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=, passando a sinalizar corretamente a ne 

ampliar as expcrtações e de conter as importações. 

  De acordo ccr esta interpretação, el 
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nado o exces- 

so ce comenda pelas políticas levadas a efeito a partir de 1981 Pê 
“ r 

      

c ajustame ia brasileira foi finalmente alcançado 

= maxidesvalcrização cambial de 19853. A partir dai, 
cateria preservar os Preços relativos recêm definidos E, sobre 

Tudo, evitar io mento de Cesequilibrios mecroeconômicos 

do tipc excesso de deranda. Neste sentido, um complemento fun- 
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perávits atuaria como um obstâculo ao crescimento seriam essen 

cialmente dois. Primeiramente, o esforço exigido pela geração 

de enormes saldos impunha uma limitação das importações incom- 

pativel com as necessidades do crescimento. Nesta perspectiva, 

pois, O serviço da dívida provoca um autêntico estrangulamento 

do crescimento. Por outro lado, a transferência real de recur- 

sos para o exterior pode ser entendida como alço-que disputa 

com o investimento por um volume dado (interno) de pcuzan 

tais condições, a necessidade de expandir o investimento para 

que se ingresse numa trajetória sustentável de crescirento, re 

quer a compressão do superávit. Observe-se que esta última res 

trição pode em princípio verificar-se sem que haja restrições 

pelo lado dos requisitos de importação. * 

Em suma, O saldo comercial, que nasce de tentativa 

de adaptar a qualquer custo a economia ao serviço da dívida & 

eminentemente insustentável, dada a necessidade imperiosa de 

retomar o processo de crescimento. Numa versão mai 

esta tese incorpora a idéia de que o "trade-off" 

mento e saldo só se impce, efetivamente, à medida 

te a capacidade ociosa existente na econcria, * NO Essencial, cer 

tudo, este enunciado apenas daria maior rigor à mêsza vous É 
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TABELA 1 

ÍNDICES MÉDIOS TRIENAIS DO PRODUTO 

E DAS IMPORTAÇÕES REAIS! 

  

  

IMPORTAÇÕES  IMPOSTAÇÕES  DECaIaçÕES 
PERÍODO PIB TOTAIS EXC. PETRÓLEO DE PETRÓLIO 

1975-737 “100 100 100 100 

1985-872 151 70 68 7 

1) Dada a interrupção das séries de índices de Cunércio exteri 2 
pa 

da FS" em 
as Erpore 

12 

  outubro de 1986, sô foi possivel usar Índices de quantur p 
tações de petróleo. Para as derais irportações, e para c t 
lou-se um Índice baseado em valores deflacionzdos pelo IPA às 
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2) O PIR de 1987 embutido no cálculo ecrresponde à estimativa praiimir 
as inportações exceto petrôleo, para 1987, fcram projetalas um bs 
nos dados disponíveis para o periodo janeiro-sutubro. 

Fontes: Boletim do Banco Central, vários números, e IF. 

Este singular desempenho, comvêm destacar, Giferencia 

o Brasil dos demais países devedores, O contraste checa a ser 

radical quando o confronto é feito com países que adotaram na 

“ltima década políticas de liberalização — das guuis 

um verdatúciro processo de "dessubstituição de irro 

Argentina, pcr exemplo, “enquanto entre 1976 e 

rúlou um aumento ve ape nas 0,35 e a pr d.ção “as 
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perâvit, o consumo e O investimento internos absórveriam em 

sua totalidade o incremento do produto — enquanto o superávit 

perderia peso relativo a um ritmo determinado pela velocidade 

de crescimento da economia. A repartição dó produto adicional 

entre investimento e consumo teria, no entanto, que ter em con 

tã a necessidade de recuperar a taxa de formação de capital da 

economia a um nível compatível com o crescimento desejado no 

periodo que tem início com a plena utilização da capacidade. To 
das estas questões serão retomadas ao longo do texto. 

A PROVA DOS FATOS 

O impetuoso crescimento que acompanha o Plano Cruza- 

do trouxe consigo o desaparecimento do superávit do comércio 
r 

que se tornou negativo nos últimos três meses do ano. O ocorri 
do, numa palavra, parecia comprovar a 'tese do “"trade-oft” en- 
tre saldo e crescimento. Também a tese do ajustamento conven- 
ci i ã i 

onal poderia enxergar, como se verã mais adiante, na evolu- 
ção observada em 1986, uma confirmação de seu diagnóstico. 

