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Apds permanecer durante cerca de dois

torno & elevada cifra de US$12 bilhces, e saldn
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£, passando a sinalizar corrztamente a ne \ peravits atuaria como um obstiacule ao crescimento serian essen

mpliar as expertacgdes e de cont

2r as importagdes. cialmente dois. Primeiramente, o esforgo exigido pela geragio

de enormes saldos impunha uma limitagao das importagSes incom-

## 8Corco ccn esta interpretagio, eliminado o exces- ! pativel com as necessidades do crescimentu. Nesta perspectiva,
g0 de daronda pelas policicas {evadas a efeitc a partir de 1981, - ! pois, o servigo da divida provoca uﬁ auténtico estrangulamento
© ajustarcato da econumia brasileira foi finalmente alcangado A do crescimento. Por outro lado, a transferéncia rezl de recur-
mediante & maxidesvalcorizagdo cambial de 1983, A partir dai, sos para o exterior pode ser entendida como alco-que disputa
i1 Var os pregos relativos recém definidos €, sobre com o investimento por um volume dado (internc) de pcupanga.Em
vado, evitar ressursinento de desequilibrios macroecondmicos ' ! tais condigbes, a necessidade de expandir o investimento para
du “ipc ercesso de dersnda. Neste sentidc, un comzlemento fun- gue se ingresse numa trajetoria sustentdvel de cresciento, re
darentel quer a compressdo do superdvit. Observe-se gue esta Gliima res

4z trigdo pode em principio verificar-se sem que haja restrigoes
tage de. 18 pelo lade dos requisitos de importagao.z
3 = 1s1to Pdalra gue a eco-
a €32 a alecancay uma trajstdria de crescim:nto de longo | Em suma, o saldo comercial, que nasce dea tentativa
el d oG de adaptar a qualquer custo a economia ac servigo da divida &
eminentemente insustentééel, dada a necessidade impericsa de
3 contraposi retomar o processo de crescimento. Numa versic mais elaborada,
fecominante na apes esta tese incorpora a idéia de que o "trade-gff"
t5se de mento e saldo sd se impde, efetivamente, I medida -ue sa esco-
o <l S f te a capacidade ocliosa existente na eccncriz. o Cs=senclal,con
B e L - tudo, este enunciade apenas daria maior rigor a ‘1
4 woe !
e sl 25t -ntu?l. Nes= .
SLcioda & ia consigo a re- Uma terceira interpretacisc parte da 1déia de que unma
1 7 SEEEEEIAS comn nova estrutura econdmica, muito mals diversificag- € irtegrada
: hide . qufESSao'%]%i surgiu neste pais como resultado aa

verno a partir de 1974 (11 Pr:D)4
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TABELA 1

INDICES ﬁEDIOS TRIENAIS DO PRODUTO
E DAS IHPORTACOES REAIS1

; IMPORTAGOES LRCRIACUES DEeRhlss
PERT000 P18 TOTATS EXC. PETROLEO  DE PLTRAL
1975-77 " 100 100 100 100
1985-872 151 70 68 77

1) Dada a 1nLnxrupqao das séries de Indices de cunircio extoricr da PG em

iLr

autubro de 1986, sb foi possivel usar Indices de quantur para as irnor—

tagors de petrSleo, Para as demais irportagocs, e para © tofai
lou-ve un Indice baseado em valores deflacion:dos pelo 1PA

2) O PTR de 1987 esbutido no calculo corrosponde 3§ estimativa 3
as inportacdes exceto petrdleo, para 1987, foran projetalas oonm
:ms drdos d;skuﬁlveis para o peciodo janeiro-sutubro.

Fontes: Boletim do Banco Central, varics numeros, e TBGE.

Este singular desempenho, comvanm destacar, dife

o Brasil dos demais paises devedores. O contraste checa 3

rencia

ser
radical guando o confronto & feito com paises que adosaram na
fltima década politicas de libéralizagéo —das guuls resuluou
wm verdadeiro processo de "dessubstituigio de irrersacies™. xa
Argentina, per exemplo, “enguanto entre 1976 e 1445 - PIZ rou-
~alou um aumento de Jpehas g.%2 ¢ a prod.gio LT ETUrL i ree
troceden 15,5%, o volume fisizo de irporwua ches totzie Crerag
145"5
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perdvit, o consumo e o investimento internos absbrveriam em

sua totalidade o incremento do produtoe —enquanto o superavit
per&eria peso relativo a um ritmo determinado pela velocidade

de crescimento da economia. A repartigdo dé produto adicionai

entre investimehto € consumo Qeria, no entanto, que ter em con
ta a necessidade de recuperar a taxa de formagio de capital da
economia a uﬁ nivel compativel cbm © crescimento desejado na
periodo que tem inicio com a plena utilizagdo da capaci&ade.Tg

das estas questdes serdo retomadas ao longo do texto.

