COMERCIO EXTERIOR

ANALISE DO BALANCO DE PAGAMENTOS DO BRASIL:1961-1976

INTRODUCAO

Pedro Jorge Ramos Vianna (%)

Resumo: No presante artigo 0 Autor analisa o comportamento do
Balanco de Pagamentos do Brasil no periodo 1961-1976. O artigo
# dividido em trés partes distintas. Na primeira parte & feita uma
andlise das diversas contas que compdem o Balangco de Pagamen-
tos, enfatizando-se as possiveis restricdes que inibem um melhor
desempenho das varijveis analisadas; a segunda parte é dedicada
a uma breve andlise da Divida Externa brasileira. O Autor estuda,
na parte dedicada & situacfc da Divida Externa do Brasil, os dois
conjuntos de indicadores mais utilizados para anélises sobre divida,
quais sejam: os indicadores de capacidade de pagamento e os indr
cadores de liquidaz. A Gltima parte do artigo & dedicada a reco-
mendagdes destinadas a, segundo a opinifo do Autor, minorar os
problemas da Balango de Pagamentos que o Pals ora enfrenta.

O uso do Balango de Pagamentos como instrumento sistemdtico para a
computagio das transagfes comerciais e financeiras entre paises so veio a con-
solidar-se apds a II Grande Guerra, mais precisamente, apds a reunifo de
Bretton Woods, em 1944. No caso do Brasil, so existemn dados consistentes e
continuos sobre as operagdes internacionais a partir de 1947, quando a Fun-
dagdo Getilio Vargas publicou o primeiro Balan¢o de Pagamentos para o

Pafs.

(™) O autor é Professor-Assistente do Departamento de Teoria Econémica da UFC e
Técnico em Desenvolvimento Econdmico do Banco do Nordeste do Brasil 5.A.

R. econ. Nord., Fortaleza, v. 10, n. 4, p. 869-904, out./dez. 1979 869

e e i T i i s i e i 0o



[2

O Balango de Pagamentos tornou-se, com o passar dos anos, um instru-
mento bastante utilizado pelas autoridades monetarias de uma nag¢do, nfo
somente pela possibilidade que o mesmo oferece em comparagles interna-
cionais ou registro de opera¢Ges junto ao FMI, mas pelo fato de poder ser
utilizado como instrumento de politica econdmica.

Ao se analisar o Balango de Pagamentos do Brasil e as politicas econd-
micas adotadas pelo Governo Brasileiro desde 1947, pode-se, facilmente, de-
tectar cinco perfodos distintos: 1947-1953, quando os controles alfandegd-
rios e as taxas de cimbio supervalorizadas eram a tdnica da politica externa
brasileira; 1954-1957, caracterizado por taxas multiplas de cdmbio e bdnus
em diversas categorias de bens; 1957-1964, periodo que s¢ destaca por uma
completa reforma no sistema tributirio nacional e no qual as tarifas as im-
portagGes destinavam-se a acelerar o processo brasileiro de substituigfo de
importa¢Ges; 1964-1975, quando os incentivos is exportagdes constituiram-
-se, talvez, em uma das principais politicas econémicas do Governo; ¢, final-
mente, a partir de 1975, com a publicagdo do Il PND, a énfase da politica
governamental parece ser destinada a formag¢fo do metcado interno. Mas
néo se pode dizer, no entanto, que o setor externo perdeu sua importancia
no contexto do modelo brasileiro de desenvolvimento; apenas o Pafs passou
para uma outra fase no processo de substituicdo de importagdes: a de subs
tituir importagSes de bens de capital e de bens intermedirios (insumos bé-
sicos).

Neste trabalho, nfo se obedecerd d esquematizacfo acima citada, mas
procurar-se-4 analisar o comportamento das relagdes externas do Brasil a
partir de 1961, ano que determinou o fim de um periodo desenvolvimentis-
ta acelerado. Este estudo ser levado a efeito em duas etapas: na primeira se-
10 analisados os problemas do Balango de Pagamentos do Brasil (examinando
as trés grandes contas que integram esse Balango, quais sejam: o Balango Co-
mercial, o Balango de Servigos e o Balango do Movimento de Capitais Autd-
nomos); na segunda, far-se-4 uma breve andlise do comportamento da divida
externa brasileira. Todos 6s valores monetérios, exce¢do apenas para os dados
das Tabelas 1 e XII, sfo apresentados a pregos de 1970.
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O BALANCO DE PAGAMENTO DO BRASIL: 1961-76
O Balan¢o Comercial

O Desempenho das Exportages

O Balango Comercial do Brasil no periodo 1961-76 tem apresentado
um comportamento irregular, porém, ligeiramente decrescente, sendo que,
nos seis ultimos anos, registrou saldo negativo (a pregos de 1970). A anilise
das causas dessa tendéncia mostra que isso se deve ao fato de ter o valor im-
portado aumentado substancialmente (as importagGes cresceram a uma taxa
geométrica de 9,04% ao ano), enquanto que as exporiagdes cresceram somen-
te a taxas de 6,94% a0 ano. A fraca atuagdo das exportagGes (em compara¢do
com o desempenho das importacGes) se deve, obviamente, 3 queda do volume
exportado efou dos pregos dos principais produtos da pauta brasileira de ex-
portagdo.

A Tabela I apresenta quantidades e precos por tonelada dos principais
produtos de exportagdio do Brasil para o periodo 1961-76. A irregularidade
de precos e quantidades exportadas é mostrada de maneira bastante clara:
nenhum produto registrou, de forma continua, comportamento ascendente
para pre¢os e quantidades. Todos eles apresentam, na maioria dos anos, com-
portamentos opostos para ¢ssas varidveis. O café, por exemplo, apresenta um
comportamento bastante irregular: em 1961, o valor exportado do produto
foi de 712,7 milhGes de ddlares, ao prego de US$ 700.00 por tonelada; em
1974, com o prego por tonelada sendo US$ 1,264.00, a receita proveniente
da venda do café foi de, apenas, 864,3 milhdes de ddélares. Em 1975, devido
a uma queda no preco do produto, o valor exportade do mesmo (852,2 mi-
lhoes de dodlares) foi menor que no ano anterior, mesmo com o aumento da
quantidade exportada. J& em 1976, face aos precos extraordindrios obtidos
pelo produto, a receita proveniente de sua exportagdo alcangou a cifra de
2.172,5 mithdes de dblares.

O fendmeno que ocorre com o Brasil € idéntico ao que ocorre com to-
dos os paises exportadores de matérias-primas. O aviltamento dos precos
desses produtos tem determinado uma fraca atuagdo dos setores exportado-
res desses paises.
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TABELA I

Principais Produtos Exportados pelo Brasil

Quantidade e Preco
Bens Café Cacau Algoddo | Madeiras Actic Minério | Minério de
Anos (grio) | (Améndoas) | em Rama | Serradas QUCAL | 4o Ferro | Manganés
1961 Volume 1.018,2 104,2 205,7 6614 7833 6.236,8 8685
USs/t 700,0 4400 5300 70,0 80,0 10,0 40,0
1961 Volume 982,6 553 2159 5020 4452 75219 7599
US$/t 650,0 440,0 5200 80,0 90,0 10,0 40,0
1963 Volume 1.170,8 68,7 2218 4920 5234 8.207,1 8407
US$/t 640,0 510,0 520,0 80,0 140,0 10,0 30,0
1964 Volume 896,8 74,7 2170 653,1 252,1 9.719,0 8329
Uss/t 850,0 4700 5000 80,0 130,0 100 200
1965 Volume 808,9 920 195,7 701,0 760,0 12.731,2 1,1
USs/t 870,0 300,0 490,0 800 70,0 10,0 30,0
1966 Volume 1.009.9 112,5 235,9 25 1.004,5 129105 956,6
US$/t 760,0 450,0 450,0 80,0 80,0 10,0 30,0
1967 Volume 1.004,2 1144 1894 6238 1.0013 142792 542,0
US$/t 700,0 5200 480,0 80,0 80,0 100 30,0
1968 Volume 1.107 5 75,8 2476 791,7 1.026,2 15.049,7 1.1239
USS$/t 700.0 610,0 530,0 90,0 100,0 10,0 20,0
continua
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TABELA I {continuagio)
Principais Produtos Exportados pelo Brasil

