a representar cerca de 2% do PIB, o qual cresceu

6,5 e 7,2% em cada ano do biénio.

Foi somente a partir de meados de 1980, quando ficou evi-
dente que os bancos internacionais nao mais estavam dispostos a
financiar o excesso de dispéndio em relacao & produgao, gque ©
Pais passou a trilhar o caminho do ajustamento econdmico. Essa
tentativa de ajuste resultou em queda do PIB brasileiro no bie-
nio 1981/82, fato inedito nas UGltimas décadas, tendo o PIB per
capita recuado nada menos que 5,5% no periodo; porém o déficit
em transacoes reais do Pais reduziu-se para US$ 1,7 bilhao em
1981 e US$ 2,8 bilhdes em 1982, representando 0,4 e 0,7% do PIB,
respectivamente. Quando relacionados com o PIB, esses niveis de

desequilibrio em transagodes reais sao menores do que os do ini-
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cio da decada de 70, o que, em situacao de normalidade (isto €,
se financiamento houvesse) poderiam indicar a possibilidade de
tornar a crescer, considerando-se, a partir desse indicador, su-

perado o ajuste decorrente das duas crises da década anterior.

Mas o volumoso endividamento acumulado, o chogue dos ter-
mos de troca, o fechamento de mercados, e as elevacdes das taxas
internacionais de juros fizeram por deteriorar o balan¢o de paga
mentos e empurrar O servico da divida para a casa dos US$ 10 bi-
lhdes anuais; a simultaneidade dessa situagcao em diversos pai-
ses, por sua vez, tornou o sistema financeiro internacional re-
ceoso quanto a financiar os déficits em transag¢des reais e, tam
pouco, a totalidade dos juros devidos. A rigor, esses agentes
passaram a exigir superavits crescentes nas contas de transacgdes
reais até que, em alguns anos, elas igualassem os juros devidos,

estancando o0 crescimento nominal das dividas externas.

0 acordo acertado com o FMI a partir do inicio de 1983 tem
precisamente esse objetivo principal e, apesar de algumas metas
especificas nao terem sido cumpridas, sera atingido. J&a em 1983
o Pals se tornou superavitario em sua conta de transacdes reais
(em US$ 4,0 bilhdes) o que, olhado de duas outras formas, signi-
fica que esse foi o excesso de producao sobre o dispéndio domés-
tico de bens e servicos ou, ainda, o montante de recursos reais

transferidos do Pals para o exterior.

Para 1984, pode-se prever um saldo em transag¢oes reais de
cerca de US$ 10,0 bilhCes; considerando-se que o servico de fato
res - juros, lucros e dividendos, aluguéis - ndo devera ultrapas
sar US$ 11,5 bilhdoes, vé-se que apenas US$ 1,5 bilhao distan-
cia a economia brasileira do objetivo do ajuste acertado com o
FMI. Desses resultados conclui-se que a divida externa liquida
total estabilizou-se em termos reais, significando que o Pais re
alizou o ajuste necessario e requerido pelo sistema financeiro

internacional.

A conclusdo de que o Pals realizou esse ajuste conduz a
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duas questoes fundamentais quanto a evolugao futura do saldo em
transagoes reais - possibilidades de sustentacao e desejabilida-

de - a seguir discutidas.

Quanto a possibilidade (viabilidade) de sustentar os atuais
niveis de superavit em transagoes reais, sabe-se gque em parte -
cerca de US$ 2 a 3 bilhdoes - o sucesso exportador deveu—se'éineg
peradamente forte recuperacao da economia norte-americana. Esta,
entretanto, ja apresenta sinais de arrefecimento. E bastante pro
vavel que a taxa de crescimento dos EUA caia a menos da metade
dos 7,0% (previstos para 1984) nos proximos anos, previsoes con-
firmadas pela totalidade das instituic¢oes internacionais que se
dedicam a projec¢Oes macroeconomicas nos EUA e Europa. Em decor-
réncia, as importacoOes norte-—americanas também deixarao de cres-
cer a taxas como as de 1984 - em torno de 25% - passando a se eX
pandir emmenos de 10% ao ano (9,6% em 1985 e 4,2% em 1986, segun

do a Data Resources Inst.). Obviamente, o crescimento das expor

tagcoes brasileiras para o mercado norte-americano, que hoje re-
presenta 50% das exportacgoes brasileiras de manufaturados, sera
prejudicado; a manutencao de altas taxas de crescimento de expor
tacoes para os EUA exigiria gue parte significativa do que em
1984 foi obtido devido aoc crescimento do mercado, passasse a ser
ganho via deslocamento de outros'exportadores, processo signifi-
cativamente mais dificil e de maior custo social - subsidios ou
politica cambial agressiva - para o Brasil. Assim, & pouco pro-
vavel gue, salvo com novas medidas de estimulos as exportagoes,
os saldos comercial e de transagOes reals, previstos para 1984
em US$ 12,5 bilhCes e US$ 10,0 bilhoes, respectivamente, possam

ser repetidos nos prdoximos anos.