A PROVA DOS FATOS

O impetuoso crescimento que acompanha o Plano Cruza-
do trouxe consigo o desaparecimento do superavit do comércio ,

que se tornou negativo nos Gltimos trds meses do ano. O ocorri

do, nuha palavra, parécia comprovar a ‘tese do "trade-off"

en-
tre saldo e crescimento. Também a tese do ajustamento conven-

cional poderia enxergar, como se vera mais adiante, na evolu-
¢20 chbservada em 1986, uma confirmagio de seu diagndstico. . Em
suma, ‘a grande vitima dos fatos traﬁscorridos por ocasiao do
Cruzado teria sido a tese sequndo a qual,

como resultado da es
tratégia de 1974,

& economia brasileira havia pPassado a contar
com um g
_aldo de natureza @strutural, cuja Sustantagdo nao esta
ria amea

¢ada pelo crescimentg da economia, A conclusao parece-
nos contude Pracipitada,

© que Procuraremos demonstrar nas pa-
§inas que se seguem.

Toda economia tem up Potencial de Crescimentg que
u

a

sacrificados. Esgotadns estes precarios necanismes de

tamos, no case, diante de um fend

longo prazo ndc pode, por definigio} ser exced%do.No curto pra
zo, porém, a existéncig de capacidade ociosa permite gue esta
rota ideal de crescimento seja excedida. B importante advertir
no entanto, gue as dificuldades inerentes & mgbiliza¢§o de re-
cursos produtivos, e d sustentagao financeira das operagbes,im
pdem, mesmo N curto prazo, 1imit?s absolutos 3 velocidade a
que pode crescer a ;:ferta de bens e servigos. Este tipo de pro
blema, contornado em regra pela elevggﬁo geral dos pregos. (gue
dilui no prética a pressdo de demanda) 36 tende a ocorrer enm

L
sjtuagbus referidas como "economia de guerra®.

Ei resumo, .2 demanda, € com ela a produgio, poden ex
ceder transitoriamente, mediante o uso de capacidade ociosa, o

produto potencial. J3 o crescimento de demanda que excede as

possibilidades “absolutas" de expansae da oferta s3 pode ocor

rer na medida em gue os estogues efou o saldc comereial sejan

ajuste
entre cferta e demanda —e na auséncia de financiaments exter-

no pafa a cozcutura de crescentes déficits comercizis — 3 si
h : 20

ruagdo torna-£e rigorpsamente insustentdvel, Esta-og agui diap
ac tOrna=-ce : a
te de un “Lruaemnff“, ¢ste sim inescaplvel. Elea ncs i1z gue se

x gemanda oo, cer 2 ums velocidade inatingivel pels

coot . wsaegsing viilizagio @ {§:

ua periede €2 reuugdo de estogues, o salde Serd crasuni

seguir inv2rvido (tornado negativo). Copvwdr frie

“eno de restrici:

gaparetids o superivit, o problera se recslacs
srTients, ons e w2

naM existe trensferéreia 4
RN -5 SN
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Ratorpnemos ao ocorrido em 1986. n tabela 2 abaixo su
gere gque a taxa de expansao do consimo apds o nlano Cruzado ex
cedeu da muito a velocidade concebivel de expansac da oferta '
doméstica — mesmo que se tenha em conta © salto observado na [ ?
tilizacao da capacidade. Tagbém O componente investimento ) da

denanda agregada expandiu-se, ao que parece, a um ritmo eleva-

dis;imo..cancretamente, © ¢onsumo aparente de bens de capital,

chegou a crescer 31% no segundo semestre de 1986, guando compa

rado ac segunds semestre de 49856. Ndo obstante isto, as filag ) B

de espera saltaram, enquanto os prazos de entraga para magui-
nas e

2qulpamentos sofreram enorme dilatagio. Estivamos pois

dian;e de um caso insofismivel de expansao da demanda {consumo

mais investimento) a um ritmo irnaleangivel pal

1 oferta domdsei
<a. Em tais condicdes,

03 estoques da_economia (sobre os quais
nac se Adspde da infermagdes precisas) ba;x ran Precipitadaien
%€ &, com uwa pegquena defasagem, o saldo Comercial desapareceun

TABELA 2

INSICADORES DE CONSUMO, TNVEQTIMEHTO,

£ NIVEL DE ATIVIDADES

—_—
e VELES 50 @ETE
< ,.:xI,m g:bm;\w W n'wss'rz-tn UTILIZACEG ma
- TEETTg b USTRIAL MG cmphfg?ﬁbg
1983 i 7 ]
106 io-l 108.5 111.& 77.8
- ?Mm 121.) 133.3 82.5
’ 1i8.7 123 2(3) )
bl - . 80 3(3)
1, Indive, 1982 =h .
2; L. de parisds san-g Setembrg,
}orEds dC periog. ~m-mtub-o.
. 2 ACT0E e aa/Tin
s, | TYRVES, P, 1BRE/CE1-poy

¢ © Bolatim ga Conjuntura

A quase totalidade dos observadores infelizmente nao
percebeu que o aparente "trade-off" entre crescinento da econg
mia e saldo era, na realidade, um "trade-off" entre crescimen-
to (inaleangivel} @a demanda e saldo. Qu seja, o dristico enco-
lhimento do saldo ndo decorre do crescimento efetivamente ocor
rido naquele ano —gue para a economia como um todo praticanmen

te ndo excedeu o de 1985 — e sim das condigfes de patente de-

sequilibrio entre demanda e oferta entio observados.