º 

"Em 
Suma, a grande vítima dos fatos transcorridos Por ocasião do Cruzado teria sido à tese segundo a qual, como resultado da es tratê 

: 

otósio de 1974, à economia brasileira havia Passado a contar um saldo Se natureza estrutural, cuja sustentação não esta 
O crescimento da economia, 

- 
nos contudo Precipitada, 

tia ameaçada pel 

A conclusão parece- 

9 que Procurar . 
emos demo; &- 

a se s . monstrar nas pã 

Toda econo 

e 

a mia tem um Potencial de Cresciím ento qu a 

. sacrificados. Esgotados estes precários recanismcs de 

tamos, no caso, diante de um fenô 

longo prazo não pode, por definição, ser excedido.No curto pra 

zo, porêm, a existência de capacidade cciosa permite que esta 

rota ideal de crescimento seja excedida. Ê importante advertir 

no entanto, que as dificuldades inerentes à mobilização de re- 

cursos produtivos, e à sustentação financeira das operações, im 

põem, mesmo no curto prazo, limites absolutos à velocidade a 

que pode crescer a oferta de bens e serviços. Este tipo de pro 

blema, contornado em regra pela elevação geral dos preços. (que 

dilui nao prática a pressão de demanda) só tende a ocorrer em 

situações referidas como “economia de guerra". 

Eu resumo, a demanda, e com ela a produção, voâdem ex 

ceder transitoriamente, mediante o uso de capacidade ociosa, o 

produto potencial. Já o crescimento de denanga que excede as 

possibiliásdes “absolutas” de expansão da oferta sô pcée ocor 

rer na medida em que os estoques e/ou o saido comerciai sejam 

ajuste 

entre oferta e demanda —e na ausência de financiamento exter- 

no paro a cosertura de crescentes déficits corerciais — a si 

ruação torna-se rigorosamente insustentável. Est mm
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Retornemos ao ocorrido em 1986. A tabela 2 abaixo” su 

gere que a taxa de expansão do consúmo após o plano Cruzado ex 

cedeu de muito a velocidade concebível de expansão da oferta 

doméstica — mesmo que se tenha em conta o salto observado na u , 

tilização da capacidade. Também o componente investimento da 
' demanda agregada expandiu-se, ao que parece, a um ritmo eleva- 

díssimo.. Concretamente, o consumo aparente de bens de capital, 

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

rado ao segundo semestre de 19852, Não obstante isto, as filas ' , 
de espcra saltaram, enquanto os prazos de entrega para máqui- 

nas e equipamentos sofreram enorme dilatação. Estávamos pois 
diante de um caso insofismável de expansão da demanda (consumo 
vais investimento) a um ritmo inalcançável peis Oferta domã tã - Mi 

ca. Em tais condições, os estoques da economia (sobre os quais 
não se dispõe Ge informações precisas) “baixeran Precipitadanen 

en 
uena defasagem cá 

gem, O saldo comercial desapareceu. 

te e, com uma +eq 

TABELA 2 

INDICADORES DE CONSUMO, INVESTIMEITO, 
w E NÍVEL DE ATIVIDADES 

      

          

GRAJ DE 
PRODUÇÃO 

INJZSTI- UTILI ÃO 1? (1) ES, nn INDUSTRTAF memo Sd) CAPACIDADE: 

os 120.1 108.5 1ll.é 71.8 ao os, 21.1 153.3 82.5 li8,7'% 123.213) 
o. 

.2 
20.88) + Indice, 1984 = 196 

- 
- 2, . dC pericos Jan-seteambro, 

. dC serio. TaN-cutubro, 

fe des 3 Y TES, FiBes, IBRE/CEI-PGy 

  

* * Polatim da Conjuntura 

A quase totalidade dos observadores infelizmente não 

percebeu que o aparente "trade-off" entre crescimento da econo 

mia e saldo era, na realidade, um "trade-off" entre crescimen- 

to f(inalcançável) da demanda e salão. Qu seja, o drástico enco- 

lhimento do saldo não decorre do crescimento efetivamente ocor 

rido naquele ano — que para a economia como um todo praticamen 

te não excedeu o de 1985 — e sim das condições de patente de- 

sequilíbrio entre demanda e oferta então observados. 

É à luz desta interpretação que se pode entender a 

virulência das alterações verificadas nos fluxos de comércio. 

Isto porque sendo a economia brasileira particularmente fecha- 

da (importa 6% e exporta cerca de 10% de produto), *quelguer 

tentativa de compensar desequilíbrios macroeconômicos Comésti- 

cos via importações e exportações acarreta mudanças “fortemente 

amplificadas nas trocas externas. Contrariamente, 

com um coeficiente de abertura de, digamos, 50% 

uma economia 

(para importa- 

goes e exportações) poderia compensar desequilíbrios macroeco- 

nômicos domésticos com variações Proporcionalmente muito menos 

acentuadas, seja nas necessidades de importação seja no exce- 

dente exportâvel. 

