Indexacdo, choque externo e nivel de
atividade: notas sobre o caso brasileiro *

Francisco L. Lopes #*
Epbuarpo M. Mobpiano **

Este trabalho utiliza um modelo tedrico simplificado, que incorpora aspectos
estrulurais e institucionais da economia brasileira (como a indexacdo salarial
e a restricdo externa), para analisar alternativas de ajustamento macroecondmico
a choques externos. Opgdes de desvalorizagdo cambial, de controle de precos e
saldrios e de tributacile sdo avaliadas separadamente em termos de impactos
sobre crescimento, inflagdo e balango de pagamentos. Sugere-se que uma com-
binagiio destas opcbes teria sido a reagdo adequada da politica econdmica nos
anos 70, em contraste com a opgie brasileira de ajustamento via subsidio ao
preca doméstico da energia e endividamento externo. O trabalho termina com
uma breve andlise das perspectivas de ajustamento nos unos 80, agora drastica-

mente limitadas pela vulnevabilidade que resultou da opréo pelo endividamento
externo.

1 — Introducao

Consideremos a seguinte interpretacdo estilizada da evolugio Tte-
cente da economia brasileira. Nossa politica ccondmica reagiu ao
choque de petréleo de 1974 subsidiando o prego interno da energia
importada e financiando o deficii em transaches correntes atraves
de um endividamento externo crescente (ver Tabela 1). Isto nos
permitiu manter elevada a taxa de crescimento do produto real, sem
grande aceleracgiio do processo inilaciondrio, a despeito da recessio
nas economias desenvolvidas.

* Fste trabalho foi realizado com o apoic do Programa Nacional de Pesquisa

Econtmica (PNPE).
** Do Departamento de Economia da PUC/R]J.
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Este quadro manteve-se inalterado até 1979, quando ocorreu um
novo choque no prego internacional da energia. Parte deste segundo
choque foi repassada para o preco interno, do que resultou uma
elevagio rapida e substancial da taxa de inflagio (ver Tabela 1).
A violéncia com que s¢ deu este movimento da aceleracio inflacio-
niria foi talvez uma das causas da paralisia da politica econdmica em
1980, quando se adotou uma prefixacio indcua da correcdo mone-
taria sobre ativos financeiros e uma combinacio esdrixula de maxi-
desvalorizagio e prefixacio da taxa de cimbio.

Ao inicio de 1981, ja ndo era mais possivel ignorar o fato de que
o padrio anterior de endividamento extcrno ascendente nio pode-
ria ser mantido indelinidamente, Além disso, apareceriam alguns in-

TABELA ]
fndice da Divida
relagio de Taxa de Taxa de externa
pregos inflacfio crescimento bruta no Hizto de

Anos interne/ médin anual do final de reoursng

externo do (IGP.DI) FIB perfndo {US% bilhdes)

petrbleo (%) (%) (US$ bilhdes)
1570 100 19,8 88 5,2 0,3
1971 44 20,4 13,3 6,6 0,3
1972 104 17,0 11,7 4.5 0,5
1973 85 15,1 14,0 12,5 1,0
1974 33 28,7 4.8 17,1 6,2
1975 42 i 56 21,1 5,0
1976 47 41,3 9,0 25,9 3,8
1977 49 42,7 47 32,0 1,5
1978 52 38,7 6,0 43,5 2.8
1979 40 53,9 8,4 48,9 5,2
1930 31 100,2 6,8 53,8 5,8
1931 34 109.9 —1,9 614 14

- FONTES: Conjuntura Econémica e Bolelim Mensal do Banco Ceniral do Brasil, diversos ntme-
ros.

OBS.: O pre¢e interno foi caleulado ponderando os pregoa dos principais derivados do petréleo
pelo rendimento médio do barril de petroleo processado nas refinarias nacionais no ano. O prego exter-
no em eruzeirss foi obtido pelo produto do prego em délar do barril de petréleo importado pels taxa de
eimbio média do periodo.
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dicios de dificuldades na rolagem financeira da divida, em decor-
réncia da perda de credibilidade externa que a inflagao de trés
digitos e nossos “experimentos” de politica econdmica do ano ante-
rior haviam ocasionado. A resposta foi a adogdo, em 1981, de uma
politica ortodoxa de contengio da demanda agregada, visando a
reduzir a taxa de inflaglio e o deficit em transagdes correntes.