Quantidade e Prego
Bens Café Cacau Algoddo | Madeiras Acticar | Minério | Minério de
Anos (grio) | (Améndoas) | em Rama | Serradas pie de Ferro | Manganés
1969 Volume 11214 1196 4394 616,2 1.0990 214776 8606
US$/t 730,0 880,0 4500 120,0 100,0 10,0 20,0
1970 Volume 962,6 119,8 3428 571,3 1.125,2 279433 1.588,1
US$/t 980,0 650,0 450,0 130,0 1100 10,0 193
1971 Volume 1.034,3 119,0 226,8 700,3 1.261,2 31.0204 1.7970
US§/t 746,9 518,0 604,7 117,3 121,3 7.7 21,0
1972 Volume 1.050,2 102,3 284,2 5889 2.535,0 305125 1.174,7
. US$/t 942,0 5785 6640 1233 159,2 76 23,2
1973 Volume 1.0714 828 2829 5696 2.798,0 449629 7884
USS§/t 1.161 4 1.0694 770,9 1579 197,5 8,1 23,9
1974  Volume 684,8 129.9 83,2 356,2 22545 594395 1.493,2
USS/t 1.264,0 1.617,1 1.093,5 2406 559,6 96 333
1975 Volume 74,3 176,6 107,2 2959 15146 71.721,9 15604
USS$/t 1.100,7 1.2476 912,2 2627 643,2 12,7 52,0
1976 Volume 805,3 128,8 56 1814 8066 67.0949 10721
USS/t 26978 1.6979 1.2475 180,5 2540 14, 84 61,60

FONTE: Boletins do Banco Central: Vol. 9, Nos 1,2 e 4,
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Argumenta-se freqilentemente que essas irregularidades de comporta-
mento das exportagdes sio devidas ao fato de que as matérias-primas apre-
sentam, quase sempre, baixa elasticidade-renda, e sdo inelasticas em relagdo
ao preco. As estimativas apresentadas por Mendonga(l) para as importagGes
do Mercado Comum Europeu de alguns produtos brasileiros, parecem nfo
confirmar essa hipotese (Veja Tabela II).

As autoridades monetérias brasileiras, no entanto, estdo mais inclinadas
a aceitar a premissa acima, de forma que o Brasil tem procurado incrementar
suas exportagSes de manufaturados (acredita-se que tais bens tenham alta
elasticidade-renda) com vistas a dar “maior dinamismo” ao setor exportador
brasileiro.

Todavia, embora tenha alcangado relativo éxito, o esfor¢o que o Gover-
no tem empreendido para conseguir uma melhor posigdo para os manufatu-
rados brasileiros no mercado internacional, considerando que esse item, que
em 1961 representava 6,2% do valor exportado pelo Brasil, passou em 1976
a contribuir com 32,0% desse mesmo valor, esse sucesso deve ser visto com
reservas, devido a quatro fatos importantes: o primeiro, ¢ que a penetragio
do produto brasileiro no mercado externo se deveu a um preco ficticiamente
baixo, tendo em vista os inGmeros incentivos concedidos pelo Governo. Essa
politica de incentivos, entretanto, pode determinar politicas proibitivas por
parte dos governos externos para o produto brasileiro (a sobretaxa no calgado
brasileiro imposta pelo governo americano é um exemplo do que pode acor-
rer). O segundo, & que o sucesso das exportagGes de manufaturados se deve
muito mais 4 conquista de novos mercados (por isso mesmo incertos) pelo
empresariado brasileiro, do que pelo poder de competigdo do produto nacio-
nal. Vale ressaltar aqui as estimativas feitas por Doe]linlge?t(2 , trabalhando
com dados de 1967 a 1971, sobre a decomposigdo do crescimento das expor-
tagSes industriais brasileiras: o “efeito recomposicdo por mercado” teve um
resultado negativo no crescimento dessas exportagfes na ordem de —14,4%,
0 que mostira o perigo de confiar-se em mercados pouco dindmicos. O tercei-
ro e, talvez, o mais importante aspecto a ser levado em consideracdo, é que o
crescimento das exportagdes brasileiras ocorreu durante uma fase ascendente
de toda a economia mundial, isto é, durante um “boom” da economia inter-
nacional. Assim, se é verdade que as exportagdes brasileiras cresceram a uma

(1) BARROS, José Roberto Mendonga; ExportagSes de Produtos Primarios Nio-Tradi-
cionais (FIPE/USP, Monografia n¢ 4, 1974).

(2) DOELLINGER, Carlos von et alii; A Politica Brasileira de Comércio Exterior e Seus
Efeitos: 1967/1973. (INPES/IPEA, Relatdrio de Pesquisa n? 22, 1974, pdg. 105).
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TABELA I
Elasticidades da Fungio Demanda do MCE por
Importados Brasileiros
ELASTICIDADE
Produtos

Preco Renda
Arroz - 04783 Nio-Significativa
Algodio - 1,5833 » ”
Soja - 2,0949 2,3
Milho —-0,7232 3,5408
Amendoim (fava) —1,8462 Nio-Significativa

FONTE: Barros, J. R. Mendonga; Exportacdes de Produtos Primirios N&o-Tradicionais. (FIPE/USP, Monografia no. 4,

1974).
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taxa média anual acima de 25% durante o periodo 1967-1973, também nfo é
menos verdade que as exportagSes mundiais cresceram em torno de 20% ao
ano durante este mesmo periodo, conforme salientam Malan & Luz(3), E,
finalmente, a historia tem mostrado que os paises exportadores de produtos
manufaturados conseguiram tal posi¢do, tendo em vista o alto grau de tecno-
logia (o que geralmente implica menor custo) que possuem. Os exemplos dos
Estados Unidos, Japdo, Inglaterra e Franca sdo bastante evidentes. Assim, se
0 empresariado brasileiro nfo investir em pesquisa e desenvolvimento tecno-
légico, todo o sucesso da politica de expansio das exportagdes estard seria-
mente ameagado.

A Evolugdo das ImportacGes

O comportamento das importagdes brasileiras tem mostrado uma ten-
déncia quase sempre ascendente (no periodo analisado), exce¢do apenas para
os anos 1963, 1964 e 1965. Na década de 60, afora estes anos de relativa ins-
tabilidade politico-econdmica, ¢ crescimento das importagGes brasileiras (até
1967) apresentou o0 mesmo ritmo observado para as duas décadas anteriores.
Entretanto, devido a uma maior liberalizagdo das importa¢des, advinda com a
Reforma Tributiria de 1967 e a retomada do ritmo acelerado do crescimento
da economia brasileira, a partir de 1968, o crescimento do valor importado
pelo Brasil tem apresentado taxas razoavelmente altas (de 1961 a 1968 a taxa
média anual de crescimento foi em torno de 3,52% ao ano; de 1968 a 1976
esta taxa foi de 14,88% ao ano).

As autoridades monetdrias brasileiras procuram justificar esse substan-
cial aumento das importagfes nacionais, utilizando-se de dois argumentos:
0 primeiro, diz respeito ao extravagante aumento dos pregos do petréleo
{apds 1973); o segundo, & falta dos recursos fisicos (matérias-primas bésicas)
necessdrios 2 manter a taxa de crescimento da economia nacional.

E facil verificar que a “crise do petréleo” muito contribuiu para o acen-
tuado aumento do valor das importagSes nacionais. De fato, as importagdes
de petréleo-bruto e derivados passaram de 256,0 milhGes de dblares, em
1961, para 1.754,0 milhGes, em 1976 (a pregos de 1970). Isso representa uma
variagdo na participacdo das importagSes de petréleo sobre as importagGes

(3) MALAN, P. S. & LUZ, ], A,; “O Desequilibrio do Balango de Pagamentos: Retros-

pecto e Perspectivas”, em CARNEIRQ, D. D. (editor) Brasil: Dilemas da Politica
Econdmica. Editora Campus, Rio de Janeiro, 1977.
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TABELA II1
Principais ImportagSes Brasileiras
(A Pregos de 1970)
US$ MILHOES
Anos | PetrGleoe Cereais Fertili- Migquinas e Cobre Aluminio Agoe
Derivados zantes Equipamentos Ferro Fundido
1961 256.0 1513 21.2 566.1 26.5 * *
1962 2376 1740 18.5 5440 324 * *
1963 230.1 173.0 252 456.1 354 * *
1964 229.0 2290 210 3330 232 * *
1965 204.0 146.1 284 2592 28.6 * *
1966 201.3 1570 231 369.1 705 23.1 78.2
1967 183.3 166.0 321 4490 443 164 81.7
1968 2300 162.3 386 604.0 593 190 83.1
1969 2420 147.0 430 7259 62.5 36.1 113.0
1970 281.2 112.0 560 907.7 840 28.6 1600
1971 362.5 1100 580 1.191.3 80.2 240 2470
1972 4230 1190 117.1 1.562.3 88.4 30.0 2300
1973 5535 2520 1000 1.541.4 118.1 367 3550
1974 963.6 2271 1894 14575 153.9 61.2 718.0
1975 14170 1720 140.2 1.813.0 83.7 46.1 5823
1976 1.754.0 244.0 926 1612.1 100.5 46.0 280.0

FONTE: 1961/66 — Boletim do Banca Central do Brasil, vérios niimeros.