Em resumo, a queda de 50% nas exportações Ge ranu£ atu Al 

rados no último trimestre de 1986 | Fefleto, primordialmente, 
o 

acroeconômi ico foi - nu m 
pais caracteristicamente fechado — intempestiva e monentanea- mente compensado pelos fluxos de comérci
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O que precede oferece, no nosso entender, uma inter- 

pretação adequada do ocorrido em 1986. Cabe pois focalizar a 

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

comercial anualizado (re)assumiu valores superiores a Us$12 bi 

Antes porem conviria indagar-se sobre o posicionamento 

das teses aqui discutidas, no tocante ao superávit externo em 

Para a visão de inspiração ortodoxa, o fato de que o 

dSficit público em 1987 viria a exceder significativamente o 

ermlraes mel 1 valor alcançado no ano anterior — pressionando, por conseguin- 

te, a limitada poupança doméstica — aponta na direção do enco 
us Eus 

o 
lhimento do superávit externo (e do investimento). Se a isto so 

marmos o fato de que a relação câmbio/salário manteve-se no 

mesmo patamar entre o último trimestre de 1986 e maic/junho de 
ENO - a 
1987, nao haveria Porque — com base neste paradigma — prever 

a recuperação da balança de comércio: Coerentes com esta vi 

w
 pt
 

ao, representantes desta corrente chegaram a errar por mais 
la A 10 is6 0% nas Suas previsoes quanto aos resultados a serem alcan 

çados na'balança comercial em 1987”. 

ua ai = g Quanto à interpretação segundo a qual o saldo estã 
indissoluvelmente 1i = É lente ligado à compressão da demanda global (o cha 
Fado ajustame : o nto recessivo), o Scorrido em 1987 surgiria uma comprovaçã 3 

ção do acerto d 
: e suas idéi as. 

como 

Afinal, enquant 

saldo à TFeversão da Conjuntura em 1987 Pr 

e 

E a 
o 

Cimento. .s Ro! Seu eenpare, 

11 

A avaliação do grau de acerto da tese do ajuste re- 

cessivo em relação ao Hegeras em, 1987 requer uma advertência 

preliminar. A relação originária e usualmente feita entre sal- 

do e recessão privilegia a dependência entre o nível de ativi- 

dades e o volume (por hipôtese, tecnicamente determinado) de 

importações. Na transição de 1986 para 1987, contudo, o colap- 

so bem como a reconstituição do saldo se devem, fundamentalmen 

te, a mudanças no volume de exportações. Ora, não obstante se- 

ja líquido e certo que uma baixa ocupação da capacidade insta- 

lada léve as empresas a buscar o mEzEaaa eReEnio”, o aumento 

das exportações &, em si, um fator de expansão. Assim sendo, a 

ampliação das exportações — ao contrário da diminuição das im- 

portações requeridas pelo funcionamento da economia — não tem 

relação direta e inequívoca com a variação do nível de ativida 

des. Mais precisamente, sendo a ampliação das ex ortações no 

minimo um atenuante da retração econômica, dificilmente uma 

brutal elevação do salãc como a ocorrida ao longo Ge: 1987 pode 

ria resultar de movimentos em direções opostas das exportações 

e do nível de atividades. O retorno do saldo não deve, em suy- 

ma, ter por base um "ajustamento recessivo"... Voltemos pois 

aos dados, focalizando, em particular, a brusca 

saldo verificada entre a segunda metade de 1966 

  

metade de 1987. 

Como indica O gráfico 1 abaixo, o PIB mm
 por con 

  

o- 

quinte a renda agregada) apresentou um comportamento oscilante da a cl 

em torno a um mesmo nivel desde setembro de 1986. Isto por si 

só indica que “+ NO curto intervalo de 9 

  

25es, O mesmo nivel de 

produto revelou- : 
U-se compativel com saldos comerciais que oscila-
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. 

ram entre valores negativos e valores: (anualizados) superiores 

a US$ 12 bilhões. Em outras palavras, durante o referido perio 

do o (mesmo) nível de atividades que se fez acompanhar da eva- 

poração do saldo a fins de 1986, revelou-se compatível com a 

sua integral recuperação. A chave para a compreensão deste fe- 

nômeno reside no fato jã anteriormente sugerido de que — espe- 

cialmente numa economia sujeita a controle de preços — não hã 

uma correspondência necessária entre nivcl de produto e ce do- 

manda. O equivoco de muitos consistiu portanto, reiteramcs, em' 

atribuir a queda do saldo ao nivel de atividades alcançado no 

segundo semestre de 1986: o ano seguinte demonstraria cabalren 

te a capacidade da economia de atingir, simultaneamente, ague- 

le nível de atividades e o saldo característico dos anos prece 

dentes. 

