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ALGUMAS CONSIDERACOES SOBRE O SETOR

EXTERNO DA ECONOMIA BRASILEIRA

 Antdnio Rocha Magalhdes (* )

Resumo: Neste trabalho se apresentam consideragdes sobre a estru-
tura da balanga de pagamentos do Pals ¢ de algumas varifiveis que a
condicionam e/ou que defa decorrem. Em primeiro lugar, a estru-
tura da balanga comercial e de servigos 6 discutida, assim como sua
evolugio nos DIiImos anos, segundo os principais componentes, Al-
gumas explicagGes sdc avangadas sobre o desequilibrio da balang¢a
comercial & bern assim sobre o possivel conflito entre comércio ex-
warior ¢ producéo para o mercado interno. Em segundo lugar siio
apresentadas informagtes sobre o movimento de capitais e a ma-
neira como o déficit de transagties corrantes vem sendo financiado.
A divids externa, resultante do persistante déficit na balanca de
transagOes correntes, & comentada em seguida, com a apresentagio
de indicadores usuais. Em geral, esses indicadores mostram que o
nivel atual da divida j& deve ser motivo de sérias preocupacoas
para o Pais. A situagiio de folgada liquidez internacional ajuda a
explicar o sumento dessa divida via fluxo de recursos do exterior,
Na Gitima parte se discute a taxa de cambio para concluir que,
“ecoeteris paribus’’, o valor de paridade do cruzeiro em relaco ao dé-
isr foi mantido praticamente inslterado no perfodo 1968-1977,
O problema & a condi¢Bo “coeateris paribus’. Na verdade, ocorreram
mudangas estruturais na economia que provavelmente modifi-
caram o nivel de equilibrio dessa taxa, com s moeda nacional
mais desvalorizada, Séo discutidos os efeitos que uma dasvalori-
2a¢B0 mais drastica acarvetsria, assim como os motivos pelos
quais hé resisténcia das Autoridades em promover essa desvalo-
rizacsa,

(*) Assessor da Superintendéncia do Instituto de Planejamento do IPEA (JPLAN), Bra-
s(lia. O autor agradece a Lufs Martone e José Roberto Mendonga pelos comentdrios
feitos. Assume, todavia, inteira responsabilidade pelos emos ¢ omissSes que possam

ter persistido.
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I — Introdugéo

A Economia Brasileira apresentou um desempenho muito dindmico na
ultima década, resultado de condi¢Bes especiais que se formaram na Econo-
mia e da politica desenvolvimentista adotada pelo Governo. Os setores mais
modernos da Indastria, dos Transportes ¢ das Comunica¢des, bem como do
Comércio, puxaram as taxas de crescimento para cima, enquanto o setor
agricola crescia a taxas mais baixas (Ver Quadro I).

QUADRO I

CRESCIMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA

Transporte e
Periodo | PIB | Agricultura [ Inddstria | Comércio .
Comunicagdes

194147 51 39 6,5 4,7 85
1948-56 6.4 39 8.8 49 88
1957-61 8.3 5.8 10,7 7.8 8.7
1962-67 37| 39 3.7 34 5.6
1968-73() | 10,1 5.4 129 11,1 11,0
197475 | 68 59 6.2 _ -
1976 () 3.7 42 109 33 75
1977 4.7 9.6 39 35 4.1

FONTE: Visdo, 31/08/76 (Quem é Quem).
Conjuntura Econdmica, Fevereirof77.
Relatorio do Banco Central, 1977.

NOTA: (*) Estimativa Preliminar.
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Uma das estratégias que conferiv maior dinamismo 4 Economia foi o
grau de abertura para o Exterior, consubstanciado numa ativa politica de
promog¢io de exportagdes e de liberagdo de importagBes, que por sua vez
requeria um elevado grau de aumento das importagBes de insumos ¢ de bens
de capital. De 1968 a 1976, as receitas de exporta¢des evoluiram de US$
1.881 milhdes para US$ 10.126 milhSes; no mesmo periodo, os gastos com
importag¢des evolufram de US$ 1.855 milhSes para US$ 12.277 milhoes
(Ver Quadro II). Tanto os fluxos de exportagBes como os de importagBes
cresceram mais rapidamente do que o fluxo de produto interno bruto. Isso se
refletiu, obviamente, num maior grau de abertura da Economia para o exte-
rior e, consegiientemente, em maior grau de sensibilidade de comportamento
da Economia em resposta a fenémenos econdmicos oriundos do exterior.

A relagdo “Importagdes (CIF)/PIB”, um dos indicadores do grau de
abertura da Economia, evoluiu de 4,5% em 1965 para 6,2% em 1970, 13,7%
em 1974, 109% em 1975, 9.4% em 1976 ¢ 8,0% em 1977 (Quadro III). Emr
termos de comparagdes internacionais, essa relacdo chega a, praticamente, o
dobro da dos Estados Unidos ou da Comunidade Econémica Européia toma-
da como um todo. (1)

A partir de 1973, fendmenos como a aita dos precos do petréleo e o
aumento das necessidades de insumos ¢ de bens de capital, necessirios ao
programa de industrializa¢do, contribuiram para a acumulagfo de déficits no
balango de pagamentos e conseqliente aumento da divida externa, cujos ser-
vigos passam em seguida a agravar a situagfo do balango de pagamentos do
periodo seguinte. Esses fendmenos agravam a balanga de pagamentos de ma-
neira permanente ¢ reclamam medidas de longo prazo para a sua corregdo. A
melhoria dos pregos de exporta¢io de produtos agricolas a partir de 1976 ¢,
sobretudo, em 1977, pode melhorar temporariamente a situa¢fo do balango
comercial.

Neste trabalho, pretende-se examinar de maneira sucinta alguns aspec-
tos do setor externo da Economia Brasileira, com algumas observag&es mais
detidas em tépicos como a relagdo entre o setor externo, o setor de investi-
mento e o setor de consumo, a variagio da taxa de cimbio e a divida externa.

(1) Ver William Cline, “Brazils Emerging International Economic Role”, in Riordan
Roett, Editor, “Brazil in the Seventies”, American Enterprise Institute for Public
Policy Research, Washington, DC 1976, p. 65. Observe-se que esse resultado pode
estar subestimado, em face de uma taxa de cimbio provavelmente sobrevalorizada
no Brasil.
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QUADRO 1I

EVOLUCAO DA BALANCA COMERCIAL

US$ Milhges
Anos Exportacdes (FOB) Importagdes (FOB) Déﬁc:it )
Superavit (+)
1968 1.881 1.855 26
1969 2311 1.993 318
1970 2739 2.507 232
1971 2.904 3.245 - 341
1972 3.991 4.235 ~ 244
1973 6.199 6.192 +7
1974 7.951 12.641 -4.690
1975 8.655 12.169 -3514
1976 10.126 12.277 - 2.151
1977 12.139 11.999 140
FONTE: Boletim do Banco Central.
Conjuntura Econémica - Fev/77.
Simonsen, Mario H, — “Problemas de Balango de Pagamentos em

Paises em Desenvolvimento”, Abril/76.
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QUADRO 11