A segunda questao fundamental refere-se a desejabilidade
de saldos da ordem de grandeza daqueles observados em 1984 - na
medida em que sao recursos reais transferidos ao exterior e, par
cialmente, originam-se de redugoes de importagoOes via contragao
da demanda interna. Obviamente, considera-se que a obtengaoc des
ses saldos em 1983/84 foi importante na viabilizacao de uma nova
fase de crescimento econdmico; a demonstracao de capacidade de

exportar e substituir importagao permite gue se esbocem novos ter
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mos na renegociacgao da divida externa. Mas, por dois motivos, é
desejavel que a fase de ajustamento rapido seja considerada uma
etapa vencida. Primeiro, porque a estratégia exportadora e de
geracao de saldos comerciais crescentes (embora possa permitir
algum crescimento do PIB), na medida em que exige contracgao do
mercado interno, resulta em trajetdria decrescente do dispéndio
doméstico em bens e servigos - variavel-chave na determinacao do
nivel de bem-estar presente e futuro da sociedade brasileira. Se
gundo, porque a geragao de saldos elevados &, a médio prazo, in-
compativel com a prOpria estratégia exportadora, na medida em
que, reduzida a capacidade ociosa, noves investimentos do setor
exportador serao necessarios, com a conseqgliente elevacao das im-
portacdes e a redugao dos saldos comerciais. Em outras palavras,
essa € uma estratégia com rigidos limites fisicos, os quais jaes

tariam sendo atingidos em alguns setores.

A consolidagao do nivel alcancgado pelas exportagoes & fun-
damental no que toca as possibilidades futuras de crescimento
econdmico. Mas a curto e médio prazos, o setor exportador ainda
é muito peguenc para assegurar um nivel razoavel de crescimento
econdmico. Como se verd com mais detalhes na proxima secao, mes
mo um espetacular crescimento das exportag¢oes nao é suficiente
para promover um adequado crescimento industrial e econodmico. Pe
quenas redugoes de consumo e investimento plblicos e privados po
dem anular o crescimento industrial derivado de um grande esfor-

co exportador.

4 - As Exportacoes como Estratégia e Fonte de Crescimento: Impli-

cacoes guanto a Producao Industrial e Agregada

igélﬁp;ygwgéépaiggiuaesta ;;E§B>é 0 de quantificar os im-
pactos das exportagaéémgggggmgwéfédﬁééo e o0 emprego industriais.
Sendo parte fundamental em qualquer estratégia de crescimento
econdmico de longo prazo - seja qual for a solugao que vier aser
encontrada para o problema da divida externa do Pals -, o cresci

mento das exportacoes pode ser encarado como um condicionante do
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crescimento econdmico mundial. Assim sendo, a poli£ica de esti-
mulos 3s exportacgOes devera ser permanentemente dinamizada e atua
lizada, de modo a garantir a competitividade dos produtos brasi-
leiros no exterior. A mesma prioridade terda de ser perseguidana
politica de substituigcao de importa¢oes, cujos resultados ja co-
megcam a aparecer: nesse inicio da recuperagao industrial, as im-
portagdes, mesmo excluindo o petrdleo, num sinal de que o proces
so de substituicao de insumos estrangeiros por domesticamente
produzidos estad em andamento, cresce a taxas inferiores &s espe-
raveis, quando se compara com outras fases de retomada do cresci

mento.

A taxa de crescimento fisico no periodo 1975-83 e as estru
turas das exportacoes brasileiras em 1975 e 1983 encontram-se na
Tabela 6. Em termos agregados, as exportacoes cresceram em mé-
dia 11,6% ao ano, com perda de participagao das exportagoes agri
colas e de produtos da Extrativa Mineral, cujo crescimento foide
apenas 2,1 e 2,7% anuais em média, respectivamente. As exporta
coes da Indlstria de Transformagao cresceram anualmente 13,6% em
média entre 1975 e 1983 passando de uma participacao de 77 para

88,6% das exportacoes totais.

Dentre os géneros da Indistria de Transformagao, os de cres
cimento mais notavel foram Papel e Papelao, Metalurgia, Borracha
e Derivados de Petrdleo, todos comcrescimento médio anual na ca-
sa dos 20% ou acima dessa taxa. Em termos de participacgao nas ex
portacdes brasileiras, apenas quatro géneros - Alimentos, Quimi-
ca, Plastica e Metalurgia - responderam por 46,3% do total em
1983.

Mas o desempenho agregado das exporta¢oes brasileiras nos
Gltimos oito anos (de 1975 a 1983) foi excelente: a taxa de cres
cimento média anual de 11,6% do quantum (relagao entre os valo-
res exportados em 1975 e 1983, a pregos de 1975) exportado per-

faz um crescimento acumulado de 140% no periodo. Porém em valo-
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Tabela 6

Taxa de Crescimento no Periodo 1975/83 e Estrutura das

Exportacoes Brasileiras em 1975 e 1983 - a precos de 1975

(%)

Taxa Média de Estruturas das
Géneriegiguztrial crescimento Erportagees
1975/83 1975 1983
Agricultura 2,1 16,4 8,0
Extrat. Mineral 2,7 6,6 3,4
Ind. de Transformagao 13,6 77,0 88,6
- Min. nao-metalicos 9,3 1,8 1,5
- Metalurgia 32,3 3,6 14,0
- Mecanica 15,6 3,5 4,6
- Mat. Elétr. e Comunic. 12,4 3,6 3,8
- Mat. Transporte 12,7 6,6 7,2
- Mad., Mob., Com., Edit. e Div.| 11,5 3,0 3,0
- Papel e Papelao j 42,1 0,9 6,0
- Borracha ? 24,5 0,3 0,8
- Quimica* e Plasticos 12,4 13,6 14,2
- Deriv. Petrdleo 19,4 2,9 5,0
- Perfum. e Farmac. 17,0 i 0,3 0,4
- Textil ; 10,9 i 6,3 6,0
- Vestuario % 4,8 | 4,0 2,4
- Alimentos i 7,8 24,3 18,1
- Bebidas e Fumo | 6,8 2,3 1,6
Total 11,6 100 100

FONTES: IBGE (até 1979) e FUNCEX

juntura Econdmica.