Do ponto de vista por nôs adotado, a interpretação 

do ocorrido recentemente já deve estar clara para o leitor. O 

colapso bem como a recuperação do superâvit —que como indica 

o gráfico 1 não guardam proporção com a evolução do nível de 

atividades — devem ser entendidos, primordialmente, a partir 

da sobre-demanda com que consumidores e investicores bombardea 

ram o mercado em 1986, e do seu desaparecimento er 1987. Con- 
vêm acrescentar, no entanto, que a bruta. reversão de secta eu Lt expecta- 
tivas que acompanha o desastre do Cruzaão levou as famili “ +emIlileas e 

empresas a atitudes a tal ponto Cautelosas e defensivas (uns = silva 

consumindo menos do que Podiam, cutros enpenhando-se ao maximo : E ndo O maxim 
na reconquista do mercado externo), que a reorientação das ven 
das em direção ao mercado internacional excedeu susieguer ia 

visões. Isto, por sua Vez, se por um lado acelerou a reconsti-
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CONDIÇÕES DE SUSTENTABILIDADE DO SALDO 

zeduzidas as importações necessárias à operação da 

economia (a um dado nível de atividades), estão lançadas as ba 

ses para a obtenção de um superâvit cuja preservação sera favo 

recida por dois mecanismos. Sinteticamente eles podem ser as- 

sim enunciados: 

1) as importações podem daí por diante crescer em 

valor absoluto tanto quanto as exportações. Isto significa que, 

enco oc ta
 

valor das exportações (no ponto de partida) significa- 
& qra- j ' --“emente superior ao das importações, estas podem se expandir 

1 “m Sra Fis . E . . ma taxa maior do que aquelas. A rigor, tão maior quanto maior 
à relaça 5 Ela SER : a 

**9 exporcações/importações. Esta propriedade pode | ser 
fâcilmeá aaa 

po ce formalizada como indicamos abaixo. 

= I exportações; 
importações) =

 
a
 " 

  

No caso brasileiro, RU Sos Sendo k aproximadamente igual a £, COnc -ui-se que 

20 
àS importaçõ 

Sºes podem cr = as 
> dobro do ritmo escer (a médio prazo) 

das exportações? 
; 

M Significa que todo o cresci- 
2 ser absorvi 

  

do domesticamente: 

o
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AC + AT = AA 

Esta regra, apesar de óbvia, tem uma importante implicação não 

percebida por muitos: uma vez alcançado um determinado saldo r 

dai por diante o crescimento da soma do consumo e do investi- 

mento domésticos se dará de forma idêntica à de um país que 

não realize transferência real de recursos ao exterior (onde 

x-M=oO. 

Além disto, se à substituição de uma vez por 

de um dado volume de importações se somar — como ccorreu mani- 

festamente no caso brasileiro — a aquisição de competitivida- 

de em novos campos, um novo fator virã reforçar a tendência pr
 

obtenção reiterada de grandes saldos. 

Nada disto porêm assegura a sustentação do superávit, 

cuja efetiva preservação exige o acatamento de certas regras , 

que passamos a enunciar. 

1) a demanda interna não pode se expandir a um ritmo 

inatingível (mesmo com absorção de capacidade ocicsa) 

ferta. Reside aqui, como vimos anteriormente, um erro 

metido no período que se segue à decretacão do Plano 

2) A taxa real de câmbio deve Ser mantida 

vel a que se encontre quando tem 

  

vit: 

3) Os inv : y IvVestimento Es a . E 
tos na produção de insuros básicos de 

vem ser iniciad a E : tados com a devida antecipação, para evitar estran 
ulames - ; ê "tos que acarretem, ainda que transitoriamente, saltos



A s necessidades de importar. 

Tod E as a 4) Na medida em que se pretenda crescer a uma veloci 

E Gatiisas E ; = Ficativamente superior ao ritmo de expansão do merca 

Gial, novas oportunidades de exportação devem ser perma- 

nte rastraacas e estimuladas. 

Quanto às imei icõ o às duas primeiras condições, de natureza pre- 

  

iomninantemrente ra = 3 Ê Es os te racroeconômica — e cuja violaçao tem impactos 

negativos de to - a : 
-e prazo — , sua observância £oi restabelecida 

ao ausencia de política industrial e a comple 

  

iejamento neste país tem no entanto 

VOC Gesrespei 

levado 

um oscensi to às regras terceira e quarta. 

diversas vezes' levantada à tese da sus- s 

Ibilidade do sal , de do saldo (e em apoio ao argumento do "ajuste re 

m por b = 
Pot base O carater acentuadanente cíclico do cce 

importado. 
“o. Em resposta a este questionamento jã se 

Prócuros ostra mostrar q: a &* que, tomando-se fases anãâlogas dos dois áúlti 
CS srandes c icios econômicos, 