GRAU DE ABERTURA DE ECONOMIA

ANO RELACAO IMPORTACGES (CFF)/PIB
1960 8,2
1961 7,3
1962 7,0
1963 6,7
1964 5,6
1965 4,5
1966 5,6
1967 59
1968 6,8
1969 6,9
1970 6,2
1971 7,0
1972 7.8
1973 9,0
1974 13,7
1975 10,9
1976 9.4
1977 8,0

FONTE: Até 1974: Simonsen. M.H. Brasil 2001, APC, pp. 154.55

Cline, W. op. cit. p. 64; 1975-1977, calculado a partir de dados do

Relatério do Banco Central (1977).
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II — Estrutura da Balanca Comercial e de Servigos

De 1968 a 1977, a evolugio da balanga comercial mostra um rapido
crescimento das exportagSes e das importages(Quadro II). Pode-se distinguir
2 subperiodos: o primeiro, de 1968 a 1973, caracterizado por um relativo
equilfbrio na balanga comercial. O relativamente pequenc superavit dos 3
primeiros anos (pequenc em relagdo aos desequilibrios de anos posteriores) se
compensam com os deficits dos 3 anos seguintes; o segundo subperfodo, de
1974 a 1976, se caracteriza por drésticos deficits da balanga comercial. (Em
1977 houve ligeiro superavit). A taxa de crescimento das exporta¢des sofreu
redugdo, enquanto as importagdes dobraram em 1974 e se mantiveram no
mesmo nivel nos anos seguintes.

Dois fenomenos sdo normalmente reconhecidos como responsaveis por
esse aumento inusitado das importa¢Ses: o0 aumento dos pregos do petréleo,
em fins de 1973; ¢ 0 aumento das importagGes de insumos bdsicos e de
equipamentos (bens de capital), inclusive a especula¢fo na importacio de
bens intermedidrios, em 1974,

Pode-se interpretar a rdpida evolugdo das exportagSes e importagdes
brasileiras, nos Gltimos 10 anos, como um fendmeno sélido, e ndo apenas
passageiro. Do lado das exportagBes, constatam-se o expressivo aumento na
comercializagio de produtos agricolas nio tradicionais e o rdpido cresci-
mento na exportagdo de produtos manufaturados e semi-manufaturados, Do
lado das importagBes, como se mencionou, os insumos bisicos, os bens de
capital e o petréleo respondem pelo maior peso. Infelizmente, é preciso
reconhecer que o aumento mais rdpido das importagBes nos Gltimos 3 anos
também ndo parece ser um fendmeno passageiro, ac passo que a recuperagdo
que se observa a partir de 1976 e em 1977, na exportagio de produtos
agricolas, especialmente café, ¢ um fenémeno transitério e que nac podera
resolver permanentemente o desequilibrio, que se pode chamar dé estrutural,
na balanca comercial. Por essa razdo, algumas medidas mais drdsticas preci-
sam ser (e algumas vem sendo) tomadas para equilibrar as exporta¢des e
importacdes brasileiras.

E importante notar que esse desequilibrio nfo se deve propriamente a
condigGes desfavordveis do comércio internacional em relagdo ao Brasil, a ndo
ser quanto ao problema do petréleo. A evolugio dos termos de troca em anos
mais recentes mostra uma situago algo favordvel no periodo 1970-73, e uma
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queda em 1974. (2) A partir de 1975 houve uma recuperagio, que culminou
com a eliminagdo do déficit da balanga comercial em 1977.

Estrutura das Exportacdes Brasileiras

O Quadro 1V mostra as exportagdes brasileiras por principais produtos,
segundo a ordem dos 20 mais importantes itens da pauta de 1976. Dentre
esses produtos mais importantes, a maior parte provém do setor agricola
(café, soja, cacau, ag¢iicar, milho, fumo etc); outros do setor pecuério: carne,
peles e couros; e outros sdo produtos industriais de consumo, como calgados.

Em termos gerais, as exportacdes podem ser classificadas da seguinte
forma:

(Fm Cr§ milhes)
Discriminaco 1975 1976 1977
~— Produtos Bésicos : 5.0274 6.130,0 7.763
- — Produtos Industrializados - 3.6423 3.995,7 4.376
. semimanufaturados 8493 8420 988
. manufaturados 2.584.,5 2.772,7 3.388
— Transagses Especiais - 208,5 381,0 277
— TOTAL 8.669,9 10.125,7 12.139

A maior parte dos produtos exportados pelo Brasil, como se verifica do
exame do Quadro III, representa uma estrutura produtiva ligada ao setor de
bens de consumo ou que utiliza fatores que, de outra forma, poderiam ser
empregados na produglo de bens de consumo. Uma exce¢o importante, que
no entanto representa menos de 10% do valor das exportagdes,é o minério
de ferro.

(2) Osdados sfo os seguintes: 19702 108; 19712 100; 1972: 106;1973: 116; 1974: 94,9
(a base &€ 1965-67). Ver Conjuntura Econdmica, abril/77. Em 1975 a média dos 12
meses foi 99,1; em 1976 (jan/out) foi de 110,5. Cf. Conj. Econdmica, margo/77.
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QUADRO IV

COMPOSICAO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS

1975/76
US$ Milhoes
DISCRIMINACAO 1975 1976 1977
1. Café Cru, em grio 8545 2.172,7 2.642
2. Minério de Ferro 920,9 995,5 908
3. Farelo/Torta de Soja 465,8 794.6 1.150
4. Soja em Grao 684,9 787,3 708
5. Material de Transporte 317,1 372,6 492
6. Maquinas, Caldeiras etc. 2604 2634 427
7. Café Industrializado 79.8 2255 2.315
8. Cacau em Améndoas 220,4 2188 435
9. Miquinas ¢ Ap. Elétricos 160,5 1894 281
10. Calgados 165,1 175,1 174
11. Oleo de Soja, em Bruto 1524 174 6 274
12. Milho em Grio 150,9 164,7 136
13. Fumo em Folhas 1419 161,0 186
14. Agiicar Demerara 769,9 152,5 277
15. Came de Boi Industrializada 70,5 1136 119
16. Agiicar Refinado 125,5 1016 130
17. Suco de Laranja 82,2 100,9 177
18. Peles e Couros 48,2 88,5 -
19. Fios de Algodido 67,8 81,3 120
20. Ferro Fundido 65,7 79,4 -
SUBTOTAL 5.804,1 74129 10,951
DEMAIS PRODUTQS 2865,8 27128 1.188
TOTAL GERAL 8.669,9 10.125,7 12,139
Resumo
— Produtos Bésicos 5.027.4 6.130,0 7.763
— Produtos Industrializados 3.642.3 3.995.7 4.376
. Semimanufaturados 8493 8420 088
. Manufaturados 2.584,5 2.772,7 3.388
— Transagdes Especiais 208,5 381,0 277

FONTE: Conjuntura Econdmica, fevereiro de 1977.