O efeito dessa politica sobre a inflagio foi desprezivel, e o nivel
de atividade terminou por absorver todo o impacto da redugio na
demanda nominal. Ainda assim, apesar de uma queda do PIB, o
balanco de pagamentos apresentou apenas um modesto saldo posi-
tivo em conta corrente, j& que o efeito positivo da recessio sobre
as contas externas foi em grande parte anulado por uma inesperada
elevacio da taxa de juros internacional e dos encargos financeiros
da divida. Isto, na verdade, {oi o prenuncio da crise {inanceira in-
ternacional que estamos vivendo desde o final de 1982. Depois do
colapso cambial no México e na Argentina, tornou-se inevitdvel uma
restricio ao crescimento da nossa divida externa, que poderd com-
prometer severamente nossa possibilidade de crescimento ccondémico
a curto e médio prazos.

Neste trabalho apresentaremos um modelo que dd substincia logi-
ca a essa interpretacio da crise brasileira. Tratase de um meodelo
muito simplificado, mas que, em nossa opinido, consegue captar
0s mecanismos basicos de inter-relacionamento entre varidveis-chave
como preco da energia, taxa de inflagio, nivel de atividade, deficit
do balanco de pagamentos e divida externa. Com ele poderemos
entender por que as politicas econdmicas adotadas no Brasil a
partir de 1974 lcvaram ao quadro de crise atual. Poderemos tam-
bém aprender algo sobre alternativas de politica econbmica que
poderiam ter sido adotadas no passado ou que poderdo ser adequa-
das para o futuro.

2 — O modelo

O modelo é o mais simples possivel, propositadamente enfatizando
de forma extremada o papel das importagdes de um produto inter-
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medidrio* (no caso, o petréleo) no balance de pagamentos e a
natureza inercial do processo inflaciondrio. A taxa de inflacio ¢
fun¢io apenas das taxas de variagio do preco doméstico da energia
e do salirio nominal, esta ultima sendo determinada pela politica
salarial. Os mark-ups sio constantes. O preco doméstico da energia
depende do preco internacional do petrdleo, da taxa de cimbio e
do subsidio interno. O consumo doméstico de energia por unidade
de produto agregado estd inversamente relacionado ao seu preco
doméstico. O deficit do balango de pagamentos ¢ limitado pelo cres-
cimento possivel da divida externa. Esta limitacgio define a dis-
ponibilidade de divisas para a importagio de peirdlen, o que por
sua vez determina o nivel de atividade da economija.

2.1 — Preco da energia e inflacio

Examinemos primeiro a relagio entre preco doméstico da energia
¢ taxa de inflagio. Suponha-se que ¢ possivel escrever a funcio de
producio agregada tendo como argnmentos apenas um agregado
energético ¢ um agregado dos demais fatores de produgio (por
exemplo, capital e trabalho).? Esta funcio define implicitamente,
sob as hipéteses usuais, uma fronteira de precos de fatores, relacio-
nando o preco do agregado energético medido em unidades do pro-
duto agregado — que denominaremos de preco doméstico real da
energia — ¢ o custo unitirio do agregado ndo-energético medido em
unidades de produto agregado — que podemos supor igual ao valor
adicionado real por unidade de produto. Isto estabelece wma rela-
¢do negativa entre o valor adicionado real por unidade de produto
(¥) e o preco doméstico real da cnergia (g):

v=0{(g ; ¥ <0 (1)

1 Os estudos mais importantes sobrc o papel das importacdes intermediirias
ne ajustamento macroeconémico podem ser atribufdos a Turnovsky e Kaspura
(1974), Findlay e Rodriguez (1977) ¢ Brumo e Sachs (1979).