E & luz desta interpretagio que se pode entender a
viruléncia das alteragdes verificadas nos fluxos de comdreio.
Isto porque sendo a economia brasileira particularmente fecha-
da (importa 6% e exporta cerca de 10% de produto}, ‘guelguer
tentativa de compensar dgsequilibrios macroecondmicos dondsti-
cos via importagdes e exportag¢des acarreta mudangas ‘fortemente

amplificadas nas trocas externas. Contrariamente, ums economia

com um coeficiente de abertura de, digamos, 50% (para impcrta—

¢0es @ oxportagdes) poderia compensar desequilibrios macroeco-

nomicos domésticos com variagGes proporcionalmente kruito nenos

acentuadas, seja nas necessidades de importacdc seja no exce-

dente exportiavel.

.

Em resumo, a gueda de 50% nas exportagdes ée ranus atu
s

rados no 0ltimo trimestre de ie8e reflete, Primordialmente o
L]

fato de que um profundo desequilibriog macroeconov1cc foi —num
pais caracteristlcamente fechado — intempestiva e g
e m

orentanea-
mente compensado pelos fluxos de comérci
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O que precede oferece, no nosso entender, uma inter-

pretagac adequada do ocorrido em 1986. Cabe pois focalizar a

reversac ocorrida em 1987, quando, a partir de junho, o saldo

comer

cial anualizado (re)assumiu valores superiores a US$12 bi
indes. Antes porém conviria indagar-se sobre o posicionamento

das teses aqui discutidas, no tocante ao superavit externo em

1987.

Para a visao de inspiragio ortodoxa, o fato de que o

daficit piblico em 1987 viria a exceder significativamente o

S e ,
vaior alcangado no ano anterior — pressionando, por conseguin-

te, a limitada poupanca doméstica — aponta na direcdo do enco

lhimento do superavit externo (e do investimento). Se a isto so
marmos o fato de que a relagdo cimbio/salario manteve-se no

mes

© patamar entre o Gltimo trimestre de 1986 e maio/junho de

1287, nao haveria porque — com base neste paradigma — prever

fal]

recuperacgdo da b1lan¢a de comércio: Coerentes com esta  yi-
$30, representantes desta corrente chegaram a errar por

mais
= 100%

o

nas suas previsoes quantc aos resultados a serem alcan

o

ados na‘balanga comercial em 19877

Quanto & interpretagdo sequndo a qual o saldo

esta
indisso uv te a m! od
elmente ligado a compressa

% g a demanda global (o cha
Justamento recessivo),

O ocorrido em 1987 surgiria

umna comprova
an do acert
© de suasg
idéias,

como

Afinal, enquanto e]
virulento crescimento de 198¢ tr i
Ouxe consj

190 a evaporagio do

saldo, a reversio
20 da ccnjuntura em 1987
Promoveu o

Seu reapare

11

A avaliagao do -grau de acerto da tese do ajuste re-
cessivo em relagdo ao écorrido em 1987 requer uma adverténcia
preliminar. A relagao origindria e usualmente feita entre sal-
do e recessaoc privilegia a dependéncia entre o nivel de ativi-
dades e o volume (por hipOtese, tecnicamente determinado)‘ de

importacoes. Na transicdo de 1986 para 1987, contudo, o colap-

so bem como a reconstituigao do saldo se devem, fundamentalmen

te, a mudangas no volume de exportagdes. Ora, nao cbstante se-
ja liquido e certo gque uma baixa ocupagac da capacidade insta-
lada leve as empresas a buscar o mercado,externoa, o aumento
das exportagoes &, em si, um fator de expansac. Assim sendo, a
ampliag@o das exportagtes — ao contrario da diminuigdo das im-
portagoes requeridas pelo funcionamento da economia —nido tem
relagdo direta e inequivoca com a variagdo do nivel de ativida

des. Mais precisamente, sendo a ampliagac das exportages no

minimo um atenuante da retragao econdmica, dificilmente uma

brutal elevacio do saldc como a ocorrida a0 longo de' 1987 pode

ria resultar de movimentos em dlregoes opostas das exportacles

e¢ do nivel de atividades. O retorno do sazldo ndo deve, em su-

ma, ter por base um "ajustamento recessivo"... Volitemos pois
aos dados, focalizando, em particular, a brusca cscilacic  do
saldo verificada entre a segunda metade de 1986 e =

metade de 1987.

Como indica o grafico 1 abaixo, o PIB (2 par conce-
qulnte a renda agregada) apresentoy Um comportamenio oscilante
1 e = al

em torno a um mesmo nivel desde setembre de 1986. 1sto por si
r
indica que i
sb {42, noO curto intervalo de 9 neses, o mesmo nivel de
me ’ mesn I -
roduto re - o
B velou-se compativel com saldos comerciais gue oscila-
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-

ram entre valores negativos e valores' (anualizados) superiores
a US$ 12 bilhOes. Em outras palavras, durante o referido perio

do o (mesmo) nivel de atividades que se fez accnpanhar da eva-

B Y
GRAFICO 1 poragdo do saldo a fins de 1986, revelou-se compativel com =
sua integral recuperagao. A chave para a compreensac deste fe-
p1E £ SALDO COMERCIAL RIMERTRAIS (1912 ET) - 4a02 X némeno reside no fato ji anteriormente sugerido de que —espe-
: i cialmente numa economia sujeita a controle de pPrecos —nic  ha
g - = ' uma correspondéncia necessiria entre nivel de produto e de da-

manda. O equivoco de muitos consistiu portanto, reiteramcs, em
atribuir a queda do saldo ao nivel de atividades alcancado no
segundo semestre de 1986: o ano seguinte demonstraria cabalmen
te a capacidade da economia de atingir, simultaneamente, ague-—
le nivel de atividades e o saldo caracteristico dos ancs prece
cdentes.