1966/76 —- Boletim do Banco Central do Brasil, Vol, 13, no. 3, margo de 1977,

(*) Dados nio-disponiveis.
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totais de 14,7%, em 1961, para 31,2%, em 1976. Entretanto, a “crise do pe-
tréleo” embora tenha contribui{do para o grande acréscimo nas importagSes
brasileiras, ndo pode ser responsabilizada totalmente por este fato. As impor-
tagSes de outros produtos basicos também cresceram a taxas bastante razos-
veis. A Tabela 111 mostra o desenvolvimento do valor importado para alguns
desses produtos. Tais produtos foram responsiveis por 73,4% do valor total
das importagGes do Brasil, Dentre os produtos apresentados, as importagGes
de petroleo e derivados e de mdquinas e equipamentos totalizam, em 1976,
59,8% daquele valor, sendo 31,2% para o primeiro ¢ 28,6% para o segundo.
Fato interessante que pode ser depreendido da Tabela 111 é a resposta da im-
portacdo desses produtos as politicas restritivas impostas pelo Governo a par-
tir de 1975: petrdleo e derivados e cereais (principalmente trigo) continuaram
em ascengio (cobre, também, mas em menor escala), enquanto os outros pro-
dutos tiveram sensiveis decréscimos. Isso mostra a dependéncia do Brasil no
tocante 3s importagSes daqueles dois primeiros produtos.

Fato que merece destaque é que as importagdes brasileiras {)arecem ter
elasticidade-renda bastante elevada. As estimativas de Pastore(®) e as de
Lemgruber(s) confirmariam este fato. As estimativas de Lemgruber para a

importacio agregada de alguns produtos especificos sTo apresentadas na
Tabela IV.

Tomando-se estas estimativas como vélidas, chegar-se-4 3 conclusio que,
a continuar a subida dos pregos internacionais das importagGes e o crescimen-
to da economia brasileira, devem-se esperar cada vez mais aumentos substan-
ciais do valor importado pelo Brasil, o que implicard maiores pressGes no Ba-
lango Comercial e, conseqiientemente, exigird um maior esforgo no sentido
de se exportar mais. E bem verdade que as autoridades monetirias brasileiras
esperam que a politica de substituicdo de importagdo ora implementada ve-
nha a surtir o efeito desejado, qual seja, a diminui¢gdo substancial das impor-
tag8es brasileiras, a niveis compativeis com o poder de compra do Pais. Entre-
tanto, argumenta-se que os efeitos de tal politica s6 ocorrerdo a longo prazo e
que esta nova etapa de substituic&o de importa¢Ses “ou se faz com o concur-

(4) PASTORE, Affonso Celso et alii; “A Teoria da Paridade do Poder de Compra,
Minidesvalorizacdo ¢ o Equilibrio da Balanga Comercial Brasileira” em Pesquisa e
Planejamento Econdmico, vol. 6, nQ 2, agosto de 1976, pig. 304.

5) LEMGRUBER, Antonio Carlos; “O Balango de Pagamentos do Brasil — Uma And-
lise Quantitativa™, em Pesquisa e Plancjamento Econdmico, vol. 6, n© 2, agosto de
1976, pég. 331.

878 AR. econ. Nord., Fortaleza, v. 10, n, 4, p. 869-904, out./dez. 1979
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TABELA IV

Elasticidades-Renda ¢ Prego da Demanda Brasileira

por Importagio
Especificagio Elasticidade-Renda Elasticidade-Preco
Geral 14930 —0,4949
Bens de Consumo Final 1,0949 Nfo-Significativa
Bens de Consumo Intermedidrio 1,1264 Nio-Significatica
Bens de Capital 1,9331 —0,7268
Petréleo Bruto 1,1491 N#p-Significativa

FONTE: LEMGRUBER, A. C.; “O Balango de Pagamentos do Brasil — Uma Andlise Quantitativa”, em Pesquisa e
Planejamento Ecomémico, Vol. 6, no. 2, agosto de 1976, pag. 331.
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so de capital estrangeiro, j4 operando no Brasil ou por vir, ou entdo ndo se
fard com o ritmo e a intensidade aparentemente requeridos”(ﬁ). Ou seja, na
ocorréncia da primeira hipotese, o Servico da Divida tenderia, fatalmente, a
aumentar consideravelmente; na segunda, o ritmo de crescimento da econo-
mia brasileira ficaria abaixo do desejado. Como se pode ver, o impasse nio é
de facil solugdo.

O Balango de Servigos

Pelas proprias caracteristicas das contas que compdem o Balango de
Servigos, o déficit nele apresentado, no caso do Brasil, ¢ um resultado nor-
malmente esperado. Mesmo uma andlise sucinta das contas do Balango de
Servigos mostra a razio de se ter, ao longo do pericdo aqui considerado,
continuos (e crescentes), déficits para o mesmo: a conta “Viagens” apresen-
tou-se sempre com saldo negativo, tendo em vista que o Brasil € um pais que
importa servico de turismo. O Pais nfo tem nenhuma tradi¢fo nesse tipo de
indistria e ¢ natural receber menos turistas do que o total de brasileiros que
vai ao exterior. O déficit nesta conta tem mostrado comportamento irregy-
lar, mas com tendéncia declinante. Em 1961, o déficit de viagens, quando
comparado com o déficit total do Balango de Servigos, apresentava uma par-
ticipagdo de 5,4%, passando para 21,7% em 1968, declinando, a partir desse
ano, para uma participa¢do em torno de 10% em 1976. Devido 3s inlimeras
representa¢Ges brasileiras no exterior (bem superior, em niunero, 3s repre-
sentagles estrangeiras no Brasil), a conta “Servicos Governamentais™ apre-
senta, também, sempre saldos negativos. Sua participagdo no déficit total,
entretanto, é diminuta: em 1961, participava com 4,8%, passando para 7%
em 1975, diminuindo para 5,2% em 1976. Em termos de participagdo no
déficit total do balango ora enfocado, a conta “Transporte” é a segunda mais
importante desse balango. Seu déficit, que em 1961 representava 22% do dé-
ficit total do Balango de Servigos, passou para 28,3% em 1975, voltando 2
posi¢do de 22% em 1976. Esse déficit continuo é devido 3 insuficiéncia da
Marinha Mercante Brasileira no transporte da carga transacionada pelo Pafs.
E interessante observar ainda que o crescimento das importagGes brasileiras
implicard uma posicio estdvel, sendo crescente, da participagfo do item
“Transporte” no déficit do Balango de Servigos. A curto prazo, nfo hi pos-
sibilidade de redugGes sensiveis nos déficits dessa conta. Finalmente, a conta
mais importante como geradora de déficit no Balango de Servigos ¢ a conta
“Rendas de Capital”, Por ser o Brasil um devedor no mercado internacional,
ndo ¢ de s¢ estranhar que o servigo da divida desses débitos apresente sempre

6) MALAN & LUZ, op. cit., pag. 57.

880 R. econ, Nord,, Fortaleza, v. 10, n, 4, p. 869-904, out./dez. 1979
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saldos negativos. O importante, no entanto, ¢ o montante ¢ o comportamento
dos resultados deficitdrios nessa conta. Em 1961, 41,4% do total do déficit
no Balango de Servigos era representado pelo déficit na conta Rendas de Capi-
tal. Em 1975, esta participagfo passou para 52%, atingindo 56,4% em 1976.
Esse dado é deveras importante, quando se percebe que o saldo negativo dessa
conta esti a representar, aproximadamente, 22% do valor das exportagdes
brasileiras.

Algumas Consideracdes sobre o Balanco de Pagamentos em Conta Corrente

O Balango de Pagamentos em Conta Corrente, definido como ¢ soma-
t6rio do Balango Comercial, do Balango de Servicos ¢ das Transferéncias Unj-
laterais (esta Gitima insignificante no caso brasileiro), tem apresentado saldo
negativo para quase todo o perfodo 1961-1976 (excecdio apenas para os anos
1964, 1965 e 1966). Ao longo desse periodo, o Balango Comercial apresen-
tou saldos positivos até 1970, O saldo negativo que aparecia no Balango de
Pagamentos em Conta Corrente era, entdo, devido ao déficit do Balango de
Servigos. A partir de 1971, no entanto, o Balango Comercial passou a apre-
sentar, também, saldos negativos (exce¢do para 1973, que apresentou um
saido positivo de US$ 7 milhSes), o que veio agravar consideravelmente o
déficit em Conta Corrente.