Relatorio do Banco Central, 1977,
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QUADRO V

COMPOSICAO DAS IMPORTACOES BRASILEIRAS

US$ Milhdes
DISCRIMINAGCAQO 1975 1976 1977

1) Miquinas e Equipamentos 39919 3.556 3.074

2) Combustiveis ¢ Lubrificantes 3.073,5 3.846 4.069

3) Fertilizantes 303,9 203 303

4) Produtos Quimicos Orginicos 5294 716 641

5) Cereais 3728 533 280

6) Ferro Fundido e Ago 1.263,1 616 584

7) Metais Nio-Ferrosos 370,1 418 510

8) Produtos Quimicos Inorganicos 248,9 243 255

9) Matérias Plasticas e Artificiais 147,0 211 176
10) Borracha Nat. ou Sintética 105,3 92 112
11) Papel Cartolina e Cartdo 121,8 198(1) 193(1)
12) Inst. Otica e Fotografia 282 8 412 410
13) Demais Produtos 1418,3 1.233 1.392
TOTAL 12.168,8 12.277 11,999
FONTE: Relat6rio do BC, 1975 (Mar¢o/76) e 1977.
NOTA: (1) Papel e Celulose.
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QUADRO VI
BRASIL: COMPOSICAO DAS IMPORTACOES

(%) DO TOTAL

Ano Bens de Bens de Petroleo e
Capital Matérias Primas Consumo Combustiveis
1965 25,2 45,6 114 17,8
1966 28,1 45,6 12,0 143
1967 319 a1y 15,0 11,9
1968 33,7 41,6 13,8 10,9
1969 37,0 38,4 13,0 11,6
1970 37,7 37,0 14,4 10,9
1971 41,3 40,5 7,9 10,3
1972 41,0 38,1 10,9 10,0
1973 34,6 42,1 11,6 11,7
1974 24,8 45,2 7,6 22,4
1975 32,3 37,0 6,8 23,9
1976 28,8 33,1 7,0 31,1
1977 25,6 32,7 78 339

FONTE: Até 1975: CIEF (Dados computados no trabalho de Regis Bonelli e
Pedro Malan: “Os Limites do Possivel: Notas sobre o Ba-
lango Pagamentos ¢ Indistria nos Anos 707, in Pesquisa
e Planejamento Econdmico, vol. 6, agosto/76, no.2.

1976 — 1977: Relatério do BC, 1977.
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Estrutura das Importagdes Brasileiras

Os Quadros V e VI mostram a composicio das importa¢Bes brasileiras,
segundo os principais produtos e usos dos produtos. Observe-se a alta partici-
pagdo, na pauta, dos bens de capital (25,6% em 1977), das matérias primas
(32,7% ) e do petréleo e combustiveis (33,9% tendo triplicado com relacgdo a
1973). Quanto aos bens de consumo, a participac¢io no total das importa¢Bes
em 1977 foi de 7,8% e, embora apresentando ligeira recuperagio sobre 1975
e 1976, € bastante inferior 4 participagio histérica.

Exportacdes ¢ Importacdes versus Setor Interno

Um dos temas basilares da literatura pds-keynesiana é a rela¢do entre o
setor de investimentos da economia e o setor de bens de consumo. Parte dos
bens de consumo produzidos no setor de bens de consumo se destina a
utiliza¢do por parte dos trabalhadores do setor de bens de investimentos, dos
empresdrios ¢ de outras pessoas que nado produzem bens de consumo. Entao
quanto maior o setor de investimento, por exemplo, menor serd, relativamen-
te, a quantidade de bens de consumo disponivel para a populagio e, conse-
qientemente, maior o preco desses bens. Numa economia aberta, a compo-
si¢gio das exportagdes e das importag¢des pode influir na distribuigdo interna
dos bens e fatores entre consumo e investimento. (3)

No caso brasileiro, o comércio externo acarreta uma redugfio atual na
disponibilidade de bens de consumo, em favor de uma (possivel) elevagdo
dessa disponibilidade no futuro (via investimentos no presente). Como se¢ viu
acima, as exportagdes contribuem para reduzir a disponibilidade interna de
produtos agricolas ¢ produtos industriais de consumo. Embora muitos desses
produtos nio pudessemn ser consumidos internamente, como o excedente do
café e da soja, sua produgdo interna utiliza fatores, como a terra na regido Sul
e Sudeste, que de outra forma poderiam produzir alimentos outros utilizados

pela populagdo.

Esse problema poderia ser corrigido pelas importagdes. Nao ¢ de fato o
que acontece, desde que, como se viu, na pauta das importagBes os bens de

(3) Ver J.A.Kregel, “The Reconstruction of Political Economy”, John Wiley & Sons,
N.York, 1973, especialmente cap. 12.
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consumo representam apenas cerca de 7% . Pode-se argumentar que os bens
de capital importados e os insumos representam um aumento futuro da des-
ponibilidade de bens de consumo no Pais, Deve-se no entanto analisar outras
distor¢Bes internas da estrutura produtiva e do perfil da demanda para con-
cluir-se que, provavelmente, continuard existindo escassez relativa dos produ-
tos basicos (ndo de luxo) de consumo.

Se a andlise acima for verdadeira, deve-se esperar que os pregos dos
bens de consumo basicos reflitam sua escassez relativa, nos termos formula-
dos, de forma que seu crescimento seja superior ao dos pregos dos bens de
investimentc e de consumo supérfluo. Se se toma como uma aproximacio,
para o primeiro caso, 0 indice de pregos dos produtos agricolas, ¢ para o
segundo caso, o fndice de precos dos produtos industriais (ver Quadro
XVIII), a afirmagdo parece ser comprovada. Partindo-se de uma base igual em
196567 (= 100), o indice dos produtos agricolas atingiu 1.085 em 1976,
enquarnto o de produtos industriais atingiu 818.

As observagOes feitas acima também se aplicam, a fortiori, ao setor
interno da Economia Brasileira. Com efeito, o comércio exterior do Pafs
apenas reflete a estrutura interna de sua economia. Dados computados por
Bonelli e Malan (Quadro IX) mostram que, de 1970 a 1975, a produgdo do
setor industrial cresceu de um fndice 100 para 175; desagregadamente, o
subsetor de bens de capital cresceu de 100 para 235, no mesmo periodo,
enquanto o subsetor de bens de consumo ndo durdveis cresceu de 100 para
155. O 1ndice dos bens de consumo durdveis crescen de 100 para 218, no
periodo, refletindo o aumento da produgdo de bens supérfluos.

A andlise acima mostra que, de certo modo, a economia brasileira estd
fazendo uma opg¢lo entre a produgiio de bens de consumo no presente em
favor de uma maior produ¢do desses bens no futuro. Isso reflete a estratégia
de procurar-se em primeiro lugar aumentar a capacidade produtiya da econo-
mia para em seguida melhorar a distribuigdo do produto. Contudo, se essa
politica ndo for adequadamente administrada, ela pode levar a uma situagio
em que o c¢rescimento concentrado inicialmente leva a uma distribui¢fio de
renda e a uma conseqiiente estrutura social que dificuita a posterior divisdo
mais equitativa do produto. Entio, em vez de se aumentar no futuro a
produgdo de bens de consumo bdsico, de forma a atender as necessidades da
populagdo em geral, aumentard primeiro a produgio de bens de luxo, em
resposta ao perfil de demanda que se formou (ou se acentuou) na fase de
acumulagdo com concentragio. Essa nfo é uma situacfo dificil de reconhecer
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a partir da anélise dos dados da economia brasileira atual (ver, por exemplo, o
Quadro IX). A andlise do balango comercial também pode levar a conclusdes
desse tipo. |

Evolugdo da Balanca de Servicos

O Quadro VII apresenta uma visdo sumdria da balanga de servigos nos
tltimos anos, segundo seus principais itens. Na balanga de servigos estd a
causa principal do elevado déficit de transagbes correntes. E interessante
notar que, neste item, todas as contas sio deficitirias. Merece destaque es-
pecial a crescente importincia que vem adquirindo os juros sobre a divida
externa, em conseqiiéncia dos déficits acumulados em anos recentes. Este
tema serd retomado mais adiante.