Do ponto de vista por nés adotado, a interpretacio

do ocorrido recentemente ja deve estar clara para o leitor. o]
colapso bem como a recuperagao do superavit —gue como indica
o grafico 1 nao guardam PIOPOrgao com a evolugao do nivel de

G atividades — devem ser entendidos, prirordialmente, a

p da sobre-demanda com que consumidores e in

vestidores b

ram o mercado em 1986, e do seu desaparecimento er

Vém acrescentar, no entanto, que a brutal reversiy de

tivas que acompanha o desastre do Cruz

a2do levou as =

|-
{

__'_L~—1—_l_._'g_l
v -

P FE T ey
[ 1

empresas a atitudes a tal Ponto cautelosag e

defernsivas (uns
OISt ronftvisa € Eolerins

consumindo menos do que podiam, cutros e:uenhawéﬂ—se ac miEximo
EE . - - et bl ELE A 1

2131 do Mioco Coneran, . 3 : na reconquista do mercado externo), que a reorientacao das wven
Q@ I L n-aca =) SEen

das em diregio ag mercado internacional excedeu quaisé;er pre-

! visces. Isto, por sua VeZ, se por um lado acelerou a reconsti-
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tuigio do salde, por outro (paradoxalmente) ajudou a evitar a

ratra;éc da ecorcoria gque se anunnciava com nitidez no segundo

CONDIGODS DE SUSTENTABILIDADE DO SALDO

2eduzidas as importagCes necessarias a operagao da
3 um “ado nivel de atividades), estio langadas as bha
ara a obtengao de um superdvit cuja preservagio sera favo

ecida por dois

mecanismos. Sinteticamente eles podem ser as-

valor das exportagodes (no ponto de partida) significa-

mente s { . _ i
~¢ Superior ao das importagoes, estas podem se expandir

1

una tax for A " - " "
®a maior do que aquelas. A rigor, tdo maior quanto maior

a relacs i E - . -
*7C eXportacdes/importagBes. Esta propriedade pode  ser
facilmes e
Medte formalizada como indicamos abaivo.

(X = exportacoes;
importacdes)

=
I

Ho caszo

brasileiro,

sendo k aproxi ; a
conclui-se que Proximadamente igual

25 importa 1

oes édio
: o} podem crescar (a médio prazo)
Sa8 expor %

;

10 dobro do ritro e
tagoes

} a constaneia de x
A=M signifs;
ica gue tod
O o

3 cresci-
Ser absorwvi

m

t
o
H
[

5
{1
o
5]

~assa a
do domes:icament&-
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AC + AI = AA

Esta regra, apesar de Obvia, tem uma importante implicagio nio

percebida por muitos: uma vez alcangado um determinado saldo

I

dai por diante ¢ crescimento da soma do consumo e do

investi-

mento domésticos se dari de forma idéntica 3 de um pais gue

nao realize transferéncia real de recursos ao exterior (onde
X-M=0).

Além disto, se 3 substituigdo de uma vez por todas

de um dado volume de importagdes se SOmar — como ocorreu mani-

festamente no caso brasileiro — a aquisicio de competitivida-

de em novos campes, um novo fator vird reforgar a tendéncia &

obtengao reiterada de grandes saldos.

Nada disto porém assegura a sustentagao do sSuperavit,

cuja efetiva preservacao exige o acatamento de certas recras ,

que passamos a enunciar.

) 1) a demanda interna nao pode se expandir a

um ritmo
inatingivel (mesmo com absorgao de capacidade ccicsa) pela o
ferta. Reside aqui, como vimos antériorrente, um evro Tat &5
i e ~=Lal C

metido no periodo que se segue 3 decretacio do Pla

2) A taxa real de cimbio deve ser mantida an T
ida  ac ni-

vel a que se encontre quando ten inicic a obtencic &
© =nCEC co

vit.

3) Us in i
E 1V o 5
estimentos na Produgic de insuros basicos de
vem ser iniciad . . ; -
lados com a devida antecipagio, paras evitar estran
gulamen 5 ;
tos gue acarretem, ainda que transitoriamente, saltos



o |
u

necessidades de importar.

J - 33 1
4) Na medida em que se pretenda crescer a uma veloci
Aado 3 g F4 £41ram : s -
-3de significativamente superior ao ritmo de expansao do merca

novas oportunidades de exportagio devem ser perma-
“2ntemente rastreadas e estimuladas.

Juanto as imei icd
Luanto as duas pripeiras condigdes, de natureza pre-

ntemente racroecondmica —e cuja viol

agdo tem  impactos
UELC prazo —, sua observancia foi restabelecida
A aus@ncia de politica industrial e a comple
+ &0 planejamento neste pais tem no entanto levado

regras terceira e quarta.