2 A evidéncia empirica quanto &s possibilidades de agregacio ¢ contraditéria.
Ver, por exemplo, Berndt ¢ Wood (1975 € 1979) e Griffin e Gregory (1976).
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O valor agregado real por unidade de produto pode também ser
calculado a partir do saldrio real (w/p), da relagiio técnica emprego/
produto (b) e do lucre por unidade de produto (z):3

w
v=5b—+z (2)
D
Admitamos ainda uma relacio inversa entre saldrio rcal e taxa
de inflacdo como resultado da politica salarial:

w

—fGy 5§ <0 3
pf(p),f< (3)

A hipétese aqui ¢ de que a politica salarial recompde o pico
prévio de saldrio real a cada reajuste e os reajustes tém periodi-
cidade fixa. Como conseqiiéncia, o salirio real médio do perfodo
entre reajustes — que é o que aparece na equagio (3) — varia
no sentido inverso ac da taxa de inflaciio [cf. Lopes ¢ Bacha (no
prelo) |.

Substituindo (3) em (2) e (2) em (1), obtemos:

v(g) = b f(p) +z (4)

que nos d4 uma relagio direta entre preco doméstico real da energia
e taxa de infla¢do. Esta relagio ¢ ilustrada pela “curva de equilibrio
inflaciondrio” (EIY no quadrante esquerdo do Grafico 1. Notesc
que, quando a cconomia se move sobre a curva, o salirio real
cai & medida que a taxa de inflagio aumenta. Note-se também que
uma redugio do lucro unitdrio desloca a curva para cima,

O que estd sendo representado na curva de equilibrio inflaciondrio
¢ a relagiio entre precos de fatores ¢ inflacio numa economia com
indexacio defasada de saldrios. Quando o preco real da energia
aumenta, o saldrio real tem que cair se o lucro unitdrio permanecer

4 Notese que, a titulo de simplificacio, supde-se que ¢ nula a elasticidade
de substituicdo entre capital e trabalho no agregado nio-energético. Acredita-sc,
porém, que as concluses ndo se modificariam qualitativamente sob a hipétese
alternativa de uma elasticidade de substitvichio igual ou inferior & unidade.
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constante. Entretanto, a indexagio salarial s6 permite uma queda
do saldrio real quando a inflagio se acelera. Dessa forma, tem-se 2
relacdo inversa entre o preco real da energia e a taxa de inflagio
refletindo o mecanismo inflaciondrio de ajuste dos pregos relativos
de fatores de produ¢io na economia indexada.

2.2 — Balanco de pagamentos e nivel de atividade

Consideremos agora as relag¢des entre o pre¢o da energia, o deficit
do balanco de pagamentos e o nivel de atividade. Por hipétese, o
unico bem importade ¢ o petroleo. O valor dessas importagdes
serd indicado por ¢*E, sendo g* o preco internacional em ddélares
do petroleo ¢ E a quantidade importada.

Suponha-se que as exportacbes siio uma fracio M* (8) da renda
mundial ¥#*, sendo M* uma funcio positiva+ da taxa de cimbio
real ©. O valor das exportagbes serd, portanto, M* (@) Y*. Desig-
nando por H o hiato de recursos (definido como o deficit em conta
corrente menos a despesa com os juros da divida externa), temos
a seguinte equagio para o balanco de pagamentos:

M*@) Y+ H=q¢"FE (5)

Definindo A — H/Y* ¢ x = Y/Y*, podemos escrever esta equa-

¢io de uma forma que nos serd mais conveniente:

MY©) +h=q (%) x ()

A varidvel x, que mede o produto agregado como fragio da renda
mundial, serd o indicador do nivel de atividade que utilizaremos
neste trabalho. Notese que um valor constante de x significa que
a renda doméstica cresce 2 mesma taxa que a renda mundial. Como
s¢ verd adiante, este ¢ um conceito hastante natural de nivel de

4 Tsta hipdtesc ¢ equivalente 4 condigdo de Marshall-Lerner.
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atividade no caso de uma economia estrangulada pela restricio do
balan¢o de pagamentos.