As autoridades monetarias brasileiras t8ém argumentado que o déficit
no Balango de Pagamentos em Conta Corrente é um fendmeno que é proprio
dos pafses em desenvolvimento, pois esse déficit representa transferéncia de
poupanga do exterior para o Pafs. Assim, esse déficit (ou parte dele) represen-
taria o “hiato de recursos reais” da economia brasileira e, portanto, seria for-
¢oso o preenchimento desse “hiato” se se deseja manter o ritmo acelerado da
economia nacional. Na realidade, este é um argumento bastante duvidoso,
pois nfo se pode garantir que todo o déficit seja representado, realmente, por
importa¢do de fatores produtivos. Note-se que boa parte do petr6leo importa-
do, por exemplo, vai para 0 consumo direto e nfo para o processo produtivo.
Ressalte-se, ainda, que fendmenos puramente circunstanciais podem afetar
sobremodo a magnitude da medida do “hiato”. Por exemplo, a formagio de
estoques em época inoportuna, como ocorreu em 1974, quando o Brasil com-
prou grandes quantidades de ago, fertilizantes, cobre, zinco, etc., ano em que
os precos desses bens estavam em alta(7), poderia elevar substancialmente o
valor do “hiato”, sem, contudo, representar um aumento nos investimentos
internos.

() O aumento no valor importado, em 1974, desses bens (veja Tabe}a I1I) se verificou
mais em decorréncia do aumento de pregos do que de quantidade importada.
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Medida do Hiato de Recursos Reais

TABELA V

(A Pregos de 1970%)

US$ MilhGes
Saldo do Balango Fatores Hiato
Anos Transporie Sepuro
Comercial Tecnolégicos Real

1961 123 — 34 -7 — D ¥* - 61
1962 - 9% - 85 -5 — 66 ** — 253
1963 118 - 92 —14 — 39 %* - 26
1964 375 — 66 —-12 — 35 %* 260
1965 704 - 29 — 8 —125 ** 542
1966 461 —~ 50 -4 —136** 270
1967 219 — 56 ~ 4 113** 46
1968 26 —~ 63 -9 — T2 — 118
1969 324 —-138 ~11 69 ** 106
1970 232 —185 —13 - 77 - 43
1971 — 328 —266 7 — 88 — 676
1972 — 220 -305 -12 - 91 — 627
1973 5 —445 -14 —114 -~ 568
1974 ~2192 —498 -6 — 68 —2.764
1975 —1.532 —410 1 —~ 76 -2.017
1976 — 947 —407 -9 - 97 —~1.460

FONTE: Banco Central do Brasil: Relatbrios de 1971/1977 e vérios boletins.

(*)
**

Deflacionados pelo indice de pregos de importagdo.

Estimativa do autor.
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Na Tabela V apresentam-se estimativas para o valor do “hiato de recur-
sos reais” da economia brasileira. A defini¢fo aqui adotada foi a mesma de
Doe]linger(s), que é bastante diferente daquela adotada peto Banco Central
do Brasil(9). A grande diferenga entre as duas defini¢Ses é que o Banco Cen-
tral nfo computa “Transporte” e “Seguros” como pagamento de fator produ-
tivo, excluindo-os, portanto, do célculo do ‘“hiato”, mas inclui “Rendas de
Capital”. J4 Doellinger exclui “Rendas de Capital” e inclui “Transporte™ ¢
“Seguros” na medida do “hiato”. Mas, na realidade, o principal problema
com o conceito de “hiato de recursos reais” nfo se resume i diferenca de me-
todologia de medida apresentada acima. O problema central é saber-se quando
a importagio de bens de consumo pode ser equiparada 4 importagdo de fato-
res produtivos. Quando a importagio de bens de consumo libera recursos
internos para a fabricagdo de bens de capital, por exemplo, nfio seria esta im-
portagdo parte do “hiato”? Porque de outro modo importar-se-iam esses
bens de capital que estfo sendo produzidos internamente. E certo que, para
alguns bens, ndo ha esta alternativa (como é o caso do petrdleo) por faita de
recursos naturais no pais importador, mas é possivel que alguma parte da im-
portagdo de bens de consumo reflita a decisdo entre produzir internamente
determinados bens, com a compensacdo da importagfo de outros produtos.
O conceito de “hiato de recursos reais” ndo estd, portanto, devidamente esta-
belecido, razdo por que as conclusdes envolvendo tal conceito devem ser en-
caradas com certo cuidado o que, entretanto, nfo invalida a andlise feita
adiante.

Antes porém de se efetuar a andlise do binémio hiato de recursos
reais/captagdo de poupanga externa, serd interessante estudar alguns indica-
dores mais convencionais que identifiquem possiveis relagOes entre o desen-
volvimento do saldo do Balango de Pagamentos em Conta Corrente € o cres
cimentc da economia nacional. Os indicadores mais usados sio as razdes
Déficit das Transagdes Correntes/ExportagGes, Déficit das Transagbes Cor-
rentes/PIB e ExportacOes/PIB. Na Tabela VI, a seguir, mostra-se o desenvol-
vimento desses trés pardmetros.

A variagdo de 1,5% em 1961 para 4,4% em 1976 na relagdo Déficit
das Transacdes Correntes/PIB, mostra que a economia brasileira nio acom-
panhou o ritmo de crescimento do débito em conta corrente. Tendo em vista

(8) DOELLINGER et alii; op. cit. pags. 146-148,

®) Banco Central do Brasil; “The External Sector And National Economic Devel-
opment, Special Annex™, september 1973, pdgs. 18-19.
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TABELA VI

Alguns Indicadores da Evolugio do
Setor Externo da Economia Brasileira

Déficit Transagdes Déficit Transagdes Exportagdes/

Anos Correntes/Exportagdes Correntes/PIB PIB

1961 0,158 0,015 0,094
1962 0,320 0,023 0,071
1963 0,081 0,005 0,068
1964 - - 0,079
1965 - - 0,082
1966 - - 0,072
1967 0,143 0,009 0,062
1968 0,270 0,017 0,064
1969 0,121 0,008 0,071
1970 0,205 0,012 0,061
1971 0450 0,025 0,056
1972 0,373 0,025 0,066
1973 0,272 0,022 0,080
1974 0,89 0,072 0,080
1975 0,799 0,068 0,085
1976 0,594 0,044 0,074

FONTES: Boletim do Banc¢o Central do Brasil (vdrios nimeros).

Conjuntura Econdmica: vol. 25,n0.9;
vol. 30,n0,. 3;¢e
vol. 31, no. 7.
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que a participagdo das exportagSes na formagfo do PIB se manteve mais ou
menos estivel, e na medida em que as exportagdes nacionais mostram uma
tendéncia a nfo contribuir de maneira significativa para a estabilizaggo do
déficit em conta corrente (a relagio Déficit das TransagGes Correntes/Expor-
tagGes passou de 15,8% em 1961 para 594% em 1976), a dependéncia da
economia nacional em termos de capital estrangeiro (investimentos diretos,
capitais de curto prazo e capitais comparatdrios) tenders a aumentar,

E verdade que os dois primeiros parimetros apresentados na Tabela
VI mostraram tendéncia declinante no triénio 1964/76, mas essa tendéncia
pode ser decorréncia das medidas restritivas impostas pelo Governo sobre
as importacSes. Tomando-se a propria argumentagdo das autoridades mone-
térias brasileiras, de que essas importa¢Ges s40 absolutamente necessirias e
que a interrupe¢do do fluxo das mesmas poderd trazer sérios entraves  ma-
nutengdo da elevada taxa de crescimento econdmico apresentada pelo Pafs
nos Gltimos anos, conclui-se que esse declinio nfo poderd ser significativo,
a menos que as exportagOes brasileiras crescam sensivelmente, fato este
que ndo se deve prever com otimismo exagerado.

Movimento de Capitais Autonomos

A posicdo do Brasil como devedor internacional é mostrada no seu
Balango de Movimento de Capitais Autonomos. O Balango ora em estudo
evidencia o fato de ser o Pafs receptor das poupangas internacionais.

A anilise dos componentes da Tabela VII mostra claramente como a
estabilidade politica e o ritmo de crescimento econdmico de um pais influ-
encia a captagdo de recursos externos. Os “Investimentos Estrangeiros”, por
exemplo, a partir de 1961, declinaram acentuadamente até 1964, Entre 1964
€ 1970, hd uma tendéncia ascendente, porém de maneira bastante irregular, e
somente a partir daquele ano é que as entradas de capital nesta Conta passa-
ram a ter um comportamento regular e ascendente. Fendmeno quase idéntico
ocorres com o itern “Empréstimos e Financiamentos”. Se se tomar 1965
como ano-base, chegar-se-i 3 conclusio que a taxa de crescimentos dos “Em-
préstimos e Financiamentos” foi superior 4 taxa de crescimento dos “Investi-
mentos Diretos Estrangeiros”. Isso significa que a poupanga externa esté sen-
do absorvida pelo Brasil, ndo s6 absoluta mas também relativamente, em pro-
por¢io bem acentuada via empréstimo e financiamentos, o que resulta, logi-
camente, em agravamento de sua situagdo de devedor internacional a curto
e médio prazo. A analise da posicdo do endividamento externo do Brasil é
deixada, no entanto, para item posterior.