A Balanca de TransacOes Correntes

A soma da balanga comercial e da balanga de servigos (e das trans-
feréncias, de pequena importdncia) resulta na balanga de transagdes corren-
tes. O saldo de transagBes correntes se apresentou deficitdrio nos Gitimos
anos, tendo o déficit se agravado, por razdes jé conhecidas, a partir de 1968.

O déficit de transagSes correntes foi o seguinte:

ANO US$ MILHOES
1968 508
1969 281
1970 562
1971 1.307
1972 1.489
1973 1.688
1974 7.122
1975 6.920
1976 5.977
1977 3.873

FONTE: Quadro VI,
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QUADRO VIl

EVOLUCAO DA BALANCA DE SERVICOS (SALDO)

EM US$ MILHOES

Discriminag o 1969/73 1974 1975 1976 1977
Viagens Internacionais | — 148 =250 =313 -305 -174
Turismo —138 -231 -290 -272 =130
Outras - 10 -19 -23 -33 - 44
Transportes =311 ~-1.065 =917 —968 —857
Fretes -65 | -311 | -164 | -68 | -90
Outros - 246 ~754 =753 ~-900 =767
Seguros -10 -13 +2 =21 —16
Renda de Capitais - 454 -901 |[-1.674 |[-2.189 | -2.558
Lucros e Dividendos; —136 -249 -235 -379 | ~455
Juros -318 -652 1-1439 |-1.810 |-2,103
Governamentais -92 -116 -237 -69 - 68
Diversos - 65 - 88 —99 =211 -346
TOTAL —1.080 |-2433 |[-3.238 |[-3.763 |—4.019

FONTE: Relatério Anual do BC, 1975 e 1977.

Conjuntura Econdmica, Fev/77.

20
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QUADRO VIII
BALANCA DE TRANSACOES CORRENTES
(BALANCA COMERCIAL + SERVICOS + TRANSFERENCIAS)

SA_LDO EM US$ MILHOES
1968 - 508
1969 —281
1970 =562
1971 -1.307
1972 -1.489
1973 -1.688
1974 -7.122
1975 - 6.700
1976 ~5.977
1977 ~3.873

FONTE: Simonsen, M.H “op. cit”
Conjuntura Econdmica, fev./77

Relatério do BC, 1977.
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QUADRO X
INDICES DE CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL
POR CATEGORIA DE USO
1970 =100

Bens de Bens Inter- BENS DE CONSUMO Indistria
Anos

Capital medidrios Duraveis Nio-Duraveis Total
1965 56,1 53,5 41,1 70,7 60,1
1966 66,5 65,3 46,2 718 67,5
1967 63,8 66,0 50,3 73,7 68,6
1968 81,4 79,8 60,9 82,7 80,2
1969 875 875 814 90,4 88,6
1970 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1971 115,5 117,0 1254 110,7 114,2
1972 149.5 136,1 149,2 1290 1350
1973 1958 1554 180,6 1442 156,3
1974 222,1 1658 211,7 151,7 168.5
1975 2352 172,6 2182 1554 174,5

FONTE: Bonelli e Malan, op. cit., p. 372 (Dados originais da FIBGE — DEICOM e DECEN).




[17]

Il — Movimento de Capitais

Para compensar esse déficit houve um fluxo de recursos do exterior
para o Pafs, basicamente sob a forma de empréstimos e financiamentos (Qua-
dro X). O montante anual d¢ entrada (liquida) desses recursos evoluiu rapida-
mente, passando de US$ 359 milhSes, em 1968, para aproximadamente US$
5.666 milhdes em 1976. Durante esse periodo, modificou-se a estrutura
desses financiamentos, que eram de inicio, predominantemente, de curto
prazo. Essa categoria foi praticamente eliminada no fim do periodo, quando
os financiamentos eram de médio e longo prazo. Contudo, h4 indica¢Ges de
que, em 1976 e 1977, aumentou a participagio de empréstimos de menor
prazo (ver Quadro XVI). Além disso, mesmo que o aumento da divida seja
basicamente com empréstimos de médio prazo, sempre haverd depois de
algum tempo uma carga elevada de amortizagBes, o que até certo ponto
contrabalang¢a a vantagem relativa obtida com o prazo mais longo.

Os investimentos diretos também aumentaram rapidamente, porém re-
presentam apenas entre 10 e 15% das entradas liquidas anuais de recursos,
nos anos mais recentes. Isso significa que o financiamento do déficit vem
sendo feito basicamente através de empréstimos e financiamentos.

De 1968 a 1973, as entradas de recursos de capital foram mais do que
suficientes para cobrir o déficit de conta corrente, o que permitiu, nesse
periodo, razodvel acumulagfio de reservas, que passaram de US$ 257 milhdes,
em 1968, para US$ 6.416 milhdes em 1973. Essas reservas cafram para US$
4.041 milhdes em 1975, em conseqiiéncia dos déficits globais no balango de
pagamentos em 1974 e 1975, Em 1976 e 1977, as reservas aumentaram,
respectivamente, para US$ 6.477 e US$ 7.256 milhdes. (Ver Quadros XIe

XIV).

IV — A Dfvida Externa

A elevada participagfio de empréstimos e financiamentos na cobertura
do déficit de conta corrente evidentemente refletiu-se no crescimento rdpido
da divida externa, que passou de US$ 3,8 bilhGes de d6lares, em 1968, para
US$ 32,0 bilhtes em 1977, A divida liquida (deduzidas as reservas interna-
cionais) passou no mesmo perfodo de US$ 3,5 bilhSes para US$ 24,8 bilhdes
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QUADRO X

BRASIL :SETOR EXTERNO-MOVIMENTO DE CAPITAIS

US§ MilhGes

DISCRIMINACAD 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977
A — INVESTIMENTOS

(Liquido) 61| 177 1321 1681 3181 940, 887| 8i0; 962 | 841
8 — EFMPRESTIMOS E FINAN-

CIAMENTOS

(Liquido) 359 | 755 791 | 1.559 | 3.195 | 2.467 | 5.089 | 5.003 | 5.666 | 3.948

— Curto Prazo 267 | 239 34 343 38| —399] —31| -2

— Médio e Longo Prazos 92 | 516 757 | 1.216 | 3.157 ] 2.866 | 5.120] 5.005
C — OUTROS 121 | —61 92 119 [ —21 105] 278 172 23 74
TOTAL 541 | 871 | 1.015 | 1.846 [ 3492 | 3.5126.254 | 5.985 | 6.651 | 4.863

FONTE: Relatdrios do Banco Central,
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QUADRO XI
BRASIL: SALDO DA BALANCA DE PAGAMENTOS (1)

Em US$ MilhJes
ANO SALDO
1968 32
1969 549
1970 545
1971 530
1972 2.439
1973 2.179
1974 — 936
1975 — 950
1976 1.192
1977 630

FONTE: Relatorios do Banco Central.
M.H. Simonsen, op. cit. e Conjuntura Econdmica, Fevereiro/77.
(1) — Batanga Comercial + Balanga de Servigos + Transferéncias +

Balanga de Capitais + Erros e Omissdes.
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(Ver Quadro XIV). Entre 40 e 50% dessa divida a responsabilidade é do setor
privado.