Uma ob

5=

¢ao diversas vezes-'levantada i tese da su

2ntabilidade do saldo

fe em apoio ac argumento do "ajuste re

T pase o caridter acentuadarn

ente ciclico do coe

+)
o
=

t2d0. Em resposta a este quastionamento ja se
nastrar gue, tomando-se fases Eﬂééﬁﬁéi dss dois Gled
cicliog ecenémicos, fica comprovada a reducdo dras-

tceficientes e importacgdo }mcdido&
em 1967 e 193310 LT ———
U mostrar gue o acentuado crescimento das im-
xclusive

i
“f190) durante o Plano Cruzado
desregy
Jramey i
nte e a atipicidage caracteris
lexplosze da demana

a,

e retardarento da
+ihezagan das itportagies de

MUTerosgs bhens ao

& algo que nos parece inquestionidvel. E preciso advertir rno
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sabor das circunstdncias). Pelo contridrio, a forte expansao
das compras externas teve inicio em 1985, prosseguindo, eviden

temente, em 1986.

Que os fatores atipicos acima assinalados tiveran um

peso nao desprezivel no comportamento des importacgges em 1986,

.
en

tanto que a evolugZo das importagdes (exceto petrélzo e trigo),
a partir de 1985, tem que ser interpretada tendo-se em conta o

baixissimo nivel do gual elas recomegam a crescer, finda uma

recessao, e em grande parte concluido um vigoroso processo &

e

substituigao de importacoes. Vejamos alguns dacdos.

"Em 1984, quando tem inicio a recuperaci

s
1]
lai
0]

{3
£
o]
(9]
[P

[#]

=

e

a

fu

£

W

economia brasileira, as importagdes de
sentavam 54% da totalidade das compras

portagoes haviam sido reduzidas a

portagoes(!). Esta Qltima relagio
hipbtese constantes as aguisigoes

mals importacOes poderiam crescer a um ritmo guatro vezs

rior ao das exportacgOes, sem.redugido do supe

to evidente que uma taxa multo alta de cresc

nortacoes (ov

as que nao petrdleo

T

trigo), sust

te sucessivos periodos, ao acarretar a elevagan ¢u seu

lativo, acabaria por anmeagar o saldo {vide netz § . I

id

$.,. Mas, saria

este um comportamento plausivel?

Vejanos a questado por cu

indices 8 yolum
indices de uuintum da tabela 3 a seguir, ncta-se cue o volume

- . : .- 1685, apesar G2
9lobal de importacdes continuou declinando em 1885, 2P
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economia ja se encontrar no seu segundo ano.de expansao. Isto

se explica, porgue as importagdes de petréleoc — de longe o item

mais importante da Pauta — continuavam sendo substituidas por

credugio domdstica. Ora, se a substituigic de importagoes na

irea energdtica ji havia desempenhado um papel decisivo nos a-

05 anteriores, agora que as demais importacoes haviam se redu

zido a um minimo, a diminuigdo do gasto conm petrdleo surgia,na

como ¢ dnice meio de (ainda) se obter uma baixa resi-

dual no volume total de importacodes.

TABELA 3

INDICES DE QUANTUM CAS IMPORTACOES

DE PETRCIEO TRIGO TOTAL
E TRIGO CAPITAL

100.00 100.00  100.00 100.00 100.0
75.47  86.51  96.82  91.72  86.7
67.02  62.10  91.25 g8g.g5  79.5
47.56 45.38  g3.51  87.99 66.5
53.61  43.43  74.02 102.35  63.8
59.73 5317 61.55  85.02  63.0

Tomenos ; 1 : ) - % - .
°° 290ra as demais importagdes. N3o cabe davida
'€ Gue 2 taxa de v = ’
- ©¥Pansao em 1985 foi bastanie 2levada {Tabela
<t~ Estag taxas

enc - &
iContram se,.porem,‘como ja foi aselpeladon
influenciagag Pela reqy

LS

zida base de 'que se parte.
bens inte:mediérios

*mportactes de

trizo) havi A (excetuados petrdlec e
TR haviamicaidolen 19p4 2 cerca g
a

metade
ca b

do volume obser-
Sns de ca
| Pital, por S4a ves, a 439.plguns
procutes singulures havig
N mesmo desapareciqg 93 pauta, enquan
’ L""

n-se eduzj \
recuzidos 2 Volur es irrisorjo Sobre
S .
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uma base assim contraida, uma modesta expansao absolu;a surge
como altamente significativa. A rigor, no entanto, apesar de 2
presentarem taxas de crescimento entre 193 e 57¢ —e portantc
elasticidades entre 2,2 e 6,7 —, as importagtes adicionais de

bens intermedidrios (exceto petrdleo e trigo), de bens de capi

tal e de bens de consumo resultaram num acréscimg total de im-

portagoes eguivalente a apenas 3,7% do acréscimo do PIB duran-
te o periodo. Ou seja, apesar da elevadissima elasticidade ren

da destas importagodes, o respectivo coeficiente

portagdes apresenta-se reduzidissimo em 1985. (Para um  breve

desenvolvimento formal acerca da impropriedade de se avaliar

as importacoes futuras, com base no comportamento das compras

externas nos primérdios da recuperagﬁo —e apds um intenso Dro

cesso de substituicdo de importagdes —

[#i4]

; veja-se o apéndica E¥.