*
Exceto refino de petrdleo.

(1980/1983)

. Para a Agricultura,Con-
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res, (relacao entre os valores das exportagdes em 1975 e 1983 a
precos correntes) revela um acréscimo de 152% no mesmo periodo,
indicando gue os pregos médios das exportagOes brasileiras cres-
ceram apenas 5%, num periodo em que a inflacao acumulada nos Es-

tados Unidos foi da ordem de 70% (precos no atacado).

Isso revela mais um ponto de fragilidade da estratégia de
crescimento amparado no incremento das exportagoes: a variabili-
dade dos precos das exportagOes pode gerar crescimento da produ-
¢ao interna mais do gue proporcional ao crescimento do ingresso
de divisas e ao aumento da renda efetivamente internalizada pelo
Pais. Porém, nao tivesse ocorrido a gueda de precos, o aumento
da quantidade exportada nao teria sido tao elevado. Além disso,
parte considerdvel do acréscimo das exportagdes brasileiras, par
ticularmente nos Gltimos trés anos, deveu-se & aceitacao dos Es-
tados Unidos em carregar pesados e crescentes déficits comer-
ciais. O governo brasileiro deverad estar atendo as possiveis re
versoes das atuais condigdes, mantendo atualizada a politica de

estimulos 3s exportacoes.

Embora, como se vera, o nivel atual das exportagées brasi-
leiras ainda seja pequeno para permitir um crescimento socialmen
te desejavel, essa & uma situacao que pode reverter. Trata-se, a
rigor, de um processo de reversao ja em andamento e gue eventual
mente podera, a prazo mais longo, transformar o setor exportador
brasileiro em uma importante fonte de crescimento. Esse proces-
so pode ser gquantificado a partir da Matriz de Relagoes Interse-
toriais de 1975, elaborada pela Fundacao IBGE, e de sua atualiza
géo até 1983, segundo estimativa dos autores. Das matrizes de
1975 e 1983 obtém-se as participagoes das exportagoOes de cada se
tor e género industrial em seu Valor da Producao e da Demanda Fi
nal. Esses resultados constam da Tabela 7. O calculo da parti-
cipagao das exportacOes tanto sobre o Valor da Produgao como so-
bre a Demanda Final se justifica na medida em que setores produ-
tores principalmente de bens intermediarios poderao ter exporta-
¢cOes pequenas quando relacionadas com o Valor da Produgéoxnaselg
vadas quando comparadas com a Demanda Final. A analise de ape-

nas uma das relagaes pode, em muitos casos, ser enganosa.
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Tabela 7

Participacao das Exportacoes no

Valor

da Producao e da Demanda

Final de Cada Setor e Género Industrial - 1975 e 1983

(%;

a precgos de 1975)

Setor ou Género giégiggi Pemanda Final

1975 1983 1975 1983

Agricultura 5,90 5,51 15,26 15,86
Extr. Mineral 32,59 26,13 93,90 98, 30
Ind, Transformacao 5,39 11,92 11,68 24,79
- Min. nao-metalicos 3,05 5,69 30,06 47,18
- Metalurgia 1,84 14,38 17,33 70,16
- Mecanica 2,92 | 7,28 5,10 16,41
- Mat. El&tr., Comunic. 5,03 | 10,27 | 9,17 = 19,21
- Mat. Transporte 5,05 g 15,07 8,71 25,91
- Mad., Maob., Couros, Ed. e viversos 2,97 : 5,70 5,60 10,92
- Papel e Papeldo 3,04 | 28,93 | 21,33 | 81,33
- Borracha 1,54 8,07 7,45 30,26
- Quimica e Plasticos 9,15 | 14,34 | 62,67 73,92
- Refino de Petrdleo 3,52 11,96 8,72 | 26,23
- Farmac., Perfum. 0,70 1,93 0,83 | 2,33
- Téxtil 6,17 13,35 15,52 } 25,29
- Vestuirio 8,60 9,84 9,01 } 10,29
- Alimentos 9,74 12,75 12,82 ‘ 16,80
- Bebidas e Fumo 7,44 | 10,48 9,41 j 13,93

* -
Exclusive Refino de Petrodleo.
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Observa-se na Tabela 7 que as exporta¢oes agricolas e daln
distria Extrativa Mineral mantém uma participacgdo aproximadamen-
te estavel em relagao ao Valor da Producao e Demanda Final em
1975 e 1983. Mas na Indistria de Transformagao as participacgdes
das exportagoes mais que dobram entre os dois anos. Poder-se-ia
contra-argumentar lembrando a queda, nos Ultimos anos, do Valor da
Producao e da Demanda Final - recessdao, afinal, é isso. E de fa
to isso ocorreu; mas considerando todo o periodo 1975-83, o Va-
lor da Produgao cresceu 26% e a Demanda Final 31%, a precos de

1975, no gue se refere a Indlstria de Transformac¢ao.