O quadro XIV mostra a evolucdo da divida externa nos dltimos 10
anos. Os vdrios indicadores utilizados para avaliagdo da divida mostram que
os niveis atingidos a partir dos Gltimos 3 anos, e especialmente em 1977, j4
sdo motivos de sérias preocupacdes para os administradores da politica econd-
mica do Pafs.

Alguns desses indicadores — os mais usuais — sZo discutidos a seguir.
Antes porém deve ser salientado que o problema da d{vida ndo estd propria-
mente em sua magnitude em termos absolutos, mas principalmente na magni-
tude do seu servigo, que contribui para piorar a situagdo do balango de
pagamentos dos periodos seguintes e, a partir de certo ponto, contribui para
dificultar a captacio de recursos adicionais no mercado internacional. Res-
salte-se que, quanto a esse ponto, o Brasil tem sido razoavelmente bem suce-
dido nos dltimos anos (Ver Quadro X) (4), em parte por causa da situagdo
favordvel de liquidez internacional. No entanto, j4 se mostram, ultimamente,
sinais de dificuldades nesse campo.

Coeficientes ¢ Indicadores da Divida Externa

Os dados relativos ao Servigo da Divida s3o apresentados no Quadro
XV. Os coeficientes e indicadores da divida sfio os seguintes:

1. Coeficiente “Servigo da Divida/Exportag¢Bes”

Este coeficiente mede o comprometimento relativo da receita de expor-
tagBes, por periodo, com o pagamento do servico da divida (juros + amorti-
zagOes). Quanto mais alto o coeficiente, menor a parcela da receita das expor-
tagSes que pode ser destinada ao pagamento de importa¢Bes. Os dados so os
seguintes:

(4) Os dados do Quadre X referem-se a entrada i{quida de empréstimos, descontadas as
amortizagdes. Os dados brutos, referentes ao item Empréstimos e Financiamentos
Externos, foram de US$ 6,1 bilhGes em 1975, US$ 8,1 bilhSes em 1976 ¢ US$ 8,6
bilhdes em 197 7(Cf. Relatdrio BC, 1977).
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1968-73 51,3%

1974 32,6%
1975 41 6%
1976 43,9%
1977 53,6%

Observa-se uma melhora relativa do coeficiente entre 1974 e 1976, com
agravamento em 1977, No entanto, o coeficiente deve ser examinado dentro
das perspectivas do momento de andlise. No perfodo 1968-73, as importagdes
e exportagBes estavam crescendo rapidamente, e as perspectivas indicavam
uma continuacdo dessa tendéncia. Esperava-se que o aumento das exporta-
¢Oes contribuisse para reduzir esse coeficiente nos anos seguintes, como de
fato ocorreu. No periodo 1974-76, um coeficiente mais baixo, porém cres-
cente, indica que o servigco da divida estd crescendo mais rapidamente do que
as exportagbes. A parte o desempenho favordvel — e tempordric — das
exportagbes agricolas, as expectativas atuais ndo antecipam elevadas taxas de
crescimento das exportagdes nos proximos anos, o que, aliado aos préximos
déficits esperados da balanga de servigos, que contribuirdo para aumentar a
divida, acarretard em futuro préximo crescente comprometimento das expor-
tagOes para o pagamento de amortizagGes e juros.

Uma ressalva que usualmente se faz a esse indicador é que ndo leva em
conta a parcela da divida contraida para o aumento de reservas. Vale dizer,
parte das amortizagBes da divida se refere a reservas acumuladas pelo Pafs,
reservas essas que sio aplicadas a juros no mercado internacional. Hd, con-
tudo, um diferencial entre os juros pagos e recebidos pelo Pais, sendo os
primeiros usualmente maiores do que os segundos. Entdo, a acumulagZo de
reservas via empréstimos realmente acarreta uma carga adicional a ser-paga
com a receita das exportagBes, embora inferior  incluida no célculo usual do
coeficiente e anélise.

2. Relagdo entre Divida Liquida ¢ Valor das ExportacOes

Essa relagfo compara a divida liquida (divida total menos reservas inter-
nacionais) com o valor das exporta¢des. Deve ser salientado, tanto com rela-
¢do a este indicador como quanto aos demais, que a divida aqui considerada
inclui nio s6 o setor piiblico como o setor privado. Para efeito de compara-
¢Oes internacionais, apenas o setor pablico deveria ser levado em conta. No
Brasil, mais ou menos metade da divida é de responsabilidade do setor priva-
do.
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A evolucdo dessa relagdo no periodo 1968-77 foi a seguinte:

1968 1,87
1969 1,62
1970 1,50
1971 1,68
1972 1,34
1973 0,99
1974 1,50
1975 198
1976 2,18
1977 2,04

Em palavras, na hip6tese de cessarem por completo as importagGes, sem
que isso trouxesse qualquer influéncia sobre as exportagdes, seria necessario,
em 1977, o equivalente a 2,04 anos de receita de exporta¢Ges para liquidar a
divida externa. Esse indicador, na verdade, jd atingiu um nivel que se pode
considerar de alerta. Contudo, deve-se considerar que o esquema de reem-
bolso da divida é distribuido no tempo, o que ndo ¢ levado em conta pelo
indicador. O perfil da divida, que mostra o esquema de amortizag3o ao longo
do tempo, é mostrado no Quadro XVI de forma sucinta (dados de setembro
de cada ano). Observa-se que cerca de metade da divida é mais ou menos
igualmente distribuida nos 5 primeiros anos, e a outra metade ap6s 5 anos,

3. “Coeficientes de Vulnerabilidade”

Admitida a hip6tese improvdvel de que cessasse por completo a entrada
de empréstimos e financiamentos, mostra este coeficiente a parcela relativa da
receita de exportagdes que seria destinada ao pagamento do servigo da divida,
depois de utilizada a chamada “componente financeira das reservas interna-
cionais’’. Essa componente financeira é definida como a diferenca entre o
total de reservas ¢ a parcela destas que € destinada a atender flutuagGes
normais das importagdes (na prdtica, o equivalente a 3 meses de importa¢des).

Os dados sobte esse coeficiente s3o os seguintes:
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Servigo “Componente E < Coeficiente de
) , Xportagoes .
Ano | daDivida Financeiro” © Vulnerabilidade
(3) (b) (&) (%)
1968 960 - 156 1.881 59
1969 1.250 - 207 2,311 63
1970 1.476 160 2.739 48
1971 1685 560 2.904 39
1972 2.322 912 3.991 35
1973 2577 3.124 6.199 -9
1974 2595 4.868 7.951 - 29
1975 3.597 2.109 8.655 17
1976 4.450 3.408 10.126 10
1977 6.517 4.256 12,139 19

NOTA: Valores em US$ milhGes.
d=(a—b)/c x 100.