Como hipitese simplificadora, admitiremos que o petrdleo im-
portado é a tinica fonte de energia para nossa economia. Supondo,
ainda, que a elasticidade de substitui¢io na producio entre os dois
insumos (petréleo e agregado nio-cnergético) ¢ uma constante o,
podemos determinar a quantidade importada de petrdleo por uni-

dade de produto agregado:

E o 7)
5 = (

sendo 2 uma constante positiva.®

Substituindo (7) em (6), temos:

M*¥@)+h=q" (aqg °) x 8)

onde aparecem tanto o pre¢o internacional em ddlares como o
preco doméstico real do petréleo. Mas essas duas varidveis sio inter-
dependentes, pois:

g=(01-1) 0 g* )

’

onde f, ¢ a taxa de subsidio ao petroleo e O a taxa de cambio
real. Esta dltima equacio mostra que um aumento no prego in-
ternacional em ddlares de petrdleo se refletird proporcionalmente
sobre o preco doméstico real da energia, a menos que ocorra alguma
alteraciio na taxa de cimbio real ou na politica de subsidio ao uso
doméstico de energia,

Podemos agora usar (9) para eliminar a varidivel ¢* em (8),
obtendo:

. B aql—a )
M¥(O)+h = (m x (10)

5 Esta hipétese simplificadora de elasticidade de substituigio constante entre
a encrgia e o agregado nfo-energético, que ¢ comum a diversos trabalhos na
drea, origina-se da anilise de Manne ¢ Hogan (1979).
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que nos dd uma relagio inversa (supondo ¢ menor que 1) entre
o preco doméstico real da energia e o nivel de atividade, quando
sio dados exogenamente os valores de h, @ e t,. Esta relagio ¢
ilustrada pela “curva do balango de pagamentos” (BP) no qua-
drante direito do Grifico 1. Notese que, quando a economia se
move sobre a curva, o valor das importacdes de petréleco (que € o
termo do lado direito do sinal de igualdade} permanece constante;
conseqiientemente, um prego maior exige a importagio de uma
quantidade menor e uma redugio do nivel de atividade. Note-se
também que a curva teria que ser tragada mais préxima a origem
s¢ o hiato de recursos como fracio da renda mundial (k) fosse
menor, ou se a taxa de cambio real (6) fosse menor (isto ¢, mais
valorizada), ou ainda se a taxa de subsidio de petrdleo (¢} fosse

mator,

O que estd sendo representado na curva do balango de pagamentos
¢ a restricio externa ao nivel de atividade de nossa economia.
Segundo nossa definicio, um nivel de atividade (x) constante cor-
responde a um crescimento do produto agregado domdstico igual ao
crescimento da renda mundial. Note-se que isto acontecerd s¢ a
economia se mantiver ao longe do tempo em qualquer ponto da
curva, mas obviamente a trajetéria de produto agregado correspon-
dente ao ponto (2) no Grifico 1 sera inferior a4 que corresponde
ao ponto (1), ou seja, um aumento do prego real da energia,
celeris paribus, desloca para baixo a trajetdria de crescimento do
produto real da economia,

3 — Choque externo e desvalorizacio cambial

As equacdes (4), (9) e (10} constituem o modelo basico que utili-
zaremos para examinar diferentes estratégias de ajustamento ma-
croecondmico em resposta a um auwmento do preco internacional do
petréleo (ver Tabela 2). As conseqiliéncias deste choque externo,
no caso em que nio hd nenhuma reacio de politica econbémica, po-
dem ser visualizadas no Gréfico 1.

~1
-1
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TApELA 2

Versio sintética do modelo

Equilibrio inflaciengrio:

v = b jp) + 2 (4
Prego doméstico real da energia:
g=010—oq (9
Balango de pagamentos:
M*(©) +h = (ff—t;e) z (10)
Varidveis de pclitica:
6 ,t,h
Varidveis enddgenas:
P,a, =

Admitamos que a posi¢io inicial corresponde ao ponto (1) do
grifico, com nivel de atividade x, e taxa de inflacio $,. O aumento
do prego internacional do petréleo produz, ceteris paribus, uma
elevagio do preco doméstico real da energia — ver equacio (9) . Se
esse preco aumenta de ¢, para g,, podemos ver no Grifico 1 que
o nivel de atividade cai para x., enquanto a taxa de inflacio sobe
para p,. Quando nio hi reagio de politica econdmica, o choque
externo tem conseqiiéncias tipicamente estagflacionistas.