Dentre os géneros industriais, seis - Papel e Papeldao, Me-
talurgia, Material de Transporte, Borracha, Refino de Petrdleo,
e Mecanica - mais do gue triplicaram as participa¢des de suas ex
portagoes entre 1975 e 1983, No caso dos géneros de Mecadnica e
Material de Transporte, a queda ocorrida na produgao entre 1975
e 1983 exagera um pouco o aumento da participacao das exporta-
¢oes, mas os demais registraram aumento de produg¢do no periodo.
Todos os géneros restantes tiveram as participagoes de suas ex-
portagdes nos respectivos Valor da Produgao e da Demanda Final
aumentadas sendo que para apenas quatro - Quimica e Plasticos,
Vestuario, Alimento, e Bebidas e Fumo - esse aumento foi infe-

rior a 50%.

As razoes principais desse desempenho foram o sistema de in
centivos ao financiamento as exportagoes, uma politica cambial re
alista, a recessao, que em diversos casos transformou as exporta
¢Oes em meio de sobrevivéncia empresarial e, mais recentemente,
o aumento das importacoes dos EUA. Politica cambial e de incen-
tivos adegquada & algo que se pode esperar com elevada probabili=-
dade de ocorréncia, mas o mesmo nao se pode dizer da recessao.
Quanto ao déficit dos EUA, & pouco provavel que prossiga continu
amente nos niveis atuais. No entanto, uma vez penetrando no mer
cado externo, existe boa probabilidade de gue as empresas brasi-
leiras nele permanecam mesmo COm a recuperagao da economia do

Pais.
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Com a finalidade de medir o impacto das exportacdoes sobre
a economia brasileira, a partir da situacao atingida em 1983, rea
lizamos trés exercicios de simulacdao. Em todos eles admitimos a
manutengéo, em termos reais, do consumo pessoal, do consumo do
governo e do investimento em 1984. Sao hipdteses relativamente
otimistas, j& que a legislacao salarial em vigor & contracionis-
ta do consumo pessoal, o acordo com o FMI restringe os gastos pg
blicos, e as elevadas taxas de juros inibem os investimentos.
Mas para as finalidades dos exercicios essas sao as hipoteses
mais adequadas pois permitem quantificar especificamente os efei

tos do crescimento das exportacoes.

No exercicio de simulagao n? 1, o objetivo é medir o impac
to sobre a economia de um acréscimo nas exportagoes de um {Qnico
setor. Em Qltima analise, deseja-se identificar para quais in-
dlistrias os acréscimos de exportagaes geram maior crescimento
agregado. A partir da Matriz de RelagoOes Intersetoriais atuali-
zada até 1983 simulamos, para cada setor e género industrial iso
ladamente, um crescimento de 10% das exportacoes e obtivemos RS
crescimento percentual resultante do Valor da Produgao Agricola,
da Indistria Extrativa Mineral, da Indistria de Transformagcao e
do conjunto desses trés setores (Tabela 8). Obviamente, as ta-
xas de crescimento encontradas s3o muito peguenas. Exemplifican-
do com o melhor caso, se as exportacoes do género de Alimentos
crescerem 10%, o Valor da Produgao Agricola crescera 0,72%, o
da Extrativa Mineral 0,1%, o da Indistria de Transformacao 0,38%

e 0 conjunto desses setores 0,43%.

Porém, com esses resultados apenas, nao se pode realizar
comparagoes entre setores e géneros, ja que o volume exportado
varia entre eles. Uma questdao gque parece ser mais relevante é a
seguinte: para um crescimento de X% das exportacdes totais, quais
os setores ou géneros industriais que devem ser estimulados a ex
portar de modo a obter o maior crescimento possivel da producao

doméstica?

Normalizando os totais encontrados na Tabela 8 - dividindo

INPES, 69/84



28

Tabela 8

EXERCICIO DE SIMULACKO N9 1: Aumentos Percentuais dos Valores da Producao da
Agricultura, da Extrativa Mineral, da Industria de Transformacao e do Total,

Resultantes do Aumento de 10% das Exportacoes de Cada Setor ou Genero Indus-
trial Isoladamente.