  

fica comprovada a redução drás- 
Hide S0g) dos esses: 

Os coeficientes de ortação (medidos, 

  

em 196 
y a e 

oi e 1983) Recentement r 
buscou m u 

re mento das À 

mostrar 
a que o acentuado crescir - d Li 

contudo 

  

o ” O H
 

f tn Há da à a o o Plano 

o ce 
crigo) urant 1 Cruzad = e apoanas est Sramento e 

O desresrar t a 

  

atipicidade caracteris 
texplosão q an 

Ia 
p O da dema I da, axa de anhão liberaça s im = 

c 5 açao das importações Ce 

riência 

retardamento da 

Bimerosos bens ao 

LT 

sabor das circunstâncias). Pelo contrário, a forte expansão 

das compras externas teve início em 1985, prosseguindo, eviden 

temente, em 1986. 

Que os fatores atípicos acima assinalados tiveram u 

  

peso não desprezível no comportamento das importações em 1986, 
< 

& algo que nos parece inquestionável. É preciso advertir no en 

tanto que a evolução das importações (exceto petrôleo e trigo), 

a partir de 1985, tem que ser interpretada tendo-se em conta o 

baixíssimo nível do qual elas recomeçam a crescer, finda uma 

recessão, e em grande parte concluído um vigoroso processo de 

substituição de importações. Vejamos alguns dados. 

“Em 1984, quando tem início a recup ração cíclica da 

economia brasileira, as importações de petróleo e trigo repre- 

sentavam 54% da totalidade das compras externas 

  

E cg 

portações haviam sido reduzidas a 3% do PIB, e a 23,7JL das ex 

portações(!). Esta última relação significa que, rantidas por 

hipótese constantes as aquisições de triuo e petrê 

mais importações poderiam crescer a um ritmo quatr 

rior ao das exportações, sem, redução do sus 

to evidente que uma taxa muito alta as 

  

portações (outras que não petróleo T 

te sucessivos períodos, ac acarretar a e 

lativo, 

  

acabaria por ameaçar o saldo (vide neta 9 

este um comportamento plausível? 

Vejanos a questão por outro prisma. E 

  

indices de quantum da tabela 3 a seguir, nota-se que O volume 

j . - y T 5 ar da global de importações continuou declinando em 1955, CAeies
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eccnomia jã se encontrar no seu segundo ano. de expansão. Isto 

se explica, porque as importações de petróleo — de longe o item 
mais importante da pauta — continuavam sendo substituídas por 

vrodução doméstica. Ora, se a Substituição de importações na 
ârea energêtica jã havia desempenhado um papel decisivo nos a- 
nos anteriores, agora que as demais importações haviam se redu 
zido a um mínimo, a Siminuição do gasto com petrôleo surgia,na 
prácica, como 6 único meio de (ainda) se obter uma baixa resi- 

dual no volume total de importações. 

TABELA 3 

ÍNDICES DE QUANTUM DAS IMPORTAÇÕES 

  BENS BENS HENS INI JHS ENO DE = EXC.PETR. DE  PEFRÓLHO TRIGO  TOIL Constuo S E TRIGO CAPITAL 980 200.00   

100.00 100.00 100.00 100.00 100.0 

  

1531 58.81 75.47 86.51 96.83 91.72 86.7 1552 €9,00 67.02 68.10 91.25 68.86 79.5 1533 89.77 47.56 46.38 83.61 87.99 66.5 1534 52.21 53.61 43.43 ao 102.36 63.8 1985 82.63 
5 

: 
59.73 5317 61.55 85.02 63.0 

É»
 

o o 

mais importações. Não cabe dúvida 508 à taxa Ss enaneã * expansão em 1985 foi bastante clevada (Tabela 
“Reontram-se,. & 

2)» Estas 
taxas 

Fort emente ânflu 

E 

are de “que se parte. AS impostacs à 
Poórtações do bens intermediários 

  

: SS (fexcetuados petróleo e so) haviam ca íão em 1984 a Cerca da 
s do b 

, metade do volume obser- 'ado er 1980: a ens de Capital, Por sua vez, a 43%. Alguns 
lires hav iam mesmo desaparecido da p 

  

auta, enquan 
travam-s U : CéveRTSe reduzidos a volumes Írrisôrios. sobre 

E
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uma base assim contraida, uma modesta expansão absoluta surge 

como altamente significativa. A rigor, no entanto, apesar Gs a 

presentarem taxas de crescimento entre 19: e 578 —e portanto 

elasticidades entre 2,2 e 6,7 —, as importações adicionais de 

bens intermediârios (exceto petrôleo e trigo), de bens de capi 

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

portações equivalente a apenas 3,7% do acrêscimo do PIB duran- 

te o periodo, Ou seja, apesar da elevadissima elasticidade ren 

da destas importações, o respectivo coeficiente 

  

portações apresenta-se reduzidíssimo em 1985. (Para um breve 

desenvolvimento formal acerca da impropriedade de se avaliar 

as importações futuras, com base no comportamento des compras 

externas nos primórdios da recuperação — e após um intenso pro 

cesso de substituição de importações —, veja-se o apêndices 1). 