Segundo este coeficiente, quanto mais baixo o indicador, melhor a
situacio ou menos vulnerdvel a economia em relagdo a divida externa, num
determinado ano. Um indicador negativo implica 0 ndo-comprometimento
das exportagfes, no ano, com o servi¢o de divida, dentro das hip6teses utiliza-
das para construir o coeficiente.

Um problema de coeficientes desse tipo é que, a rigor, eles implicam a
cessagdo das importacdes, supondo-se que o servigo da divida continua por
alguns anos. Isso decorre da comparagfo de fluxos (servi¢o da divida, expor-
tagBes) com estoques (reservas).

4. “Coeficiente de Protecdo™
Este coeficiente é igual ao anterior, relaxando no entanto a hipétese da

cessa¢do completa de entrada de recursos de empréstimos e financiamentos.
Ao invés disso, supSe que haverd um fluxo de entrada de recursos suficiente
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para impedir a transferéncia de poupanga do Pafs para o exterfor. O coefi-
ciente mede a redugdo relativa possivel no nivel atual de financiamento de
forma a garantir pelo menos o pagamento do servico da divida. ‘Assim,
quanto mais alto, methor o coeficiente.

O cédlculo deste coeficiente é feito a seguir:

Servigo da | Empréstimos e _ Coeficiente
Diferenca

Ano Divida | Financiamentos (©=(b-2) de Protecao

(2 (b) d=ch (%)
1968 960 1.175 215 18
1969 1.250 1.823 573 31
1970 1476 2.033 357 27
1971 1.685 2.942 1.257 43
1972 2.322 5.158 2.836 55
1973 2577 4.530 1.953 43
1974 2.595 7.032 4437 63
1975 3.597 6.854 3.257 48
1976 4450 8.054 3.604 45
1977 6.517 8.568 2.051 24

NOTA: Valoresem US§$ Milhoes.

O coeficiente denota, ao longo do periodo considerado, uma melhoria
(um aumento da protecdo) em relagdo aos anos iniciais. Nos Gltimos 3 anos a
tendéncia € declinante. Como os demais indicadores, este deve ser analisado
em rela¢do a uma série de tempo e a um contexto econémico. Deve-se levar
em conta, por exemplo, que o fluxo de empréstimos e financiamentos mos-
trado acima se reflete nos anos seguintes em crescimento do servigo da divida
e, a partit de certo ponto, em dificuldades de levantar recursos no mercado
internacional. Sob este dngulo, que ndo parece fora de proposito, o coefi-
ciente de prote¢do serd declinante a médio prazo.
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5. “Divida Externa Liquida/PIB”

Este coeficiente também precisa ser analisado dentro de um contexto
histérico, comparando-se com situagGes no préprio Pafs, no passado, ou com
situacdes de outros paises (levando em conta as diferengas conceituais antes
mencionadas).

Os dados para o Brasil sdo osseguintes: (5)

1968 0,10
1969 0,10
1970 0,09
1971 0,09
1972 0,09
1973 0,08
1974 0,12
1975 0,16
1976 0,19

Como se observa, 2 relag@o entre a divida l{quida ¢ o PIB vem crescen-
do rapidamente nos 1ltimos anos, atingindo quase 20% em 1976. Isso impii-
ca, evidentemente, uma maior carga de juros e amortizagbes anuais e, conse-
qiientemente, uma maior parcela de recursos internos transferidos anualmen-
te para o exterior. Se se supde, para efeito de raciocinio, uma taxa de juros
uniforme de 10% sobre a divida, tem-se que s6 de juros estariam sendo
remetidos anualmente para o exterior cerca de 2% do PIB, o que se elevaria a
4% (ou um pouco mais) se se consideram também as amortizagdes.

6. Modelo Estatistico de Frank e Cline (6)

Este modelo, usando a andlise de discriminantes, visa a determinar os
“niveis de limiar” de dificuldades no pagamento do servi¢o da divida externa,

(5) O cdlculo, baseado na taxa de cambio oficial, pode ser viesado para menor, na
medida em que essa taxa seja sobrevalorizada.

(6) Charles R. Frank, Ir. e William R. Cline, “Measurement of Debt-Servicing Capacity:
an Application of Discriminant Analysis™, Journal of International Economics, vol.
1, no. 3 (1971); e William R. Cline, “Brazils Emerging International Economic
Role, in Riordan Roett, editor, “Brazil in the Seventies”, American Enterprise
Institute of Public Policy Research, Washington DC, 1976, p.63.
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a partir dos quais o pars, provavelmente, com experiéncia na histéria econé-
mica de vérios paises, é levado a reescalonar a divida.

Sdo consideradas, como varidveis, as seguintes relagdes:

Xy Trazdo entre o servico da divida e as exporta¢des (indicador no. 1
acima)

X5 = razdo entre a amortizagao ¢ o saldo da divida

Z3 = razaoc entre importagoes e reservas

Entre as vdrias simulagdes feitas por Frank e Cline, as que apresentaram
melhores resultados foram as seguintes:

Zl = 27,285)(1 — 20 ,38X2, com valor critico de Zl = 3457

22 = 26,779)(1 — 24,824)(2 + 0,702)(3, com valor critico de 22
= 6412

OBS.: o0s dados se referem apenas a divida publica (ou garantida pelo
Governo), para efeito de comparagdes internacionais.

Os resultados obtidos por Cline para o Brasil sdo os seguintes:

1975 1976 Valor Critico

do Modelo
Zl 2,690 3,427 3437
22 4,032 5,392 6412

Observa-se que, em 1976, o valor de Z1 se aproximou bastante do seu
valor critico. Quando é considerada a relag@io entre as importagdes e as reser-
vas internacionais, o 22 obtido para o Brasil, em 1976, ainda fica abaixo do
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valor critico. Contudo, observa-se um rapido crescimento do Z entre 1975 e
1976, o que indica a necessidade de medidas de politica econémica visando a
reduzir o peso do pagamento do servigo da divida sobre a economia.

Deve-se lembrar que o8 dados acima se referem apenas ao endivida-
mento do setor publico. Se. se leva em conta também o endividamento do
setor privado, os valores acima se alterardo, provavelmente, para pior. Con-
tudo, nfo hd condi¢Oes, no caso, de realizar compara¢des internacionais (e de
se conhecer 0s novos valores criticos). Se, no entanto, se levanta a hipétese
de que a relagdo “divida externa privada/divida externa plblica” ¢ maior no
Brasil de hoje do que na amostra considerada por Frank e Cline (que nio
apresentam esses dados), entdo pode-se esperar que a situacdo do Brasil seja
mais delicada do que a expressa nos valores de Zl e 22 acima. Caso contrério,
a situago seria melhor. Um fator adicional que precisa ser levado em conta,
especialmente para o estudo do caso do Brasil de hoje, é a situagdo de
liquidez internacional. E possivel que, historicamente, alguns dos paises da
amostra de Frank e Cline tenham sido levados a reescalonar os seus débitos
em épocas de insuficiente liquidez externa. Além disso, hd fatores histéricos e
politicos, como a instabilidade interna, que podem ter levado esses paises a
reescalonar suas dividas.