! Variacao % dos Valores da Producao

Setor ou Genero . Ind. de
Agricultura Ea?;g:;¥a Transforma-|{ Total
cao

Agricultura .64 .03 .03 A3
Extrativa Mineral .00 2.87 .02 .05
Minerais Nao-Metalicos .00 .07 .03 .02
Metallrgica .03 .27 .34 .29
Mecanica .00 .02 10 .09
Material Elet. e Comunic. .00 .02 .08 .07
Material de Transporte .01 .04 9 16
Mad., Mob., Com., Edit., Div. .02 01 .06 .05
Papel e Papelao .02 .03 g4 g2
Borracha .00 .01 .02 .04
Quimica e Plasticos 15 .29 31 .26
Derivados de Petroleo .00 .36 .08 .07
Perfumaria e Farmaceutica .00 .00 .01 .01
Textil .06 .03 14 A2
Vestuario .01 .07 .05 .05
Alimentos .72 .10 .38 .43
Bebidas e Fumo .02 .01 .03 .03

*Exclusive refino de petroleo.
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cada valor pela participacgao das exportagoes do setor ou geénero
no total das exportacgoes brasileiras - podemos ordenar os setores
e géneros industriais segundo o impacto sobre o Valor da Producao
decorrente de um mesmo acréscimo nas exportacgdes totais do Pais.
A Tabela 9 apresenta esses resultados. Os setores cujas exporta-
cOes causam maiores impactos sobre o Valor da Producao sio: Borra
cha, Alimentos, Material de Transporte, Téxtil, Metalurgica, e Pa
pel e Papelao. Os de menores impactos sao os de Derivados de Pe-

troleo, Agricultura e Extrativa Mineral.

No exercicio de simulacdo n® 2 mede-se o impacto sobre cada
setor e sobre o PIB de um acréscimo simultdneo de 10% das exporta
coes de todos os setores e géneros. Os resultados constam da Ta-
bela 10 e mostram que para cada 10% de aumento simultaneo das ex-
portagdes de todos os setores e géneros o valor da produgao agri-
cola cresce 1,72%, o da Extrativa Mineral cresce 4,28%, o da 1In-
distria de Transformacao 1,98%, dos demais setores 0,74% e o cres
cimento do PIB & de 1,23%. E um resultado que reforga nossas con
sideracoes anteriores de gque o setor exportador brasileiro ainda
é demasiadamente pequeno, embora crescente, para assegurar uma ta

xa de crescimento econdmico socialmente aceitavel.

O exercicio de simulagao n?® 3 procura ser mais realista em
relacao ao que vem ocorrendo em 1984. A partir de estimativas das
taxas de variagao do guantum de exporta¢oes dos setores e géneros
industriais nos Ultimos doze meses findos em maio e nos primeiros
cinco meses do ano corrente, além de informagdes setoriais de de-
sempenho previsto para o ano, construiu-se um vetor de taxas pro-
vaveis de crescimento das exportacdes em 1984. Refazendo o exer-
cicio de simulacao anterior, agora com essas taxas de crescimento
das exportag¢does estimadas para o corrente ano, obteve-se um cres-
cimento do Valor da Producdo Agricola de 1,2%, da Extrativa Mine-
ral de 6,2%, da Industria de Transformacdo de 4,4%, do total da
indistria de 4,5%, dos demais setores de 2,1% e do PIB de 2,7% (Ta
bela 11). Na realidade, evidéncias recentes indicam que as taxas
de crescimento das exportag¢dOes em 1984, utilizadas neste exerci-

cio de simulagao, sao, em diversos casos, subestimativas das ta-
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EXERCICIO DE SIMULACAO N9 1 (continuacao): Ordenacao, a partir dos Setores ou
Generos de Maior Impacto, das repercussoes sobre o Valor da Producao de Acres

cimos Isolados das Exportacoes.

R Total da |Estrut. das (1) _
Setor ou Genero Tabela 8**|Exportacoes| —~ x 100 |Ordenacao
(1) em 1983 (2)| (2)
Agricultura .1258 8,0 1.5725 159
Extrativa Mineral .0546 3,4 1.6059 1490
Minerais Nao-Metalicos .0248 1,5 1.6533 139
Metalurgica .2884 14,0 2.0600 50
Mecanica .0854 4,6 1.8565 89
Material Elet. e Comunic. .0667 3,8 1.7553 110
Material de Transporte .1551 7,2 2.1542 39
Mad., Mob., Com., Edit., Div. 0523 3,0 1.7433 129
Papel e Papelao 1215 6,0 2.0250 69
Borracha .0438 0,8 5.4750 10
Quimica e Plasticos 2585 14,2 1.8204 100
Derivados de Petroleo .0700 5,0 1.4000 170
Perfumaria e Farmaceutica .0061 0,4 1.5250 160
Textil 1249 6,0 2.0817 40
Vestuario .0463 2,4 1.9292 70
Alimentos .4280 18,2 2.3516 29
Bebidas e Fumos .0297 1,6 1.8563 99

* —
Exclusive refino de petroleo.

* % _
Apenas com mais duas casas decimais para aumentar a precisao,
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Tabela 10

Aumentos Percentuais dos Valores da Producao e

da Demanda Final de Cada Setor e Genero Industrial, Resultantes do Aumento de

10% das Exportacoes de Todos os Setores e Generos, simultaneamente.

Setor ou Genero

Variagéo % dos Valores da
Producao e da Demanda Final

1 - Agricultura

2 - Estrativa Mineral

3 - Industria de Transformacao

3.