Saindo do contexto da recuperação, tratenos agora de 

considerar, ainda que brevemente, as relações de m 

  

prazo entre crescimento das importações e crescimento do produ 

to. Estudos empíricos recentes tem chegaão a esttr 

funções de importação que geram valores para a elasticicacde ron 

da das importações (exceto petróleo e trigo) que variar 
12 5) extremos de 0.8 e 2.9“. Além do evidente desconforto que a 

dispersão de estimativa 'S inevitavelmente Provoca, na 
em relação às hipóteses adotadas que levam a ingac 
o real valor desses exercícios, 

A ar o E 1 
ã 

às equações da importação especificada a a do cua to
 

Es
 

np
 1 

À u pre = , 
cos estudos apresentam variáveis independentes id Alicia ml 
de atividade as 

. “68, relação entre preços internos e ext
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de utilização da capacidade instalada e, por vezes, "tendên- 

ciar?, à inclusão da relação de preços como variável explicati 

va supte, evidenterente, a livre escolha entre produtos impor- 

tados e nacionais. Costuma-se usar a coluna 30 dos Índices de 

comércio exterior da FGV como um indicador das quantidades im- 

portadas de proúutos competitivos com a indústria doméstica. o 

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

“rializados importados pelo país, para Os quais, como se sabe, 

os controles quantitativos têm sido muito mais a regra do que 

3 exceção. De fato, as restrições não tarifárias às 

  

importa- 

ções — proibições, Programas de importação, exigências de fi- 
nanciamento de longo prazo, exames de similaridade, etc — são 

tão ampias e permanentes neste pais, que as decisões de compra 
em função de preços têm um espaço limitado no cômputo global 
cas importações. 13 

Quanto à inclusão de uma variâvel de tendência, visan 
do captar as mudanças estruturais ocorridas na economia, além 

Ge nao ter em regra o seu conteúdo discutido, parece-nos capaz 
de introduzir avaliações discutíveis quanto à influência das 
demais variáveis, Exemplificando: Pelas estimativas de  Bodin de Mora , 

. OTães para 5 período 1976-84, "a variável de tendência in- Cica que as importações Caem a uma 

“. 

taxa de quase 7,5% ao ano" 

  
A
m
e
 

— 
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ções, cumpre assinalar que os elevados valores para as elasti- 

cidades renda das importações (e=3) obtidas em estudos prelimi 
15 nares referem-se à hipótese extrema de um crescimento anual 

do Índice de ocupação da capacidade da ordem de à pontos per- 

centuais. O ritmo de progressão do uso da capacidade industrial 

verificado durante a vigência do Plano Cruzado constitui, no 
entanto, um fenômeno sem precedentes desde que foram iniciadas 
as Sondagens Conjunturais da FGV, em 1968. Posta de lado a hi- 
pótese de um tal ritmo de Progressão, a inclusão desta variã- 
vel não parece resultar em elasticidades renda particularmente 
.elevadas. 

As observações acima nos levam a encarar com ceticis 
mo OS resultados obtidos nos recentes exercícios acerca Gas e 
lasticidades renda das importações brasileiras. Convém no en- 
tanto assinalar, que mesmo elasticidades renda (das importações 
outras que não petróleo e trigo) da ordem de 3, não- tornariam 
impossível a obtenção de superávits Comerciais da order da 
US$ 12 bilhões: seria necessário, neste caso, que as importa- 
ções de petróleo e trigo não Crescessem, e que as exportações 
se expandissem ao ritmo de 58 ao ano. 

O SALDO E A DÍVIDA 

peitadas . 
i 

a 

as regras anteriormente formu Gas E 15) — 
a SG. 13 a sus 

tenta sal 
laí 

a 

ç saldos Comerciais em niveis 
Fant 

i 

ao de 
] 

nelrantes ao verif 
cado em loga 

fa 

/85 nao Constitui uma tare dificil para o país.