R. econ, Nord., Fortaleza, v. 10, n. 4, p. 869-904, out./dez. 1879 885



988

6461 "70P/"3N0 ‘pOG-698 0 v v ‘0L A ‘828/€1404 “PION U0IP 'Y

[18]

TABELA VII
Movimentos de Capitais Autdnomos
(A Pregos de 1970%)

US$ Milhdes
. Empréstimos e s | SUDSCHICBES e | Capital 5
Anos D?:Sﬂ?;::go Financiamentos AIE?;LZ;E:& g Contnbulgoes'p/ Curto Prazo | Outros Balango
Liquidos Org. Internacio- | L {quido
nais Liquidas

1961 117.6 630.7 — 356,2 —283 — 50.1 313.7
1962 74.5 3510 — 3348 -21.6 1263 195.4
1963 316 263.7 — 3840 -15.8 47.5 - 570
1964 305 240.7 - 3017 -~21.8 1416 89.3
1965 75.2 389.9 — 3265 —11.8 —133.2 - 64
1966 77.8 534.1 — 3680 —85.2 — 284 1303
1967 78.3 545.8 — 4573 -139.0 278
1968 61.0 583.0 — 484.0 —44.0 R 4250 541.0
1969 180.4 1,042.8 — 5025 1814 — 143 887.8
1970 132.0 1,433.0 — 6720 770 45.0 1,0615.0
1971 161.5 1,958.7 — 8173 467.3 4.8 1,775.0
1972 286.5 3873.0 -1,082.9 18.9 505 3,146.0
1973 676.3 3,2340 —1,203.6 —141.7 — 3838 2526.2
1974 414.5 3,220.0 — 8972 185.0 . 29223
1975 386.1 2,568.0 — 9403 6714 ~ 6.1 2,679.1
1976 404.2 3,2613 —1,257.1 467.6 — 815 2,794.5

FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil (virios nimeros).
{*) Deflacionado pelo indice de pregos de importagéo.
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O mais importante desta andlise ¢ visualizar-se que mesmo a entrada
macica de investimentos, empréstimos e financiamentos estrangeiros no
Brasil ndo foi suficiente, nos anos 1974/75, para cobrir o déficit do Balango
de Pagamentos em Conta Corrente, razio por que teve o Brasil de recorrer
aos capitais compensatorios de curto prazo. Em 1976, este fato nfo ocorreu
porque o saldo da Conta Movimento de Capitais Autdonomos, num total de
US$ 6.651 milh8es, superou o déficit em conta comrente, que atingiu um
montante de US$ 6.014 milhGes.

Sera interessante fazer-se, agora, uma comparagdo entre os valores do
“hiato de recursos reais” ¢ a entrada liquida de capitais estrangeiros no Brasil,
isso porque a contrapartida do déficit em conta corrente € dita ser o superévit
na conta de Capitais Autdnomos (quando nao h4 variagGes na conta Capitais
Compensatbrios). Esses capitais, cobrindo os déficits em conta cortente, sdo
tidos como uma captagio de recursos externos que financiardo investimentos
nacionais. A validade desse argumento j4 foi discutida, mas uma comparagio
entre as entradas Hquidas de capitais externos e a medida do “hiato de recur-
sos reais” poderia fornecer alguma indica¢fo do acerto de tal politica. A Ta-
bela VI, construida com dados das Tabelas V e VII e apresentando, ainda, o
saldo do Balan¢o de Pagamento em Conta Corrente, mostra a magnitude do
“excesso de poupanga” captado pela economia nacional,

Como pode ser observado, a “Poupan¢a Captada™ ¢é bastante superior
a0 “hiato” em todos os anos do periodo estudado, 3 exceglo, apenas, do ano
de 1962, quando houve um excesso de investimento. Mesmo quando se com-
para a entrada liquida de capitais com o Saldo do Balango de Pagamentos em
Conta Corrente, esse excesso de Poupanga se verifica, excetuando-se 0s anos
de 1962, 1963, 1967, 1974 e 1975. Ressalte-se que o saldo do Movimento de
Capitais Autdnomos engloba o item “AmortizagSes”, 0 que indica que, na
realidade, o excesso de poupanga captada é bem superior aos valores do
“hiato de recursos reais” acima calculados.

A Tabela VIII mostra, entdo, evidéncias de que o Brasil estaria endivi-
dando-se para aumentar nfio sd seus investimentos mas, também, seu consu-
mo de bens nio-produtivos ¢ para pagamento de dividas passadas, o que,
obviamente, nfo fazem parte do “hiato”. Deve-se chamar a aten¢do, no en-
tanto, que esse excesso de poupanga é decorréncia direta da aceitagdo da
medida do “hiato”, sugerida por Doellinger(lo).

(10) DOELLINGER, Carlos von et alii, op. ¢it., pags. 146-48.
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Se ao argumento acima adicionar-se a proposigio(“) de que o capital
externo, historicamente, njo representou fator preponderante para a arran-
cada do desenvolvimento pata os pafses hoje ditos altamente industrializados,
entdo, que perspectivas se abrem para o Brasil dentro deste contexto? A res
posta a esta pergunta requer munuciosos estudos que fogem ao escopo deste
trabalho. No entanto, apenas como uma complementagdo A andlise apresenta-
da, far-se-4 a seguir um breve estudo sobre a Divida Externa do Brasil.

A DIVIDA EXTERNA DO BRASIL

A anilise da divida externa de um pais implica num estudo sobre a
composicdo dessa divida, seu perfil ¢ a situagio de liquidez apresentada por
este pafs. No presente trabalho, analisar-se-40 somente a composigdo da divi-
da e alguns indicadores sobre a liquidez externa do Brasil. O problema do
perfil da divida, embora seja um dos pontos mais enfocados nas argumenta-
¢des das autoridades monetdrias como parte importante das famosas “poli-
ticas de sustentabilidade”(lz), deixa de ser aqui analisado por ndo se terem
elementos capazes de fornecer maiores evidéncias de que o reescalonamento
da divida foi o procedimento 6timo, pois que somente o dilatamento dos
prazos dos empréstimos, “per se”, nfo fornece subsidios para uma anilise
mais consistente.

A Composicdo da Divida

Na Tabela IX, a Divida Externa Bruta do Brasil é decomposta em
suas diversas origens (infelizmente ndo foi possivel decomp6-la para os anos
1961/1968). Através dessa decomposigdo pode-se verificar que as operagGes
de crédito junto ao FMI (Empréstimos Compensatérios) e junto 3 USAID
(EmpréstimosPrograma), bem como os saldos da Divida Pablica Consolida-
da (Empréstimos Internacionais de Estados e Municipios Brasileiros) e o
saldo de Empréstimos Diversos (Encampagdo de Empresas Estrangeiras) tém
diminuido sensivelmente. Os Empréstimos — Bonus (Tftulos do Governo no
Mercado Financeiro Internacional) apresentam comportamento irregular. As
duas contas restantes, Financiamento de ImportagGes ¢ Empréstimos em
Moeda, apresentam, no entanto, um comportamento ascendente bastante
acentuado, principalmente esta Gltima.

an Conjuntura Econdmica: “Endividamento ¢ Desenvolvimento®, Estudo Especial em
Conjuntura Econdmica, vol, 30, n© 4, 1976.

(12) LIRA, Paulo H. Pereira; “Balanco de Pagamentos do Brasil e Divida Externa™, em
Boletim do Banco Central do Brasil, vol. 12, n9 4, abril de 1976,
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TABELA VIII
Excesso de Poupang¢a Externa
(A Pregos de 1970%)
US$ Milhdes
. Saldo do Balango de { Poupanga Captada (Sal- Excesso de Poupanga
Anos Hiato de Re- | paoamento em Con- | do da Conta Movimento
cursos Reais ta Corrente de Capitais Autdnomos) | Sobre o Hiato de Sobre o
Recursos Reais SBP c/c

1961 - 6l — 242 314 253 72
1962 — 253 — 420 195 — 58 —225
1963 - 2 — 120 57 31 — 63
1964 260 153 89 349 242
1965 542 395 6 548 401
1966 270 57 130 400 187
1967 46 — 244 28 74 —216
1968 - 118 - 508 541 423 33
1969 106 — 286 888 994 602
1970 - 43 — 562 1.015 972 453
1971 — 676 —1.257 1.775 1.099 518
1972 — 627 —1.341 3.146 2519 1.805
1973 — 568 -1.214 2.526 1.958 1312
1974 -2.764 —3328 2.922 158 —406
1975 -2.017 —2.900 2679 662 —221
1976 —1.460 —2.527 2.795 1.335 268

FONTES: Tabelas Ve VII do texto.
Boletim do Banco Central do Brasil (virios nimeros).
Deflacionados pelo indice de pregos de importagdo.