Note-se também a seguinte conseqiiéncia distributiva: com o lucro
constante, o aumento do pre¢o doméstico real da energia tem que
ser compensado por uma queda do salirio real. Isto significa que
a massa de saldrios sofre dois impactos: de um lado, a queda do
nivel de atividade, repercutinde negativamente sobre o emprego;
e, de outro, a queda do salirio real.

Que reagées de politica econémica poderiam ser adotadas no pre-
sente easo? Vamos considerar em primeiro Iugar uma desvalotiza-
¢iio cambial, cujas conseqiiéncias sio ilustradas no Grafico 2. Obser-
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ve-se que uma desvalorizacio da taxa de ciAmbio real (isto é, au-
mento de @) desloca a curva do balanco de pagamentos para a
direita — de acordo com a equagio (10) —, ao mesmo tempo que
eleva o prego doméstico real do petrdleo — de acordo com a equa-
¢io (9. No enfanto, o impacto liquido sobre o nivel de ativi-
dade ¢ positivo, como pode ser facilmente verificado na equaciio (8).
Isto signilica que existe uma certa desvalorizagio cambial que, ao
elevar o preco domdstico real da energia de ¢, para gs elimina
completamente o efeito negativo do choque externo sobre o nivel
de arividade, como estd ilustrado pelo ponto (3) no Grifico 2.

A contrapartida, entretanto, ¢ uma maior aceleracio inflaciona-
ria. Para evitar um impacto recessivo do choque externo sobre o
nivel de atividade, ¢ necessario elevar o preco doméstico real da
energia acima da paridade internacional que existia antes do cho-
que, de forma a reduziv o use do petréleo por unidade de pro-
duto agregado e permitir que o mesmo nivel de atividade que vigo-
rava antes seja agora compativel com o novo preco internacional
mais elevado do combustivel. Como se pode ver no Grifico 2, o

resultado € uma taxa de inflagio P, superior 4 taxa de inflagio p.
que ocorreria sem desvalorizacio cambial.

Note-se que, em lermos de inflagiio, uma politica de subsidios i
exportacio ¢ preferivel a4 desvalorizagio cambial. Na medida em
que esses subsidios aumentam o valor de M* (8) para cada valor
de ©, a curva do balanco de pagamentos BP deslocase para a
direita, enquanto o preco doméstico real da energia permanece
constante em ¢y Neste caso, seria possivel restabelecer o mnivel
inicial de atividade (x,) sem aumentar a taxa de inflagio acima

de po.

4 — Controle de precos e saldrios

Da analise da segio anterior ficou claro que a desvalorizagdo cam-
bial s6 consegue defender o nivel de atividade contra o impacto
recessivo do choque externo as custas de um aumento adicional na
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taxa de inflacio. Para defender a economia das conseqiiéncias in-
flaciondrias do choque externo e da desvalorizagio seria neces-
saria uma politica de controle de precos e saldrios.

Suponhamos, por exemplo, que o lucro unitirio ¢ reduzido atra-
vés do controle de precos. Podemos ver, na equagio (4), que isto
produz um deslocamento para cima da curva de equilibrio infla-
ciondrio, tornande vidvel o ponto (d) do Grdfico 3, em que a taxa
de inflacio permanece no seu nivel pré-choque p;. Neste caso, o
choque externo nio teria nenhum efeito sobre o nivel de atividade
ou a taxa de inflagio.

Note-se, porém, que hd uma mudanga fundamental em relagio a
situagio anterior ao choque: apesar do nivel de atividade e da taxa
de inflacdo serem os mesmos, a renda nacional (que pode ser me-
dida por vY) caiu, em conseqiiéncia do aumento do prego real da
energia. A economia estd pagando o aumento das suas importacdes
de petrdleo {g*E} com malores exportacdes e, como o nivel de
producio doméstica ¢ o mesmo, a absor¢io de bens e servigos pelos
residentes do Pais diminuiu. (Note-se nossa hipdtese de que o pe-
tréleo importado ¢ usado somente como insumo na produgio do-
méstica de bens e servigos.) No caso considerado no parigrafo ante-
rior, esta perda de renda real estaria sendo totalmente absorvida
pelos lucros,

Mas ¢ claro que este ¢ apenas um caso extremo. ) oposto consis-
tiria em manter constante o lucro unitdrio e alterar a politica sala-
rial, o que pode ser representado em nosso modelo por uma alteragio
da funcio f@), tal que para cada valor de ;ﬁ) corresponda  um
valor menor de f(p). Neste caso, a perda de renda real seria total-
mente absorvida pelos saldrios.