Saindo do contexto da recuperacao, tratenos agora de

considerar, ainda gue brevemente, as relagaes de

prazo entre crescimento das importagaes ¢ crescim

to. Estudos empiricos recentes ten chegado a estir

fungdes de importacdo que geram valores para a elasticidade ren

da das importacgoes (exceto petrdleo e trigo) que varias

extremos de 0.8 e 2,912, Além do evidente T

conforto Tue 4
i amara e & imati Eo
dispersac de estimativas inevitavelnente pProvoc

&, na

em relagdo &s hipdteses adotadas gua levam a ingac
o real valor desses exercicios,

- 1 : = = B

AE ec Q1acoes ca 1:.':3()Lhag:ao esge -LIlcadas
e &

aos est epries = a v i0d -=hte - =

10 udes a Sentam v Arilan eis j ependien es do ipo N

b ) D

de ativ ldaqGS ) e = 2 LI)te--lOS e ex

’ r;;..qac 2htre prcg.;s
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de wtilizagéo da capacidade instalada e, por vézes, “tendén-

cia”g. a inclusio da relagdo de pregos como varidvel explicati
va suple, evidentermente, a livre escolha entre produtos impor-
tadss & naciorais. Costuma-se usar a coluna 30 dos indices de
comércis exterior da FGV como um indicador das quantidades im-
portadas de produtos competitivos com a indistria dom@stica, 4]

corre qgue a coluna 30 engloba a totalidade dos produtos indus-

trializades impurtados pelo pais, para os quais, como se sabe,

95 controles guantitativos tém sido muite mais a regra do que

* excecio. De fito, as restrigdes nio tarifirias 8s  importa-

cdes — proibigdes, programas de importacdo, exigéncias de fi-

nanciacznto de longo prazo, exames de similaridade, etc — sio

t3o ampias e permanentes neste Pais, que as decisdes de compra

em funcio de pregos tém um espa¢o limitado
13

no computo  global
2as importagdes.

Quantc 2 inclus3o de uma variivel de tendéncia,visan
do captar as mudangas estruturais ocorridas na economia, além

Ge nao ter el regra o seu contefido discutido, parece-nos capaz

de intréduziy avaliagdes discutiveis quanto i influéncia das
denais varidveig, Exemplificando: pelas estimativas da  Bodin

28 Morass para o Pericdo 1976-84,

"a varifivel de tendéncia in-

€ica que ag importaqﬁes caem a uma .

taxa de quase 7,5% ao ano"

-
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¢Bes, cumpre assinalar que ‘os elevados valores para as elasti-
cidades renda das impértaéses (e=3) obtidas em estudos prelimi
naresls referem-se & hipdtese extrema de um crescimento anual
do Indice de ocupagdo da capacidade da ordem‘de 4 pontos par-
centuais. O ritmo de progressio do uso da capacidade indﬁstrial

verificado durante a vigéncia do_Plano Cruzado constitui, no

entanto, um fendmeno sem precedentes desde que foram iniciadas

as Sondagens Conjunturais da FGV, em 1968. Posta ce iade a hi-

pStese de um tal ritmo de Progressdo, a inclusdo desta varid-

vel ndo parece resultar em elasticidades renda pParticularmente

.elevadas.

As observagSes acima nos levan a eéncarar comn ceticig

mo o5 resultados obtidos nos recentes exercicios acerca dag e

lasticidades renda das importacdes brasileiras. Coenvér no en-

tanto assinalar, que mesmo elasticidades renda (das inportagdes
n30° torpariam
impossivel a obtengido de superivits comerciais da ordex

ovtras que ndo petrdleo e trigo) da orden de 3,

ce
neste caso, que as irporca-
¢bes de petrdleo e trigo ndo crescessem,

US$ 12 bilhdes: seria necessario,

€ que as exportacSeg
se¢ expandissem ao ritmo de 53 ao ang,

Q SALDO E A DIVIDA

a ~
cado er 1984785 n3, constitut uma tarefa ajs

ficil para o pais.
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Em tal caso, o superdvit do balango de bens e servigos _atua-
ria como uma espécie de sobra de recursos reais, a ser remeti-
da, a cada periodo, para o exterior. A totazlidade do crescimen
to do produto interno seria absorvida, como vimos, pelo consu-

mo e o investimento domésticos, enquanto as importagdes evolui

riam a um ritmo que, durante alguns anos, poderia manter-se pré

#imo ac dobro do ritmo de crescimento das exportacdes.

Esta possibilidade, que coloca o Brasil numa posigao

incour entre as nagdes devedoras —e permite entender a. total

auséneia de crise cambial durante o vigoroso surto de cresci-

~ento gue se estende do inicic de 1984 a meados de 1986'-con§

titvi, no nosso entender, um marco inescapivel de referéncia

70 que coca d definigdo da politica do pais frente a divida ex

terna.