*
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TABELA IX
Endividamento Externo do Brasil
Posi¢ %o no Fim do Periodo
(A Pregos de 1970 %)
US$ Mithdes
FONTES DE RECURS(OS

' Total

Anos | Emprésti- Emprésti- Financia- | Divida Piibli- Empréstimas Emprésti- Geral
mos Com- | USAID mos Bonus| mentosde i ca Consoli- em Moeda | mos Diver;
pensatd- ImportagGes dada S08
rios

1969 5590 575.7 13815 16.4 1,635.8 320.2 4488.6
1970 3815 603.6 1,709.3 15.0 2,284.6 301.2 5,295.2
1971 289.0 598.8 ... 2,116.8 134 3,070.2 278.7 6,366.9
1972 2170 556.6 540 2,509.7 11.0 4,980.5 2505 8,5793
1973 1463 4421 1023 2,508.5 7.5 5,646 4 191.2 9,044.3
1974 78.8 285.2 804 2,2156 44 5,2386 1183 38,0213
1975 59.5 260.0 696 23654 32 6,303.5 1040 9,165.2
1976 4.5 246.2 1214 2,763.5 2.1 7,644.5 058 10,918.0

FONTE: Boletins do Banco Central do Brasil; Vol. 13, no. 3, margo 1977 ¢ Vol. 14, n0. 4, abril de 1978.

™

Deflacionado pelo indice de pregos de importagfo.
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E verdade que estas mesmas contas sempre foram as principais com-
ponentes da divida externa. Entretanto, seu crescimento conjunto tem sido
bastante acentuado, passando de uma participagdo no total da divida de
68%, em 1969, para 95,4%, em 1976. Dessas duas contas é, entretanto, a
conta Empréstimos em Moeda a que apresenta maior participagdo no débi
to externo total e uma maior taxa de crescimento, pois sua participagdo
variou de 36,5%, em 1969, para 70,1%, em 1976.

Fazendo-se uma compara¢fo entre os dados da Tabela VIII e os dados
da Tabela IX, verifica-se que somente os Financiamentos de Importagdes fo-
ram, excecdo apenas para 1974, mais que suficientes para cobrir o “hiato de
recursos reais”. Onde, entdo, estard alocada a poupanga captada via emprés-
timo? No pagamento da diferenca entre o “hiato” ¢ o saldo do Balango de
Pagamentos em Conta Corrente (possivelmente em pagamentos de fatores
ndo-produtivos) e na formagdo das Reservas Internacionais. Tendo em vista
que esses empréstimos em moeda “sdo destinados, basicamente, 2 formagio
de capital de giro e fixo das empresas”(13) e que os financiamentos de Im-
portagdes superam o valor do “hiato”, pode-se argumentar que parte desse
déficit externo é destinada a financiar o consumo interno, ngo representando,
portanto, somernte a poupanga realmente necessiria para a realizagfo dos in-
vestimentos nacionais.

Assim, parte da divida externa brasileira poderia estar sendo utilizada
no financiamento de duas atividades ndo-produtivas: ¢ consumo e a manu-
tengdo de reservas internacionais. Com relagdo 2 esta fltima, cabem duas
observagles: a primeira diz respeito ao custo dessas reservas que, segundo
citag@io de Doellinger(14), est4 em torno de 100 milhGes de délares por ano.
Este custo é determinado pela diferenca entre as taxas de juros dos emprés-
timos feitos ao Brasil e as taxas de juros cobradas nas aplicages dessas re-
servas. A outra observagdo é que tais reservas sio apresentadas pela autori-
dades monetdrias como um lastro & divida externa. Desta forma, ndo se esta-
ria caindo em um circulo vicioso? Os empréstimos aumentam as reservas,
que por seu turno oferecem suporte para novos empréstimos. Cabe, entdo,
a pergunta: haverd realmente necessidade de tdo elevado endividamento?
Os argumentos das autoridades monetirias nfo sio convincentes, aumen-
tando, assim, a divida de alguns estudiosos sobre a capacidade futura de
pagamento dessa divida.

(13) Banco Central do Brasil, Relatério de 1972, pag. 173.
(14) pOELLINGER, Carlos von et alii, op. cit. pég. 158.
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A Liquidez Internacional do Brasil

Far-se-4 aqui a andlise da liquidez internacional do Brasil através de al-
guns indicadores comumente usados para esse fim, Tais indicadores podem ser
agrupados em dois conjuntos; ¢ primeiro conjunto representaria os “indices
de capacidade de pagamento” e englobaria os coeficientes Poder de Compra
das Exporta¢®es, Capacidade de Pagamento no Exterior e Capacidade de Im-
portar; no segundo conjunto ter-se-iam os “{ndices de 1iquidez”(15), englo-
bando o Coeficiente de Vulnerabilidade e o Coeficiente de Protegdo.

Os Indices de Capacidade de Pagamento

O indicador “Poder de Compra das Exporta¢Ses” nada mais € do que
a razio entre o valor das exportagdes e o indice de pregos das importagdes.
Assim, o PCE mediré o poder de compra, no exterior, da receita gerada pelas
exportagSes. Uma andlise do PCE a partir de 1961 (Veja Tabela X) mostra
que ele apresenta tendéncia ascendente até 1973, declinando em 1974 ¢ apre-
sentando, a partir daquele ano, um comportamento novamente ascencional.

Para uma anélise mais completa da capacidade brasileira de dispéndio, o
uso do PCE ndo ¢é satisfatério, porque ele é calculado somente em termos das
receitas provenientes das exportagSes. Assim, faz-se necessario um indicador
mais geral, onde as outras fontes de divisas sejam consideradas. A resposta a
esse problema é o indicador *Capacidade de Pagamento no Exterior”, cuja
medida é definida como

CPE=PCE+RS— A+ ILC
Onde:

CPE = Capacidade de Pagamento no Exterior;

PCE = Poder de Compra das Exportagses;

RS = Receitas de Servigos;
A = Amortizag¢Ges;

11.C = Ingresso Liquido de Capital.
{(15) Banco Central do Brasil, Relatério de 1973, pdg. 236.

892 R. econ. Nord., Fortaleza, v. 10, n. 4, p, 869-904, out./dez, 1973
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TABELA X

Poder de Compra das ExportagGes, Capacidade de Pagamentos

no Exterior ¢ Capacidade de Importar

(A Pregos de 1970)

US$ MilhGes
ANOS PCE CPE ClI
1961 1,530 1,991 1,463
1962 1,313 1,599 1,142
1963 1483 1,527 1,142
1964 1,559 1,773 1,362
1965 1,715 1,881 1,319
1966 1,831 2,109 1474
1967 1,704 1,922 1,189
1968 1,881 2,627 1,866
1969 2,355 3,538 2,601
1970 2,739 4,132 2,939
1971 2,792 4,971 3,624
1972 3,595 7,243 5615
1973 4,460 7,666 5,748
1974 3,715 7489 5,560
1975 3,922 7,376 5,291
1976 4,256 7,606 5,470

FONTE: Boletins do Banco Central do Brasil, Vol. 13, no. 3, margo de 1977
e Vol. 14, no. 12, dezembro de 1978.
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O indicador assim definido fornecerd o poder de compra baseado na en-
trada de divisas (via qualquer fonte, exceto reinvestimento e capitais compen-
satorios) no Pais. Embora esse parimetro tenha apresentado uma boa taxa
de crescimento (de 1961 a 1973 houve um acréscimo de 284%), a partir de
1974, houve reducio em seu valor. E interessante ressaltar dois fatos: o pri-
meiro, ¢ a grande importancia dos ingressos liquidos de capital na capacidade
de pagamentos do Brasil no exterior (a partir de 1961, este item sozinho re-
presentou, em média, 33,1% do CPE); o segundo, é que os cilculos do CPE
sdo efetuados a partir de uma ponderagdo dos indices de pregos de importa-
¢do, refletindo, portanto, o tremendo acréscimo de pregos das matérias bisi-
cas importadas pelo Brasil, principalmente do petroleo, ocorrido a partir de
1973, o que explica o declinio do seu valor a partir daquele ano. O compor-
tamento futuro desse indicador, no entanto, embora ji em 1976 apresente
sintomas de recuperagdo, dependera fundamentalmente da capacidade brasi-
leira de exportagdo e do desenvolvimento do indice de importagfo.

O indicador “Capacidade para Importar”, sendo definide como o CPE
mais as despesas da conta de Servigos, nfo altera substancialmente as conclu-
sges no pardgrafo precedente.