Uma terceira possibilidade seria a combinacio de controles de
pregos e saldrios, de modo que a perda de renda real fosse eqiiita-
tivamente distribuida entre saldrios e Iucres. Naturalmente, a opgio
entre as diversas misturas possiveis de controles de precos e saldtios
¢ cssencialmente uma opg¢io politica, que deve levar em conta a
questio da eqiiidade e o problema de como sustentar a taxa de
acumulacio de capital da economia.® Nossa intencio aqui é apenas

8 Esta questio ¢ discutida ¢m maior detalhe por Modiane ¢ Lopes (19803
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mostrar que ¢ possivel defender a taxa de inflagdo dos impactos
desfavordveis do choque externo e da desvalorizacio cambial. Pro-
vavelmente, a maior dificuldade para a adocdo desta politica ¢ que
ela torna explicita a perda de renda real e a delicada questio de
como distribuf-la entre os diferentes grupos sociais.

5 — Uma opcio de politica fiscal

E interessante observar que o resultado final do Grafico 3 poderia
ser obtido com o uso de instrumentos de politica tributiria no lugar
da desvaloriza¢io cambial. Para levar a economia do ponto (2)
ao ponto (3), bastaria introduzir um imposto sobre o preco do-
méstico da energia (ou uma reducic na taxa de subsidio t,). O
ganho de arrecadagio que se obteria desta forma poderia ser entio
utilizado para reduzir as aliquotas de outros impostos indiretos
(como o IPI ou as contribuigdes trabalhistas), o que atuaria no
sentido de deslocar a curva de equilibrio inflaciondrio para cima,
Isto faria pelo menos parte do trabalho necessdrio para neutralizar
o cfeito do choque externo sobre a taxa de inflacdo.

A principal desvantagem desta op¢io de politica é que, ao manter
fixa a taxa de cimbio, deixa-se de ganhar as receitas adicionais de
exportagdo que uma desvalorizacio permitiria. Trata-se, portanto, de
uma opgio a ser favorecida no caso em que hd uma avaliagio
pessimista da elasticidade-preco das exportagdes (e das importagdes
nilo-petroleo que nio sio consideradas em nosso modelo) . Uma
variante interessante, que poderia ser considerada neste caso, seria
usar a receita fiscal gerada pelo imposto sobre o preco doméstico
da ecnergia para financiar subsidios seletivos & exportacio.

6 — A opcao brasileira

A discussio, até aqui, delineou o que a nosso ver teria sido a reagdo
adequada da politica econdmica brasileira ao choque externo. Ba-
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sicamente, teria sido uma combinagio de desvalorizacio cambial,
taxagio do preco doméstico da energia, acoplada a reducio de
outros Impostos € a expansio dos incentivos fiscais a exportacio,
e controle de precos e salirios. A reagio de politica econdmica
que de fato ocorreu foi, no entanto, completamente diferente,
apoiando-se primordialmente numa politica de subsidio ao preco
doméstico da energia e no endividamento externo. Vamos analisi-la
com o auxilic do Grifico 4.

Vimos anteriormente que, se a taxa de subsidio e a taxa de
cambio fossem mantidas constantes, o choque externo elevaria o
prego doméstico da energia g, para g,. Suponha-se agora que a
taxa de subsidio ¢ aumentada de modo a manter este preco no
nivel inicial g;: desta forma, o impacto inflaciondrio do choque
externo seria totalmente anulado.

Note-se, porém, que ao mantermos constante o preco doméstico
real da energia estamos eliminando também o incentivo via preco
a redugio do uso de energia por unidade de produto. Isto tende
a amplificar o impacto contracionista do choque sobre o nivel de
atividade: a curva do balanco de pagamentos desloca-se para a es
querda, e o novo nivel de atividade ¢ X4 menor que o nivel x,
que resultaria do repasse completo do aumento do prege externo
sobre o prego interno do petrdleo.