Em tal caso, O superávit do balanço de bens e serviços atua- 

ria como uma espécie de sobra de recursos reais, a ser remeti- 

da, a cada período, para o exterior. A totalidade do crescimen 

to ão produto interno seria absorvida, como vimos, pelo consu- 

ro e o investimento domésticos, enquanto as importações evolui 

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

«imo ao dobro do ritmo de crescimento das exportações, 

Esta possibilidade, que coloca o Brasil numa posiçao 

incomum entre as nações devedoras —e permite entender a total 
ausência de crise cambial durante O vigoroso surto de cresci- 
ento que se estende do início de 1984 a meados de 1986 — cons 
titvi, no nosso entender, um marco inescapável de referência 
"o que roca à definição da política do país frente 
terna. 

a divida ex 

Durante 1985 e a primeira metade de 1986 estas idéias 
Parecian ganhar terreno, fato que iria se refletir na própria 
concepção do Plano Cruzado, que ao descartar a desvalorização 
carbial (ao contrãrio do ocorrido em Israel ena Argentina) ad- 
Pltia implicitarente a inexistência de restrição externa. Se- Talu- t iênci : Se à turbulência gerada Pelo Plano Cruzado, ea d são da soratôri: Pã ratória. Presentemente, estamos diante de uma curiosa 

ecreta- 

situação. Por um : : 
“» lado o país Parece haver reconstituído a sua 

* º que, em outras circuns tâncias, tenderia & traduzir-se no c Umprimento regular de seus Tompror issos firanceiros Oco ê 

E 
. fre porêm que n 

últi º curso deste últi "o ano —e en parte devido à moratória brasileira — a credibi 

os desâgios aplicados sobre os papéis transacionados 

  
D
D
D
 

A
 

“ títulos de longo prazo, incorporado o deságio e/ou 
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'. 

lidade e vigência dos compromissos decorrentes da divida exter 

na foram, por toda parte, Seriamente abaladas. Concretamente : 

saltou para nove o número dos devedores latinoamericanos em mo 

ratória; os grandes bancos credores foram levados a reforçar 

substancialmente suas reservas para fazer face ao risco da di 

vida: o mercado secundário para títulos da divida cresceu; e 

aumentou 
16 vertiginosamente”. Acrescente-se a tudo isto a patente dete- 

rioração das perspectivas da economia internacional, seja no 

que toca ao crescimento previsto para os próximos anos, seja 

no que se refere à flagrante instabilidade do sistema, 

O evidente risco de contração da econonia mandial, a 
liado à crescente instabilidade cambial — facilmente capaz de 

contaminar as taxas de. juros — deixa claro que a recente recu- 

peração do potencial de geração de saldos não é mais uma condi 
ção suficiente para assegurar a capacidade de paçgar do pais, 

Diante deste fato, o retorno do país a uma rota de crescimento 

salvaguardas: 

- a conversão de uma parte significativa da dívica en 

sustentável a longo prazo requer como 

fixados os 
respectivos juros em níveis substancialmente inferiores ao va s va- 
lor de mercado. No que se refere a este ponto ' à “Proposta Era sileira de Renegociação da Divida Externa” a 

1 Publicada em 
bro de 1987 Outu- parece-nos Satisfatória; 

à Constituição 
de um Consider âvel Montante de servas. A elas caberia: Criar um colchão de 1: 

a instabilid 
finição de Politicas 

re- 

proteger o paí quidaz capaz de Pais d , 

“de externa, e Possibilitar a de- 
de sos € longo Prazo; reduzir a sua vulnerabili
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dade frente a eventuais perdas de linhas de crêdito interbancã NOTAS 
rio; pernitir a formação de fundos destinados a garantir esque 

mas Ge securitização de parcela da dívida. 1 - V.PND 1 da Nova República, pg.21. 

2 - v.paulo Nogueira Batista Jr., “Formação de Capital e Trans 
ferência de Recursos ao Exterior" in Revistã de Economia | 
Política, janeiro-março de 1987, pp.15-23, tr a 

3 - Idem, pg.23. 

  

4 - Castro, A.B., e Souza, F.E.P., A Economia Brasileira em 
. Marcha Forçada, ed. Paz e Terra, 1985. 

Gs Bouzas, R., e Keifman, S., Política Comercia) y Tendencias 
Reciuntes del Comercio Exterior en ia Argentina (1976/1985), 
FIACSG, Serie" de Dommentos e Informes de Investigaciên, setesbro de 
1987. . 

  

6 - Poletim de Conjuntura, IEI/UFRJ, agosto de 1987, 59.60. 