Durante 1985 e a primeira metade de 1986 estas iddias

parecian ganhar terreno, fato que iria se refletir na propria

toncepgdo do Plano Cruzado, que ao descartar a desvalorizagao

carbial {ao contririe do ocorrido em Israel e na Argentina) ad-

nitia izplicitarente a inexisténcia de restricio externa. Se-
Zuiy- o . n
IMUTSe A turbuldncia gerada Pelo Plano Cruzado, e a decreta-

730 da soratédriy,

Presentemente, estamos diante de uma curiosa
sitaagia. por s Yado o pafs parece ﬁaver reconstituido a sua
:apacidade de ?agar © montante 1liguido de juro; da divida (en-
“re US$ 9 bilhies o uss 10 bilhdes), o que, em outras circuns

umprim

tdnciae, tanderia A traduzir-gg no ¢

] . ento regular de seus
SoRprer:ssos {iranceires. Ocorre porgm e 1o curso deste Glti
o deste Glti

"2 2ano —e en paree devido § moratdria brasilejra
-

a credibi

os desigios aplicados sobre os papéis transacionados
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.0
lidade e vigéncia dos compromissos decorrentes da divipa exter

na foram, por toda parte, seriamente abaladag. Concretamente :

saltou para nove o niimero dos devedores latinoamericznos em mo

ratdria; os grandes bancos credores foram levados a reforgar

substancialmente suas reservas para fazer face ao risco da d;

vida: o mercado secundirio para titulos da dfvida cresceuy; e

aumentou
vertiginosamentels. Acrescente-se a tudo isto a Patente dete~

rioragao das perspectivas da economia internacional, seja no

qué toca ao crescimento previsto para os proximos anos, seja

no que se refere 3 flagrante instabilidade do sistema.

0 evidente risco de contragdo da economia rmundial, a2

1liado 3 crescente instabilidade cambial —facilmente capaz de

contaminar as taxas de. juros —deixa claro que a recente recu-
peragdo do potencial de geragio de saldos nio & mais uma condi
¢30 suficiente para assegurar a capacidadé de pagar do pais,
O retoxno do pais a uma rota de trescimento

salvaguardas:

- a conversdo de uma parte significativa da af

Diante deste fato,

sustentivel a longo prazo requer como

vida en

titulos de longo prazo, incorporado o desigio e/oy fixados og
réspectivos juros em niveis substancialmente inferiores ao v

a-

lor de mercado. No gue se refere a este ponto

,

a8 "2roposta eBra

sileira de Renegociagio da Dividga Externa® publica
ad em

outy-
bro de 198717

parece-nos satisfatdria,

servas.
Proteger o paig 4, instabilig

ade externa,
finigao de Politjicas

€ possibilitar a de-

de longo Prazo; reduzir a sua vulnerabili
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dade frente & eventuais perdas de linhas de crédito interbanc3 NOTAS

rio; pernitir a Jormagdo de fundos destinados a garantir esque

sas cde sacuritizaqao de parcela da divida. 1 - ¥.PND I da Nova Repfiblica, pg.2l.

2 - v.Paulo Nogueira Batista Jr., "Formagdo de Capital e Trans
feréncia de Recursos ao Exterior" in Revisti de Economia
Politica, jeneiro-margo de 1987, pp.15-23, —

3 - 1dem, pg.23.

4 - Castro, A.B., '@ Souza, F.E.P., A Fconomia Brasileira

em
R . Marcha For¢ada, ed. Paz e Terra, 1985, -

5 - Bouzas, R., e Keifman, S§., Politica Comercial y Tendencias
Recientes del Comercio Exterior em la Argentina (1976719857,

St R TR vy T TR —eisuapi ey aryior LU E oLl L S =
FLACS(, Serie‘de Documentos e Informes de Investigaciza, setesbro de
1967, . :

7 - Antonio Carlos Lemgruber, por exemplo, a 15 de abril de -
1987, previu que o superavit comercial atingiria no maximo
uss 5 bilhdes no corrente ano (v.Gazeta Mercantil da refe-
rida data).

4%
]

Obcerve-se aliis que, para a indistria como 3 t
mé<ic Qe utilizagio da capacidade entre jane.rc e outubro
de 1567 (80,83} manteve-se proxino ao do prizsiro sarestra
de 1986 (81,3%), e 3 pontos percentuais acima de 1935
{77,8%), periodos estes durante os quais ni3c havia, ineone
tostave lmente, sinais de recessao. ==+ iRcon

0do,0 grauw

9 - Entrecantc, na medida em que vao se altersno~ gs ~aenitue
des das exportagdes e das importagdes, o valcr ga k_éanb'n
muda, Em jualguer momento £, seu valor serd dade wéla "eih

. Pressso .= N 5 E
| Ke i —-———-':——xD FESTLT
? onie 3 & saldo comercial a ser rantide, N

= PR
das exportagoes, & X a taxa ge creseixen~; lf*cial
Paca exorsiificar, suponhanos um suoariy- « riagoes,
pse iz LilhGes , & um ritna de expaﬁ - . de
§° = fne. O wvald. de k duirinuirigs G328 de
i cov o fhvaula acicz, indicsindo todar ararde
r as..d. no gquinto ans da =G TtLiles
cendo per umi taxa T0s superior } g z Crag-
- P e - % . s N
‘ jy0us. [SrLCe2enis & Carles Raua,a- =8 supeg
' ¢ad ¢ expresSsaQ cara ki, ’ CEE;!‘;‘_:a:
I
‘ 10 - &0 UArohLy Feg. sas -
=AML ERE, n. TL
1 - as )
LIRS TN S rfe .,
| o Lpo TOTATeRR Lnterna® an
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Hanuizturados", PUC/RJ, Texto pa
Abreu, M.P., "tquagGes de Demand
das: Zrasil, 1960-1985%
re 145,

ra Diécussﬁg_iﬁmero 114;
a de Impcriiiiids Revisita-
+ PUC/RJ, Texto para Discussdo nime