Qual foi a reagiio da politica econdmica brasileira para evitar
essa queda no nivel de atividade? Basicamente, o que se fez foi
estimular a captagio externa de empréstimos (com o Governo
atuando como o principal tomador), de modo a financiar um nivel
mais elevado do hiate de recursos. No Grifice 4 isto equivale a
um aumento de h que desloca a curva do balango de pagamentos
da posigio BP' para a posi¢io original BP, fazendo a economia
retornar do ponto (4) para o ponto (I). Assim, consegue-se o
mesmo resultado que poderia ter sido obtido com a combinacio
de desvalorizagio cambial e controle de precos e salarios anterior-
mente discutida: os impactos adversos do choque externo sobre o
nivel de atividade € a taxa de inflacio sio completamente anulados.

E evidente, entretanto, que existem diferencas fundamentais entre
os dois casos. Em primeiro lugar, ao contririo do caso anterior,
quando se adota a combinacio subsidio-endividamento o Pais estd
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deixando de absorver a perda de renda real resultante do aumento
do prego internacional do petréleo. O endividamento externo ¢
uma forma de adiar para o futuro o pagamento dessa conta, ¢ é
exatamente por isso que a economia nio pode manter-se indefini-
damente nesta posigio. Ao contririo do caso da desvalorizacio com
controle de precos e saldrios, nesta hipdtese o ajustamento ao choque
externo ainda estd por fazer, Eventualmente, se a divida externa
tiver que ser paga, o hiato de recursos devera tornar-se negativo, e
o problema de como absorver internamente o choque externo vol-
tard a se colocar, agora ampliado pelos juros compostos do endivi-
damento.

E interessante explicitar a relagiio mencionada acima entre o valor
do hiato de recursos e a trajetéria de endividamento externo da
economia. Suponha-se que o parimetro-chave do endividamento ¢
a relagio divida externa liquida/renda mundial, que indicaremos
por d — D/Y*, onde D ¢ a divida liquida. Podemos também supor
que o acréscimo de divida liquida em cada periodo é igual ao
deficit em transagbes correntes, ou seja, 2 soma do hiato de re-
cursos ao pagamento dos juros da divida (admitindose a hipétese
simplificadora de que ndo hd pagamento de lucros ao exterior) :

AD = H 4 1D (11)
Com base nesta equagio, ¢ fécil mostrar que:
Ad = h — (g* —n)d (12)

onde g* ¢ a taxa de crescimento da renda mundial.

Se pensarmos na trajetéria normal de endividamento externo como
aquela caracterizada por um valor constante da relacio divida li-
quida/renda mundial, 7 entio o valor normal equivalente do hiato
de recursos seria:

hy = (g% —1)d (13)

7 Neste ponto, para tornar o argumente mais realista, é conveniente rein-
terpretar g* como a taxa de crescimento do comércio mundial em délares
correntes.
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O que parece ter acontecido no caso brasileiro ¢ que para sustentar
o ponto (1) do Grafico 4, com o esquema de subsidio-endividamento,
o hiato de recursos teve que ser elevado para um nivel superior ao
normal (ver Tabela 3). Além disso, no inicio dos anos 80, o ni-
vel normal do hiato foi substancialmente reduzido pela combinagio
de queda no crescimento mundial (g*) ¢ aumento da taxa de ju-
ros (r). A conseqiiéncia foi um crescimento explosivo da divida
externa, que nio se poderia sustentar indefinidamente e que foi
progressivamente tornando a economia mais vulneravel a perturba-
coes no sistcma financeiro internacional. A crise mundial do cor
rente ano revelou a inviabilidade da situagdo anterior.