*
4 - Demais Setores

2
3
4
.5
b
7
8

w W w W w W LW LW W W W W W W

.9

1 - Minerais Nao-Metalicos
- Metalurgica
- Mecanica
- Materiais Eletricos e Comunicacoes
- Materiais de Transporte
- Mad., Mob., Com., Edit., Div.
- Papel e Papelao
- Borracha
- Quimica e P]ésticog
.10- Derivados de Petroleo
.11- Perfumaria e Farmaceutica
J12- Textil
.13- Vestuario
.14- Alimentos
.15- Bebidas e Fumos

*

Total da Industria (2 + 3)

PIB

1,72
4,28

1,98
0,92
2,91
1,75
1,60
2,33
1,19
4,64
2,04
3,08
2,11
0,31
2,21
1,05
1,63
1,19

0,74
2,05
1,23

* -
Exclusive refino de petroleo.

* % - ~ .. . - . . . .
Setor terciario + construcao civil + energia eletrica + servicos industri-
ais de utilidade publica.
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Tabela 11

Exercicio de Simulacao n? 3: Aumentos Percentuais do

Produgao

Valor

da

de Cada Setor e Genero Industrial, e

Estrutura das Exportagoes Resultantes do Aumento das Exportacoes

as Taxas Estimadas para 1984

Cresc. % Cresc. %{Estrutura

Setor ou Gdnero - provavel ; do Valor prevista

das e;poggda Prod. das expor
tagoes tagoes

1 -Agricultura 3 6,0 | 1,2 | 7,2
2 ~Extrat. Mineral ‘ 15,0 6,2 ! 3,3
3 -Ind. Transformacgao ‘ 21,7 | 4,4 89,5
3.1 -Min. nao-metalicos | 40,0 E 3,0 ! 1,8
3.2 -Metallrgica 35,0 | 9,2 15,9
3.3 - Mecanica 35,0 5,0 5,3
3.4 -Mat. Elétr., Comunic. 40,0 5,7 4,4
3.5 -Mat. Transporte 15,0 3,6 6,9
3.6 -Mad., Mob., Cour., Edit., Div. 10,0 2,3 2,8
3.7 -Papel e Papelao 50,0 20,8 7,6
3.8 - Borracha | 4,5 6,3 1,0
3.9 -Quimica e Plasticos | 15,0 5,0 13,7
3.10 - Deriv. Petrdleo 15,0 0,1 3,5
3.11 - Perfum., Farmac. ! 10,0 0,4 0,4
3.12 -Téxtil ‘ 30,0 6,5 6,6
3.13 -Vestuario ; 40,0 4,1 2,8
3.14 -Alimentos : 0,0 0,1 15,3
3.15 -Bebidas e Fumo | 10,0 ] 1,2 1,5

4 -Demais Setores™* i 15,0 ; 2,1 -
Total da IndGstria (2 + 3) % 21,4 4,5 92,8
PIB (ou Total) } (l7,7)J 2,7 (100)

* -
Exclusive refino de petroleo.

* % - . ~ L, , - , ,
Setor Terciario + construgao civil + energia eletrica + serv, in

dustriais de utilidade plblica.
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xas efetivas a serem alcancadas. Este €&, por exemplo,ocaso do se
tor Agricola, no qual as exportagdes no 19 semestre de 1984 eram

cerca de 10% superiores as do 19 semestre de 1983.

Uma vez mais, os resultados deste exercicio deixam claro as
limitagdes do crescimento calcado nas exporta¢des. De fato, mes-
mo apresentando taxas de crescimento do guantum exportado superio
res a 20% - dificilmente sustentaveis, nao fora 1984 um ano atipi
co (pelas razdes ja apontadas) - o resultado em termos da avalia-
cdo do nivel de atividade agregado € ainda pouco significativo.

Este aspecto € retomado na se¢ao seguinte.

5 — Conclusao

Diversas conclusdes ja foram apresentadas ao longo _do pre-

sente texto, cabendo aqui ressaltar apenas af mais importantes).

primeira Yelas diz respeito ao carater atipico do ano de
1984, no gque se refere a evolugao das exportag¢des e, particular-
mente, das de manufaturados. A questdo, no momento, parece muito
mais ser a de consolidar a posigao alcancada nos mercados exter-
nos do que, propriamente, esperar que as favoraveis condig¢des des-
te ano venham a repetir-se futuramente. Esta consolidagao requer
permanentemente a necessidade de atualizar as politicas de estimu
lo e financiamento as exportag¢oes. De qualquer forma, parece ine
gavel gue tenha havido nos anos recentes um aumento de competiti-

vidade externa dos produtos brasileiros.

-

Umézsegund conclusao, repetidamente exposta no texto, & a

de que Béo parece viavel supor que, dada a parcela da producao se

torial exportada e considerando-se o efeito das relagoes interse-

toriais, o crescimento das exportagdes possa vir a constituir- l
o taclionko

\ul v ha‘o”‘

se em mola mestra de um processo de crescimento econdmico auto-

sustentavel. A estratégia de crescimento "para fora", além dis-
so, apresenta pontos vulneraveis na medida em que coloca a econo-

mia brasileira a mercé das flutuacdoes econdmicas internacionais.
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Um&&f;;éei;;téoncluséo, que se segue da analise nas Segoes

2 e 3, éa “JUE o0 setor externo continuara a ser, no horizonte
previsivel um dos condicionantes principais guanto ao crescimento

da economia, dada a necessidade de manutencao de saldos comer-

|\ ciais positivos a médio prazo. Esta é uma condicdo necessaria

mas nao suficiente, como veremos adiante.