Essas observa¢des, no entanto, ndo mascaram 0 fato de que o Brasil
estd atingindo o limite de sua capacidade de endividamento externo, quando
uma parcela nio desprezivel do PIB jd se¢ destina ao pagamento de servigos
dessa divida.

V — A Taxa de Cimbio

A partir de 1968, e com vistas principalmente a conferir maior estabili-
dade ao comércio internacional do Pass, foi adotado o sistema de minidesva-
lorizagBes cambiais. Esses sisterna se baseia na teoria da paridade do poder de
compra, devendo portanto (mais ou menos) manter constante a relago entre
pregos externos € pregos internos.

Supondo-se que em 1968 se tenha partido de uma base correta, faz-se a
seguir uma comparagio entre as taxas de cimbio médias vigentes em cada ano

R. econ. Nord., Fortalera, v. 10, n. 1, p. 7-46, jan/mar. 1879 33




[28]

QUADRO Xl1

EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO E

INDICE DE PRECOS
(Média Anual)
Indice de )

Ano Taxa de Precos Nacional {ndice de

Cambio (Col. 2) Pregos USA
1967 26.622 128 86,0
1968 33.938 159 89,6
1969 40.703 192 94,4
1970 45.890 230 100,0
1971 5.287 277 104,3
1972 5.934 324 1077
1973 6.126 373 114,4
1974 6.790 480 127,0
1975 8.126 613 138,6
1976 10.670 866 146.,6
1977 14144 1.236 156,3(")

FONTE: Conjuntura Econdmica, abril/77 e maio/78.
Relatério BC, 1977.
(*) Estimativa a partir de informagdo da Conjuntura Econdmica,

junho/78, p. 74.
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QUADRO Xl

BRASIL: ESTIMATIVA DA TAXA DE CAMBIO HIPOTETICA (Paridade Constante)

INFLACAQ | Taxa Média| Variacio da Variagdo Hipotética da Taxa | Taxa de Cimbio Hipotética
Ano de Cambio [Taxa de Cimbio | de Cambio (Paridade Cons- { (Paridade Constante Poder
Brasit | EUA | Cr$/USS (%) tante Poder de Compra) de Compra) (Cr$/US$)
1967 25,3 0 12,662 e . N
1968 { 24,0 1,9 3,394 27,5 21,7 3,394
1969 | 20,2 44 4,070 19.9 15,1 3,906
1970 22,1 36 4,589 12,8 17,9 4,606
1971 205 3,3 5,287 15,2 16,7 5,375
1972 184 4,5 5,934 12,2 13,3 6,090
1973 16,1 13,1 6,126 32 2,7 6,254
19747 295 18,9 6,790 10,8 8,9 6811
1975 27,7 9,1 8,126 19,7 17,0 7,969
1976 413 58 | 10,670 31,3 33,6 10,646
1977 42,7 6,6 | 14,144 32,6 339 14,255

FONTE: Quadro XI1,
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e a taxa que seria obtida utilizando-se a teoria da paridade do poder de
compra.(7)

Taxa de Cambio Taxa de Cambio de
Ano Média Vigente Paridade Constante
1968 3,394 3,394
1969 4,070 3,906
1970 4,589 4,606
1971 5,287 5,375
1972 5,934 6,090
1973 6,126 6,254
1974 6,790 6811
1975 8,126 7,969
1976 10,670 10,646
1977 14,144 14,255

FONTE: Quadro XIII.
NOTA: Taxa de Cambio: Cr$/USS.

(7) A metodologia de cdleulo foi adaptada da apresentada por Cline (op. cit. p. 68}, mas
os resultados sdo ligeiramente diferentes. Definindo-se:

R =taxa de cimbio (cruzeiros por délar)
Pc = indice de pregos em cruzeiros
Pd = ndice de pregos em ddlares

P epl= Indices no ano inicial e final
o ponto { .) sobre uma varidvel indica taxa de variacdo percentual tem-se:
(1) Pc =R

Pd
O
) Pl =pC(1+Po);py SPAA+Py); Rl=(1 +R)RO

1 :
(iii) ﬁ =R%; pc = R1 (paridade constante do poder de compra)
Pg P

(ivv P81 +Pc)=R°(1 +R)

0
Pa+py)
Dividindo ambos os termos por R® (= Pg ), tem-se

O
Pa

Pc — Py
P

(v) R=

atl
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Diferentemente do que se acredita atualmente, a taxa de cimbio vem
mantendo mais ou menos constante a paridade do poder de compra a partir
de 1968. Se, como foi a hipdtese acima levantada, se partiu em 1968 de uma
taxa *“correta”, ¢ se se aceita como vilida a teoria da paridade do poder de
compra, entdo a taxa de 1977 continua vilida.

Uma critica que se pode fazer, tanto ao método de corre¢do da taxa
cambial pelas autoridades monet4rias, como do método acima utilizado para
calcular a taxa hipotética, é que se leva em conta apenas o indice de inflagdo
interna e o indice de inflagdo nos Estades Unidos. No entanto, apenas cerca
de 20% do comércio externo do Brasil é feito com os Estados Unidos (Ver
Quadro XVII). Por outro lado, a taxa de inflagio em outros paises que sdo
parceiros comerciais do Brasil — como os paises da Comunidade Econdmica
Européia, o Japdo,a ALALC -- ndo é a mesma que nos Estados Unidos.

Admita-se, todavia, que a taxa de 1968 era “correta”™ e que nio acu-
mulou distor¢des até 1977. Como, entdo, explicar o persistente déficit na
balanga de pagamentos que, a esta altura, parece estrutural {(exceto por
aumentos insustentdveis nos pre¢os internacionais do café)? Mesmo que
tenha sido mantida constante a relagio de pregos entre cruzeiro e dolar, e
mesmo que a base em 1968 tenha sido “correta”, se a taxa de cimbio fosse
deixada flutuar liviemente durante algum tempo é muito provdvel que ela
viesse se acomodar em um patamar mais alto (apesar de toda a gama de
subsidios s exporta¢Bes e tarifas sobre as importa¢Ges que, na verdade,
fazem com que a taxa efetiva de cimbio seja superior 4 nominal). A hip6tese
que se pode fazer € que, a partir de 1968, e especialmente a partir de 1973,
modifica¢Bes estruturais ocorreram na economia que, aumentando a de-
manda de divisas mais rapidamente do que sua oferta, teriam elevado a *ver-
dadeira taxa de cambio” acima da taxa de paridade constante do poder de
compra. Evidentemente, ¢ dificil calcular essa “taxa verdadeira”, mas a cons-
tatagdo de que ela ¢ substancialmente diferente da taxa nominal (ou da taxa
efetiva), nas condi¢Bes atuais da economia brasileira, indica a necessidade de
que medidas decisivas de politica econdmica devem ser tomadas para corrigir
o problema do balango de pagamentos.