Reconhizeendo este problema, Bodin de Morues
cura adotar ums antiga sugestio de Diaz,h:
a variagao de reservas como varlivel expli
dz en gue reducdes no seu nivel levavam )
sificzr o conzroles administrativos sobre

tuw.cit.) pro-
ejundre, de usar
cztiva, na madi-
governo a inten-

22 importagdes.
Yeorees, P.B., sp.cit., pg9.6.

Citacios nio auserizada.

Bacha, E.L., " Crise da Dfvida L

atino—Ascr;c"na", in  Re-
vista da ANPEC, dezembro de 1987, T

2lano e Centrile Macroecondmica, Kinistarin o

) 2 Fazenda,
cutub:ro/E7, apindicc a.

U
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APENDICE 1

f

. Para amalisar o comportamento das importagSes em eccncmias
como a brasileira, onde elas s3ao em regra complerientares & pro
dugdo doméstica, e raramente competitivas com a mesma, convém
grupar os produtos importados em duas grandes categorias, A,
primeira incorporaria aqueles hens que simplesmente nio sie
produzidos domesticamente, implicando que o abastecimento in-
terno total'prové@ de importagdes (no caso do Brasil, determi-
nadas linhas de equipamentos de alta sofisticagio tecnoldgica,
aviSes de grande porte, etc). A sequnda categoria englobaria a
gueles cuja oferta interna & insuficiente para atender § deman
dé, sendo portanto complementada a partir de compras externas
{no nosso caso, petrdleo, barrilha, cobre, trige, eteo).

Para os produtos pertencentes ao primeiro conjunto existe,
evidentemente, uma identidade entre a demanda total e a deman~
da por importagbes. A elasticidade renda das importacdes
funde-se pois com a prdpria elasticidade renda da demanda. pa-
ra os demais produtos, que representam hoje mais da metade das
importagdes brasileiras, tal identidade nio existe. Neste caso,
a curva de demanda por importacdes pode ser derivada-da curva
de demanda total, como nos graficos 23 e 2h a sequir, nos quats

con-

a oferta doméstica & rigida, caracterizando assim o curto pra-
Z0.

DEMANDA TOTAL E POR IMPORTHOTIES
Demanda Total ¢ Oferta Donéstica Demanda Por TnportagSes

5 Y

&

( 2k )
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se nivel de renda Y1, a demanda 00l & toda ela atendida

i+

2r prodigdo domdstica. A um nivel de renda superior, como por
2x8qp o V2, a demanda & atendida em parte por produgao domésti
1

r € @3 parzs  por inportagodes (QLC2). Um acréseimo re-
me paguenc
L,¢0) representari

de demanda a partir de um ponto vizinho a

ima ampliagiio proporcionalrente grande da
derania fie importacis pelo bem om duestio.

Aov latildidsde ga importagio na vizinhanga de v
2lhor wisualizada no gra;xco 2b. A elasticid
minda 20 determin
4a

1 pode ser
ade renda da  de-
aco ponto & jgual a0 quociente de sua ordena-
7 Pels s2Imento pervendicular que liga o ponto 3

a reta YlV. As
gonte R, a elasticidade da importagio & igual § razio
Py,

a elasticidade & PML/PN.

£ ficil perceber entdo
ilda em gue nos

aproximamos de vl a elasticidade renda
73 POr irportagdo tende ao infinito,

“2 dois paises, o primeiro representado pe-

segundo diferindo do primeiro por nao dis-
internza do bhenm em questio. Se anbos elevam
1Y2, e a dewanda de Qo para Q2, as diferen

ii5p0e de capacidade instalzda interna pa-
2 © outro gue nao a possui, ficam evidentes,
*» A deranda adicicnal sevd atondida em par-
~ica iQoQl) 2 cemplerentartente por inpor
-0 que no segunde, ela serd totalmente a-
: 10 extericer. Apesar disto, a elasticida-
:..28 s2rd, a curto prazc, infinitamenie
Lo oiro pais.

Zzndneno que traduz o ocope ido con as ing

~v3sileirss I+ bens interrediirios {2x%et0 petrdleo 2
TUR3h €T L3B3. tinis sido trazidas para crivipn 3 fronteira

=+ 2.07n itel8eTl , waks iaportagiaos €3tio sureopp sujeitas a
Z.oiar v w4 pouir =—no raso e & do

£locumeno Positivo da
I TL e, T ey sCur edivind, o -

3 elasticida-
A g, perioan .
Lirie, o taxa de [SF SRT Y

Code it L, e Lsud., na oA
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mento destas, @ também suas elasticidades, declinariz

L progres
sivanente. Em termos do grifico 2b, esta situagio corresponde-

ria a um progressivo afastamento a partir da orizes e:n éiragan
a Ml e M2.

o
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