E inegavel, por outro lado, gue um conjunto de modificacgdes
estruturais geradas no processo de ajuste recente representa as-
pectos positivos na definigdo de uma estratégia de crescimento pa

ra o futuro:

&éj)A primeira das condig¢des hoje mais favoraveis refere-se

\~a matriz energética. Em 10 anos, os programas de substituicdo e

conservagao energética na industria - PROALCOOL, exploragdo e uti

lizagao de carvao, e outros - e de prospecgao e exploragao de pe-

(th -~ tréleo permitiram que a dependéncia de importagdoes de combusti-
7]

ﬂwwic

Koot tdhan

AAAL (/‘\
L v ~

F“JC veis calsse de mais de 80% do consumo doméstico em 1974 para me-

nos de 50% em 1984, No caso especifico do Oleo cru, embora seja

arriscado fazer previsoes para o final dos anos 80, a dependéencia

S
ﬂ“k&um“ﬁ‘de importagdes devera reduzir-se ainda ate 1986, pelo menos.

LS

V_¥ iii\A segunda das condig¢odes favoraveis & o ganho de competi-

kﬁtividaéé/internacional das exportagoes brasileiras. Os produtos

industrializados elevaram sua participa¢do na pauta de exporta-
coes brasileiras de 35% em 1975 para mais de 70% em 1984. Trata-
se de mudanca estrutural impulsionada por uma politica cambial a-
gressiva, que permitiu uma mudan¢a de mentalidade dos empresarios

brasileiros na busca de aumentos de produtividade e na formacgao

de lacos mais estreitos com importadores estrangeiros; estes sao
ganhos permanentes, que persistirao quando o Pais retornar a sua

trajetéria de crescimento de longo prazo.

iii) ma terceira condicgdo favoravel é a mudancga de mentalida
de do proprio governo. De um deficit operacional que era de 6,6%
do PIB em 1982, prevé-se um superavit de cerca de 1% do PIB ja em

1984, resultado esse que reflete tanto a contengao dos gastos quan
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to a expanséo da receita. Foi uma mudanga brusca e com custos e-
levados, mas que deixou gravada, pelo menos, a necessidade do es-
tabelecimento de prioridades claras na definicao dos gastos publi
cos. Isto, no entanto, nao significa desconsiderar a viabilidade
e necessidade de uma ampla reforma financeira e fiscal do setor
publico. ﬁ;?

ivI)Finalmente, mas nao menos importante, deve ser ressalta-
do que; a par de outras importantes modificagdoes estruturais,a e-
conomia brasileira atravessou, no trienio 1981-83, uma significa-
tiva alteracdo no coeficiente de importacdes. Essa internalizacgao
da oferta - ou substituigao de importagdes - transparece seja no

discurso de lideres e aésociacées de classe empresariais, seja

quando se examina alguns indicadores agregados de importagao e__
producdo domeéstica. Vale a pena assinalar que, mesmo excluindo o

petrdleo bruto, a redugao nas importagdes de materias-primas foi \
muito mais acentuada do que a contragao na produgdo industrial.__
Embora ndo haja davida que parte dessa reducdo esta relacionada
ao esgotamento de estoques de matérias-primas importadas, parece

claro, a partir das magnitudes envolvidas, que uma parcela impor-

tante da reducao no coeficiente de importacgdes tem a ver com a
substituicdo de importagoes de matérias-primas. No caso dos bens\J
de capital a reducao foi ainda mais impressionante (e inicia-se
antes de 1980) gquer se compare com a queda na formacdao bruta de
capital fixo, quer se compare com a contragdo da produgao interna
de maquinas e equipamentos.

Tendo o Pails percorrido a fase mais aguda do ajustamento, e ?
diante deste conjunto de condig¢des hoje mais favoraveis do gque no

passado, o equacionamento da divida externa e a questao do finan-

ciamento ndo inflaciondrio do gasto publico passam a constituir
limitacgoes mals fortes a retomada do crescimento econdmico a ta-
xas proximas ao padrdo historico. Uma apreciacdo deste Ultimo as
pecto transcende de muito o escopo destas notas. Quanto ao ri-
(’-‘——"”. + . . - +
mﬁ;ﬁgk)ex1ste no Brasil de hoje um certo consenso de que a unica
ebbiteiebitgl
“aTfernativa factivel consiste em uma renegociagdo dos termos da

divida.
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De fato, outras solugdes - gue nao a da renegociagao - re-
presentam unicamente um adiamento da guestao. Nesse sentido, um
conjunto de propostas, nao excludentes, tem sido apresentadas re-
centemente«if Uma primeif&\alternativa no sentido de aliviar o pro
blema, ja breveméﬁ?é“éébaééda anteriormente, apresenta-se aparen-
temente mais simples do gue as demais: a redug¢ao ou eliminacao dos
spreads, seja através de um esguema em gue alguma instituig¢do pa-
ra esse fim capitalizada assuma o pagamento dessa margem,seja por
gque a diminuigao do risco de inadimpléncia, dado o processo de a-
juste recente, constituili um nao desprezivel elemento de barganha
na obten¢dao de uma redugao de spreads e comissdes. Como no caso
de algumas outras propostas, no entanto, essa alternativa encon-
tra resisténcia por parte dos bancos internacionais, conforme e-
videnciado nos diversos acordos de reescalonamento de dividas em
diversos palises no passado recente.