O Governo tem-se recusado firmemente a modificar a sistematica do
cdlculo da taxa de cimbio e, conseqiientemente, ndo estd em suas cogitacGes
uma varia¢do mais drdstica (e corretiva) nessa taxa. Ao invés disso, vem
procurando influir mais na taxa efetiva, através de restrigdes ou estimulos
fiscais ao comércio. Mais recentemente, o Governo optou por uma politica de
desaceleragdo da Economia, de forma a reduzir o dispéndio global e, conse-
qiilentemente, o0 dispéndio com importaces,
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Por que a resisténcia com relagdo a uma desvaloriza¢do mais drastica?
Uma desvalorizagdo teria como efeitos esperados uma melhoria na balanga
comercial, com aumento das exportagdes e redugdo das importacses. E pro-
vavel que a desvalorizagdo estimulasse a entrada de capitais estrangeiros por
parte das empresas multinacionais estabelecidas no Pais, o que — i parte
outros efeitos — contribuiria para melhorar a balanga de pagamentos. Isso é
mais verdade se for admitida a possibilidade de que algumas dessas empresas
~ estejam preferindo, atualmente, captar recursos no mercado interno exata-
mente para prevenir a possibilidade de uma desvalorizacdo que possam espe-
rar & partir da constatagio de que o cruzeiro estd sobrevalorizado. Uma
desvaloriza¢do poderia dar maior poder a essas empresas,vis a vis is empresas
nacionais.

Uma outra conseqiiéncia seria sobre a divida externa. Como se viu, cerca
de metade da divida externa brasileira pertence ao setor privado. O mercado
de divisas € monopolizado pelo Banco Central, de forma que, ao pretenderem
amortizar os seus empréstimos, as empresas privadas compram divisas no
Banco Central. Nos balangos dessas empresas, as exigibilidades do exterior
aparecem em cruzeiros, correspondentes 4 quantidades de délares devidas,
vezes a taxa de cambio em vigor. Ora, uma desvalorizag@o dréstica envolveria
um sdbito acréscimo no endividamento das empresas, em cruzeiros. B pos-
sivel que, dependendo da magnitude da desvalorizagdo, algumas empresas ndo
resistam. E possivel também que o Governo esteja atento a esse problema e
ndo deseje causar um choque sobre a estrutura financeira das empresas, e
também ndo deseje assumir o risco de subsidiar a taxa de cdmbio para essas
empresas.

Uma outra possibilidade é que o Governo considere satisfatorios os
atuais niveis de remuneragio do setor exportador, especialmente do setor
agricola, e que na verdade ndo veja necessidade de corre¢3o da taxa cambial
para ndo influir mais na distribui¢do de renda interna entre os setores. Essa
hip6tese, obviamente, envolve a manutencio e aperfeigoamento da estrutura
de subsidios e tarifas sobre os fluxos de comércio exterior, 0 que no entanto
torna o problema mais complexo e alimenta o desenvolvimento da burocra-
cia. A revisdo do sistema de incentivos parece inevitdvel, de um lado, por seus
efeitos redistributivos dentro do Pais e, de outro, por causa das pressdes
internacionais, especialmente dos Estados Unidos, que ji conseguiram levar o
problema para discussio no GATT.
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Apstract: in this article the author tries to comment the structure
as well as the main variables of the Brazilian Balance of Payments.
In the first place the trade and the services halance are discussed.
Secondiy the capital flow and the way as the deficit on current
transactions has been financed along the time. The foreign debit,
on basis of some usual indicators, is analysed and such indicators
show that serious problems should emerge in the future. The
iast part of this work analyse the development of the Brasilian
exchange rate since 1968, According to the author the parity
value cruzeira/dallar has been almost constant since that year.
The author argues that this hehavior is erroneous since some struc-
tural changes had occurred and so this parity is not valid any
more. Finally, some effects of a devaluation presented and is
discussed why the Brasilian Authorities do not try devaluating
the cruzeiro.
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QUADRO XIV
BRASIL: EVOLUCAOQ DA DIVIDA EXTERNA E RESERVAS

(US$ Milhdes)
DIVIDA BRUTA DIVIDA LIQUIDA
Ano Reservas (Bruta — Reservas)
Pablica | Privada Total

1967 3.281 198 3,083
1968 3.780 257 3.523
1969 4.403 656 3.747
1970 5.295| 1.187 4.108
1971 6.6221 1.723 4.899
1972 9.521| 4.183 5338
1973 12572 6.416 6.155
1974 17.166 | 5.269 11.897
1975 | 10.789 | 10372 | 21.171| 4.041 17.131
1976 | 13637 | 12348 | 25985 6477 22,121
1977 | 19.309 | 12.728 | 32.037| 7.256 24.781

FONTE: Relatérios Anuais do BC.

Simonsen, M.H. op. cit.

Conjuntura Econdémica.
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QUADRO XV
BRASIL: SERVICO DADIVIDA

Anos Amortizacfo Juros Total
1968 816 144 960
1969 1.068 188 1.250
1970 1.242 234 1.476
1971 1.383 302 1.685
1972 1.963 359 2322
1973 2.063 514 2.577
1974 1.943 652 2.595
1975 2.008 1.580 3.588
1976 2.600 1.850 4.450
1977 4.053 2462 6.517

FONTE: 1968-75: Simonsen, M.H. op. cit.
1976 : Conjuntura Econdmica - fev/77 (estimativa).
1977 : Relatbrio dd BC,
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QUADRO XVI
BRASIL: PERFIL DA DIVIDA EXTERNA

EM (%) (SITUAGAO EM SETEMBRO DE CADA ANO)

Anos {lo. Ano|{ 20.Ano | 30.Ano | 40.Ano| 50.Ano | Depois

1971 9 23 15 9 6 38
1672 8 22 16 11 9 34
1973 5 15 13 12 12 43
1974 3 12 12 12 11 50-
1975 3 11 13 14 13 46
1976 3 13 16 16 14 38
1977 3 16 17 16 13 35

FONTE: Relatérios do BC.
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QUADRO XVII

EXPORTAGAQ IMPORTACAO
PARCEIROS

1974 1975 1976 1977 1974 1975 1976 1977
ALALC 114 13,2 10,5 104 7,5 64 8,7 10,0
COMECOM 5.0 8,0 9,0 7.1 1,2 1,8 18 1,9
CEE 30,6 29,5 304 32,2 25,0 21,3 20,1 19,2
AELC 3,8 3,7 45 4,6 46 5,1 4,7 39
Canadé 1,2 1,5 14 1,2 3,3 14 2,5 22
EUA 21,5 14,7 18,2 17,7 24,4 22,2 228 19,8
Japlo 7,0 7,6 6,3 5,6 8,6 6,8 73 7.1
OPEP 5,6 6,6 28,4 31,6
Demais Paises 19.4 21,8 14,1 14,6 254 35,0 3,7 43

FONTE: Relatério Anual do BC, 1975, 1977.
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QUADRO XVIII
BRASIL: INDICE DE PRECOS POR ATACADO

1965-67 = 100
Ano Produtos Agricolas Produtos Industriais
(Col. 17) (Col. 18)
1960 7.00 6.71
1961 9,56 9.56
1962 153 139
1963 253 25 4
1964 50,5 46,6
1965 719 752
1966 102,0 995
1967 127,0 125
1968 149,0 163
1969 181,0 196
1970 233,0 279
1971 2920 269
1972 357,0 312
1973 425,0 358
1974 550,0 463
1975 682,0 599
1976 1.085,0 318
1977 1.622,0 1.139

FONTE: Conjuntura Econ6mica, abril/77 e maio/78.
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