Os Indices de Liquidez

Levando-se em consideragfo que o aumento da divida externa ¢ igual
ao superdvit da Conta de Capitais Autonomos mais o superévit na Conta de
Capitais Compensat6rios, € ficil ver que o comportamento da divida total
dependera diretamente da capacidade de absorgio de poupangas externas.
A partir de 1961, a entrada liquida de capital se efetuou & taxa geométrica
de 22% ao ano. Se esse comportamento prevalecer, implicard um consider-
vel aumento na divida externa brasileira. Assim, a prevalecer a tendéncia apre-
senfada até 1976, o endividamento externo no Brasil assumird proporcdes
alarmantes. Isso nfo aocntecerd se houver um decréscimo consideravel no
déficit do Balango em Conta Corrente (leia-se, reducio dréstica nas impor
tagOes).

O debate sobre endividamento externo no Brasil nfo conduz a um
consenso geral, pela propria natureza do problema. Primeiramente, € ainda
muito cedo para uma visualizagdo concreta do resultado final desse proces-
so; segundo, porque é quase impossivel se construir uma perfeita previsio
nas relagGes internacionais, devido 3 soma enorme de varidveis que entram
na andlise.
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Aqueles que sfo contra esse continuo e crescente processo de endivi-
damento, baseiam-se principalmente na incerteza de solvéncia do Pais, como,
também, na total dependéncia da economia nacional com relagdo ao setor
externo.

Os que defendem essa politica de captagdo de recursos, argumentam
em termos de insuficiéncia da poupanga doméstica para financiar a taxa de
crescimento da economia, de forma que a entrada das poupangas externas é
extremamente importante.

A principal divergéncia, no entanto, entre os dois grupos, diz respeito
ao montante do débito. Na tentativa de responder s criticas a esse endivi-
damento, as autoridades monetirias (Banco Central do Brasil) contra-argu-
mentam, utilizando-se dos “Indices de liquidez™. Antes da apresentagdo dos
valores de tais indices, serd interessante fazerem-se algumas considera¢Ges
sobre 0s mesmos.

O Coeficiente de Vulnerabilidade medira a percentagem da exportagdo
(assumida a hipbtese extrema de que as entradas de capital via empréstimos e
financiamentos cessem abruptamente), que serd desviada para cobrir os servi-
cos da difvida, juros, dividendos, fucros e amortizagdes programados, depois
que parte das reservas {a componente financeira) for utilizada com o mesmo
fim. A expressio analitica para esse coeficiente envolve as seguintes varidveis:

A amortiza¢40 no ano t;

J; = juros e lucros pagos no ano t;

R{_|= reservas internacionais em dezembro de t — 1;

C; = componente das reservas internacionais referentes ao comér-
cio (valor equivalente 2 trés meses de importagdo FOB do
ano que se estd estudando);

exportagdes no ano t.

o3|
—
1l

S; = (A +])- CF,
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Onde:

I

CF; componente financeiro das reservas internacionais no ano t;

Il

S¢ saldo financeiro no ano t.

St

E,

O Coeficiente de Protegdo medird a redugdo percentual no fluxo de en-
trada de divisas que poderia ocorrer, admitindo-se a transferéncia liquida de
recursos para o exterior igual a zero, sem, contudo, reduzirem-se 0s pagamen-
tos dos servicos da divida. Sua forma analitica utiliza as varifveis A e J;
como definidas para o Coeficiente de Vulnerabilidade ¢ ainda EF; (emprésti-
mos ¢ financiamentos no ano t) e seu valor é dado por:

EF, — (A; + 1)
EF,

Tem-se entdo que, enquanto o Coeficiente de Vulnerabilidade parte de
hip6tese de cessagdo total de empréstimos, o de Protecdo considera situagfo
mais realista, concentrando-se justamente na possibilidade de utilizacdo dos
empréstimos para efeito de pagamento do servigo da divida. Em outras pala-
vras, pode-se dizer que o Coeficiente de Vulnerabilidade indica a percenta-
gem das exportagBes que deveria ser usada para pagar o servigo da divida,
ap6s ter sido utilizada a componente financeira das reservas internacionais,
enquanto que o Coeficiente de Protegdo indica a percentagem dos emprés-
timos que deveria ser usada para pagar o servigo da divida, sem necessidade
de haver saldo positivo no Balango Comercial, por exemplo.

O Coeficiente de Vulnerabilidade sera dado, entdo, por CV =

Cep =

Vdrias criticas podem ser levantadas contra esses coeficientes (princi-
palmente contra o Coeficiente de Vulnerabilidade). A primeira e mais im-
portante ¢ que ambos os coeficientes dizem respeito a *“desequilibrios”
anuais. Nenhum deles € uma medida adequada para um “desequilibrio con-
tinuo”. Com respeito ao Coeficiente de Vulnerabilidade, especificamente,
outras criticas sfo enumeradas: i) este Coeficiente é extremamente frégil
com relagdo 2 variagdo nas exportagGes. Como estas s80 quase ou comple-
tamente autdnomas, este Coeficiente nfo oferece muita confian¢a em sua
representatividade; ii) combina fluxos com estoques, 0 que torna extrema-
mente dificil sua interpretagfo; iii) seu intervalo de variag@o engloba valores
positivos ¢ negativos, o que dificulta a andlise, j4 que as percentagens ndo sfo
simétricas.
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TABELA XI
Coeficiente de Vulnerabilidade ¢ Coeficiente de Protegdo

Coeficiente de Coeficiente de
Anos Vulnerabilidade Protecdo
1961 * 0,32 0,26
1962 * 0,25 0,13
1963 * 0,34 -0,39
1964 * 0,32 —0,08
1965 * 0,59 0,55
1966 * 0,22 0,01
1967 * 0,39 —0,49
1968 0,52 0,18
1969 043 0,31
1970 0,36 0,27
1971 0,33 043
1972 0,36 0,55
1973 —-0,06 043
1974 —0,06 0,63
1975 0,20 0,40
1976 042 040

FONTES: (*) Estimativa do autor.
1968-1976: Banco Central do Brasil:
i) The External Sector and National Economic Development,
September 1973;
ii) Relatorios de 1976 & 1977.
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TABELA XI1I
PIB Versus Divida Externa
(A Pregos Correntes)
US$ Milhges
Divida Exter- Divida Exter- Servigo da
Anos naBruta Reservas na Liquida PIB Divida c/D E/D
(A) (B) C=A-B D) (*)

1961 3,180 470 2,710 14,881 472 0,182 0,032
1962 3,550 291 3,259 17,027 446 0,192 0,026
1963 3,167 216 2,951 20,674 451 0,143 0,022
1964 2,899 244 2,655 18,138 408 0,147 0,022
1965 3,115 483 2,632 23,301 478 0,113 0,021
1966 3,137 421 2,716 28,762 547 0,095 0,019
1967 3,281 198 3,083 32,368 701 0,096 0,022
1968 3,780 256 3,524 36,075 712 0,098 0,020
1969 4,403 655 3,748 39,766 756 0,095 0,019
1970 5,295 1,186 4,109 45,391 1,025 0,091 0,023
1971 6,622 1,723 4,899 52,356 1,270 0,094 0,025
1972 9,521 4,183 5,338 61,201 1,722 0,088 0,029
1973 12572 6,416 6,156 81,343 2,385 0,076 0,030
1974 17,166 5,269 11,897 105,697 2,821 0,113 0,027
1975 21,171 4,040 17,131 124,216 3,905 0,138 0,032
1976 25,985 6,544 19,441 135,147 5,181 0,144 0,039

FONTES: Banco Central do Brasil, vérios boletins e Relatérios de 1976 e 1977.
Conjuntura Econémica, vol. 25, no. 9, setembro 1971;vol. 30, no. 3, margo 1976 e vol, 31,n0.7,julho 1977.
(*) Inclui Amortizagdes para a compatibilizagdo com os dados apresentados pelo BCB em seus Coeficientes
de Vulnerabilidade e de Protegao.
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Mantidas, no entanto, essas ressalvas, o que se pode inferir da andlise da
Tabela X1? E interessante observar que, pelas definicSes dos dois coeficientes,
© pais estard cada vez em melhor situagdo, & medida que o Coeficiente de Vul-
nerabilidade diminui e o Coeficiente de Protegdo aumenta. De fato, com o
primeiro, deverdo diminuir as importa¢Ses (quando nfo hi entradas de capi-
tais), a fim de que nfo se deixe de honrar os compromissos assumidos, en-
quanto que, com o segundo, se saberid qual a percentagem das entradas de
capitais que serd preciso usar para honrar esses mesmos compromissos, quan-
do o saldo das transagSes de recursos reais é zero. Assim, a situaggo de liqui-
dez internacional brasileira, a partir de 1974, parece ter tido uma reversfo em
seu curso, pois até aquele ano o comportamento dos dois coeficientes indica-
va uma melhora de posi¢do.

Como j4 foi dito anteriormente, estes coeficientes nio sio adequados
para uma andlise de comportamento de longo prazo e isto fica bem evidenci-
ado pelo alto coeficiente de dispersio que ambos apresentam. Desta forma
eles sfo instrumentos inadequados para justificativas de politicas econdmicas.