A segunda élternativa seria a da capitalizacao dos juros, en
tendida ¢omo a postergacao de pagamento de parte ou da totalidade
desses rendimentos, 0s guais seriam incorporados ao principal -
processo semelhante ao que vem sendo feito com as amortizacgdes, ou
os empréstimos-jumbo. Essa proposta admite alguns refinamentos
alternativos, do seguinte tipo:

.

{ i) estabelecimento de um monignte maximo (fixo ou variavel
mpo)

N,

N . 2 . .
no te de juros a serem pagos, .~ 0 excedente sendo capitaliza-

do, possivelmente, as taxas de mercado;

ii)} fixacao de um teto para a taxa de Jjuros (nominal, ou

real)) idem;

lOs itens seguintes resumem partes da apreciagao de Luiz A. C.
do Lago, "A Divida Externa Brasileira e o Endividamento Global dos
Paises em Desenvolvimento", TDI n® 76, Departamento de Economia,
PUC/RJ, setembro de 1984.

2O qual pode, por exemplo, ser vinculado a receita de exporta-
coes.
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iii)i capitalizacgao total dos juros durante algum tempo, perio

\ / , . ~
do em—dque se acumulariam reservas pagando-se apenas OS Juros nao
bancarios e de empréstimos comerciais. Essa proposta encontra-
ria, provavelmente, ainda maior resisténcia por parte dos empres-

tadores.

Qualquer gque seja a alternativa de capitalizacao, no entan-
to, existe um complicador no que se refere aos bancos norte-ameri
canos, que enfrentariam dificuldades devido a regras de supervi-
sao bancaria.

Umay “terceira dlternativa consiste em estipular uma taxa de
juros nom\ha%~f1xa, considerada normal. Sempre que a taxa de mer
cado (LIBOR, prime?) excedesse o nivel da taxa normal por um de-
terminado periodo, empréstimos de contingéncia seriam concedidos
pelos governos dos palses desenvolvidos em condicdoes mais favora-
veis do que as de mercado - proposta que encontrara forte resis-
téncia a nivel politico naqueles paises.

ﬁquart;t;lternativa, gque nao exclui as anteriores, € a da
ampliacao—des prazos para pagamentos da divida. Trata-se de pro-
posta com varios precedentes historicos no caso do Brasil, e que
tem a vantagem de reduzir as amortizag¢oOes, podendo ser aplicada
seja a divida ja existente, seja ao pagamento dos juros capitali-

zados, fixando-se prazos e periodos de caréncia maiores.

Umn guintg grupo de propostas, mais abrangentes do que as an
teriores, deve’ ser aqui mencionado - embora sua execug¢ao sO possa
 G€
ser viabilizada, se espag¢o politico e economico houver, no médio
e longo prazos. Inclui as propostas de criagao de novas agéncias
internacionais de financiamento e de auxilio a paises endividados,
. hd .
possivelmente com recursos de governos dos palses desenvolvidos.
As diversas modalidades incluidas nesse grupo incluem idéias como
a de criacdo de uma agéncia internacional de redesconto da divida,
3 hd » . ) .
que compraria dividas de longo prazo dos bancos internacionais com
algum desagio trocando-as por titulos com juros levemente inferio

res aos dos empréstimos originais.
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Uma-sexté}alternativa inclui mudancas na maturidade e/ou na
tureza da @ivida: por exemplo, a transformacdo desta em outros ti
pos de obrigagao como "bonds" transferiveis de longo prazo a ju-
ros reais levemente positivos. Ou, alternativamente, conversao
dos empréstimos externos em capital de risco como, por exemplo,
participacdo acionaria (possivelmente minoritaria) em empresas es

tatais ou debéntures conversiveis em acdes.

Desse conjunto, claramente nao exaustivo, de propostasd’:da\\
renegociac¢ao emergem algumas conclusoes interessantes: A pfimeira /
delas & gue em praticamente todos os casos existem erteg\mf€§is—
téncias a adogdo da alternativa por parte de pelo menos um dos
principais agentes envolvidos - seja por parte dos bancos credo-
res, seja por parte dos governos dos palses desenvolvidos ou, em
alguns casos, mesmo por parte do governo brasileiro. Em ségunéa
lugar, deve ter ficado claro gue uma solugao pode envolvér~et€aég
tos de mais de uma das propostas acima mencionadas - e de oukxas
gue eventualmente venham a ser trazidas a publico. Em terééi;g/ag
gar, e mais importante, €& transparente de boa parte das propostas
(particularmente das treés primeiras alternativas) que estas utili
zam como base as taxas de juros de mercado, para uma situacao que

nao &€ de mercado. A justificativa para isso é a de que os bancos

internacionais captam a taxas de juros de mercado, e nao estao
dispostos a operar em seus emprestimos com taxas "concessionais".
No entanto, a situacao atual, para sua superacao, indica gue uma
parte dos custos do ajuste deve recair sobre o sistema bancario
internacional, sob pena de, na impossibilidade politica e econdmi
ca de prolongar-se demasiadamente o periodo de ajuste, tenha-se
gue optar por solucdes mais drasticas - embora de consegfiéncias

imprevisiveis - a outrance dos agentes credores.
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