TABELA §

Taxa de Divida ex-

crescimento terna liqui- Renda de Taxa de Hiato de recursos
das da no final eapi- juros nomi- (US$ bilhdes)
Ano importacdes do perio- tais {ri} nal
Aanas Toun- do (D média ()
diais (g™ (UBS bilhdes) (USS bilhdes) Natural {{I;) Obser-
(%) (%) vado (H)
e} 2) (3} [S)] (5) (6)
1970 15,1 4,1 0,4 —_ — 0,3
1971 11,9 4,9 0,4 10,2 6,1 0,3
1972 7.3 5,3 0,5 16,6 0,3 0,5
1973 37,8 6,2 0.7 13,4 1,3 1,0
1074 46,3 11,9 0,9 14,5 1,0 6,2
1975 3,6 17,1 1.7 146 —1,3 5,0
1976 13,3 19,4 2,2 12,8 0,1 3.8
1977 153 24.8 2,6 13,2 0,4 15
1978 15,9 31,5 3.3 13,1 07 2,8
107¢ 26,0 40,2 5.5 17,6 2,7 5,2
1980 23,4 46,8 7.0 17,6 2,4 58
1981 —1,2 53,9 10,3 21,9 --10,8 1,4

FONTES: (1): Caleulada pelos autores a partir da gérie de valores das importacdes mundiais
em délares correntes publicada em FEsiadisticas Financieras Internacionales, anuério, 1982,

(2), (3) e (B): Bolelim Mensal do Benca Ceniral do Brasil, diversos nimeros.

. {4): Caleulada pelos autores dividindo-se a renda de eapitais na coluna (3) pela di-
vida externa liquida no final do perfodo anterior na ecluna (2).

(5): Caleulado pelos autores utilizando-se a equagio (13) do texts.
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7 — Conclusio

Nossa discussdo da opgio brasileira de politica econémica em res-
posta aos choques externos dos anos 70 foi obviamente caricatural,
mas captou os clementos essenciais do fato historico concreto. As
principais qualificagdes a fazer sio as seguintes:

a) No periodo 1974/76 o hiato de recursos foi em média de
US3 5 bilhdes por ano. O aumento médio da despesa com impor-
tacdes de petrdleo, relativamente ao seu nivel de 1978, foi de
US$ 2,5 bilhdes. Logo, houve um aumento de US$ 2,5 bilhdes na
média anual do hiato de recursos que nio pode ser explicado nos
termos discutidos no presente trabalho. Aparentemente, o Pais en-
dividouse ndo apenas para pagar a conta do petroleo, mas também
para permitir uma elevagio do nivel de atividade (acima de x;, no
Grafico 4). Notese na Tabela 1 que no perfodo 1974/76 o Pais
apresentou taxas elcvadas de crescimento, apesar da recessio mundial,
o que também foi um fator de agravamento do endividamento
externo.

b) Entre 1973 e 1981 o prego doméstico real do petréleo aumen-
tou cerca de 1509, o que ¢ muito menos que o aumento da ordem
de 1.0009, do prego internacional no mesmo periodo. Ainda assim,
o custo inflaciondrio dessa alteracio dos precos relativos domésticos
foi substancial, particularmente entre 1979 e 1980, quando a taxa
de inflagio alcancou seu patamar atual de 1009, ao ano.

A principal moral a se extrair da nossa andlise ¢ que dificil-
mente a economia brasileira poderd escapar de, em algum mo-
mento no futuro, adotar um esquema de politica econdmica come
os que foram analisados nas Secdes 3, 4 e 5 deste trabalho, isto é,
alguma combinagio de desvaloriza¢io cambial, politica fiscal e con-
trole de precos e saldrios. Nossa opg¢io de subsidiar o prego do-
meéstico da energia e ajustar o balango de pagamentos através do en-
dividamento externo talvez fizesse sentido como forma de ganhar
tempo, de modo a viabilizar uma estratégia de ajustamento gradual
da economia brasileira 2 nova realidade internacional. O que quer
que se tenha feito neste sentido foi, entretanto, completamente anula-
do pelo segundo choque externo de 1979/80 (desta vez envolvendo

A

o prego do petréleo e a taxa de juros). Devido a vulnerabilidade
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criada pelo endividamento externo, o espago de manobra da polf
tica econdmica brasileira foi drasticamente reduzido. Se a divida
externa nio puder ser renegociada, a economia estard operando nos
proximos anos sobre uma curva do balango de pagamentos bem a
esquerda da nossa curva BF' do Grifico 4, e o ponto (2) que
tanto tentamos evitar na década passada poderd estar fora de nosso
alcance por muito tempo.
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