CONCLUSOES

As previsGes do desenvolvimento da divida externa bruta brasileira nfo
sio das mais animadoras: estima-se, para 0 ano de 1978, uma divida externa
na ordem de 38 bithSes de doblares, e as previsGes para 1980 sd0 para um mon-
tante de 40 bilhSes de doblares. Se prevalecer a média atual dos servigos da di-
vida (em torno de 26% da divida liquida externa), o Brasil estard remetendo
a0 exterior, por volta de 1980, somente para pagar tais servicos, a importancia
de 10,5 bilhGes de dblares. Essas estimativas estdo expressas em pregos coI-
rentes.

A anélise de alguns dados adicionais possibilita visualizar mais claramen-
te a real situag@o da posi¢ao do Brasil como devedor internacional. A Tabela
XII, apresentada a seguir, mostra a divida externa (bruta e liquida), o Produto
Interno Bruto (PIB) ¢ os “Servicos da Dfvida” (juros, lucros e dividendos,
amortizagGes). Para se ter uma melhor idéia do comportamento da divida ex-
terna brasileira com relacdo ao produto nacional, apresentam-se os coefi-
cientes Divida Liquida/PIB e Servigos da Divida/PIB.

A comparacdo do crescimento de algumas dessas variveis entre si ndo
deveré conduzir a posigSes pessimistas. Por exemplo, se se compara o cresci-

mento do PIB com o crescimento da Divida Bruta ou com o crescimento da
Divida Liquida, é evidente que a posi¢gZo do Pais meihorou. O cotejo entre o
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crescimento das Reservas Internacionais ¢ o crescimento dos Servigos da Di-
vida mostra uma evolugdo proporcional para ambas as varidveis, de forma que,
em termos percentuais, a situagdo nfio se modificou acentuadamente durante
0 perfodo ora estudado. Somente a relagdo Servigos da Divida/PIB mostra
uma ligeira piora, pois os Servigos da Divida, que representavam 3,2% do PIB
em 1961, passaram a representar 3,9% em 1976. Entretanto, 1961 é um ano
de fim de periodo expansionista, seguido depois por um periodo de depres
so, Tomando-se, entdo, o periodo inicial da recupera¢fo econdmica brasilei-
ra dos anos 60 como base, isto é, considerando-se 1966/67 = 100, é evidente
que essas relagSes apresentaram um comportamento bastante diferente daque-
les encontrados para o perfodo como um todo (1961-1976). A partir de
1973, por exemplo, a Divida Liquida e o Servigo da Divida passaram a ter
uma maior participagfo no Produto Interno, o que evidencia que o ritmo de
crescimento nacional foi inferior ac ritmo de endividamento do Pafs.

A situacdo atual do Brasil, em termos de suas relagSes internacionais,
pode ser resumida, a grosso modo, da seguinte maneira: do lado da demanda,
0 Brasil precisa importar matérias-primas essenciais e conseguir recursos para
financiar investimentos de infra-estrutura e investimentos industriais; do lado
da oferta, as vendas mostram-se cada vez mais insuficientes para fornecer os
recursos necessirios ao financiamento da demanda global.

Em termos de divida, o quadro atual afigura-se da seguinte maneira:

a) a manuten¢fo do nfvel de importagSes levard a um aumento da dfvi-
da externa, pois inexistem condig¢Ges de acelerar o ritmo das expor-
tagOes;

b) hd uma nitida tendéncia internacional para o encarecimento do dé-
lar, o que implicaria ou uma redugdo na entrada de capitais estran-
geiros no Pafs, ou um aumento nos servigos da divida, ou em am-
bos; e

C) as reservas internacionais do Brasil j4 nfo representam um lastro con-
veniente para a divida externa,

Quais politicas poderiam ser adotadas, entfo, para minorar a situagdo
vigente? Obviamente, esta nfo é uma pergunta que tenha resposta precisa e
definitiva. Tudo que se disser aqui representaré apenas uma parcela do que
poderia ser feito no sentido de se encontrar uma solugdo para o problema.
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Assim, as sugestGes apresentadas ndo pretendem exaurir a lista de possibili-
dades de politicas econdmicas, mas $i0 as que, segundo se supde, poderiam
ser implementadas sem grandes sacrificios para a sociedade brasileira.

Como politicas de curto prazo, o governo brasileiro adotou a exigéncia
de depésito prévio por parte dos turistas que safam do Pais (“Lei dos 22
mil”’), e tem adotado, mais ou menos extemporaneamente, severas restrigGes
as importagGes. Estas politicas sdo de curto alcance ¢ efeitos limitados pelas
seguintes razdes: a) o depdsito prévio para os ludimbulos brasileiros, embora
tenha causado tanta celeuma, nfo terd participagdo decisiva na solugfo do
problema, tendo em vista que o item “viagens” representou, em média, nos
Gltimos S anos, apenas 7,7% do débito no Balango de Pagamentos em Conta
Corrente; ¢, b) os periodos de restrigSes as importagGes, alternados com pe-
riodos de relativa liberalidade, tém em seu bojo um elemento desestabilizante
pois as empresas supridoras de bens substitutos de importagdo podem reagir
negativamente a este tipo de oscilagfo. Além disso, a imposigdo de dristicas
restri¢Ses s importagSes ndo poderd ser efetuada, a menos que se sacrifiquem
a taxa de desenvolvimento do Pais, tendo em vista a grande dependéncia da
economia nacional de suprimento externo de grande numero de matérias-
-primas essenciais e de bens de capital.

Desta forma, tudo indica que a possivel solugdo do problema reside
em politicas de longo prazo, elaboradas dentro de um objetivo determinado,
com bastante grau de flexibilidade para adaptarem-se as contingéncias deter-
minadas pelo comportamento da economia mundial, porém sem ficar 4 mercé
de politicas casuisticas e de objetivos imediatos.

Considerando que o objetivo da politica econdmica brasileira seja um
crescimento auto-sustentado, sem, no entanto, chegar a casos extrermos de
introversdo, alinham-se a seguir algumas das possiveis politicas que poderiam
ser implementadas para a consecugdo daquele objetivo:

— Incentivar o espirito de pesquisa dentro da indistria nacional. O
objetivo primeiro desta politica seria a criagdo de tecnologia prépria
para o methor uso dos recursos nacionais. Além disso, € de suma im-
portancia a melhoria da qualidade dos produtos nacionais, a fim
de que melhor se adaptem aos padrdes internacionais. Isto resultaria
num aumento do poder de competitividade das manufaturados bra-
sileiros no mercado internacional.
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Incentivar 0 aumento da produtividade da agricultura brasileira em
geral e, em particular, dos produtos agricolas de dreas novas, o que
proporcionaria melhores condigdes de colocagdo dos produtos bra-
sileiros no mercado internacional.

Adotar uma politica cambial mais realista, pois a taxa cambial brasi-
leira ainda permanece supervalorizada.

Continuar a promover a substifui¢do de importa¢Ges de bens de capi-
tal e intermediarios basicos, elevando o custo efetivo de importagdo,
politica esta que deve ser mantida em ritmo sempre estivel.

Buscar novas fontes de energia que ndo as derivadas do petrdleo.

Aprimorar a estrutura institucional para a exporta¢do dos produtos
primdrios brasileiros, procurando estabelecer acordos que garantam
mercado para nossos produtos.

Inverter o processo de captagfo de recursos externos, incentivando a
entrada de capitais alienigenas via investimentos de risco, e contro-
lando o endividamento externo por parte das multinacionais e das
empresas do governo.

Fortalecer o mercado interno brasileiro, a fim de aumentar a pou-
panga interna, o que possibilitaria uma maior capacidade de financia-
mento dos investimentos necessdrios ao desenvolvimento do Pafs.

Enfim, o que se advoga € a adogdo de polfticas de longo prazo, que ten-

dam a diminuir a dependéncia da economia nacional, em termos do suprimen-
to de recursos financeiros ¢ fisicos, a niveis compativeis com o desenvolvi:
mento econdmico do Pafs.
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Ahstract: In this article, the author studies the behavior of the
Balance of Payments of Brazil during the period 1961-1976.
The article is divided into three sections. To begin with, the
author analyzes the several components of the Balance of Pay-
ments Sheet, with emphasis to possible restrictions on the stud-
isd wvariables. The second section is devoted to analyze the Ex-
ternal Debit of Brazil. The suthor studies st this part the two
groups of parameters commonly ussd in this kind of analysis:
the payment capacity and liquidity parameters. The last section
of the article presents the author’s recommendstions that would
minimize the several balance of payments problems that the
nation faces by now.

A. econ. Nord., Fortaleza, v. 10, n. 4, p. 869-904, out./dez, 1979 903

e T T T e T



[36]