7 - Antonio Carlos Lemgruber, por exemplo, a 15 Ge abril de. 
1987, previu que o superávit comercial atingíria no máximo 
Uss 5 bilhões no corrente ano (v.Gazeta Mercantil da refe- 
riãa date). 

ad
) I 

  

Observe-se aliãs cue, para a indústria como un t 
mécic de utilização da capacidade ertre jane: 
de 1567 480,83) manteve-se próximo ao do pri 

de 1986 (81,3%), e 3 pontos percentuais acima 

(77,81), periodos estes durante os quais não 
teztavelnente, sinais de recessão, 

o&o,0 grau 
JC e outubro       

  

9 - Encroranto, na medida em que vão se alteranos 
| des das exportações e das importações, o va. 

| É muda aualguer momento £, seu valor serã 
rUsSsSãO: = 

| . pre Re = 1 + X TIBJES 

; onde 5 é saldo comercial a ser mantido, . , das vortações, e x a taxa Es cresciren 

       

C valor inicial 
       
    

  

        

  

pa: Ficar, suponharos um s.c Açoes, 

“pansa 
5º 

Fr am, 

1a t 
adecer 

; essao 

' 10 -— 

12 -
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Hanutecurados", PUC/RJ, Texto para Discussão : úmero 14; 
  Abreu, M.P., "Equações de Demanda de Importações Revisita- das: Lrasil, 1960-1985", PUC/RJ, Texto para Discussão núme re 145, 

o 
Reconiiacendo este problema, Bodin de Moraus 
cura adotar uma antiga sugestão de Diaz,Alej a variação de reservas como variável explica da em que reduções no seu nível levavam o gov sificar es corrroles administrativos sobre as 

(up, cit.) pro- 
idro, de usar 
iva, na medi- 

erno a inten- 

importações. 

    
   

Moraes, P.B., op.cit., pg.6. 

Citação não autorizada. 

Bacha, E.L., "x Crise da Dívida Latino-arsric:ina", in Re- vista da ANPEC, Gezembro de 1987.. o 

O ie Centrcle Macroeconômico, Ministário “a Fazenda, Sutubro/E7, aDôndico AL 
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APÊNDICE 1. 

Para analisar o comportamento das importações em econmias 
como a brasileira, onde elas são em regra complerentares à pro 
dução doméstica, e raramente competitivas com a mesma,  convêm 
grupar os produtos importados em duas grandes categorias. A. 
primeira incorporaria aqueles bens que simplesmente não são 

produzidos domesticamente, implicando que o abastecimento in- 

terno total provém de importações (no caso do Brasil, determi- 

nadas linhas de equipamentos de alta sofisticação tecnológica, 

aviões de grande porte, etc). A segunda categoria englobaria a 

queles cuja oferta interna ê insuficiente para atender à deman 

da, sendo portanto complementada a partir de compras externas 

(no nosso caso, petróleo, barrilha, cobre, trigo, etc). 

Para os produtos pertencentes ao primeiro conjunto existe, 
evidentemente, uma identidade entre a demanda total e a deman- 
da por importações. A elasticidade renda das importações con- 

Pa- 

mais da metade das 

existe. Neste caso, 

derivada-.da curva 

funde-se pois com a própria elasticidade renda da demanda. 

ra os demais produtos, que representam hoje 

importações brasileiras, tal identidade não 

a curva de demanda por importações pode ser 

de demanda total, como nos gráficos 2a e 2b à Seguir, nos quais 
a oferta doméstica & rígida, caracterizando assim O curto pra- 
zo. 

DEMANDA TOTAL E POR IMPORTAÇÕES 
Demanda Total e Oferta Doméstica Demanda Por Importações 

Y 

  
   



nO nível de renda Yl, a demanda 001 é toda ela atendida 
por preisção doméstica. A um nível de renda superior, como por 

E-o “2, a deranãa é atendida em parte por produção domêsti 
1 e ex parrve por importações (01C2). Um acréscimo re- 

"e pequenc de demanda a partir de 

(YL,Ç.) representarã 

  

“m ponto vizinho a 
ama ampliação Proporcionalrente grande da 

derania ia importação pelo bem em questão. 

latilidado Ga importação na vizinhança de v1 pode ser 
melhor visualizada no gráfico 2b. A elasticid 
minda er Jetermir 

a a 

ade renda da de- 
aco vonto é igual ao quociente de sua ordena- 

ãa pelo socmento Pervendicular que liga o ponto à reta YIV. As 

    
conto R, a elasticidade da importaç 
uu p 

ão é igual à razão 
+ à elasticidade é PMI/PN. É fácil perceber então 

“lia em gue ros aproximamos de Yl a elasticidade renda 
Por iroeriação tende ao infinito. 

Fupinha-se 3 dois países,    

    

O primeiro representado pe- 
segundo diferindo do primeiro por não dis- 
interna do ben em questão. Se ambos elevam 
Y2,e à demanda de Qo para Q2, as diferen 
iispõe de capacidade instalada interna pa- 

outro que não a possui, ficam evidentes. 
à deranda adicional cserã atendida em per- 

    

9 

-ica iQ0Q1) & ccmplererntarronte por impor 

  

--D Que no segundo, ela será totalmente a- 
30 exterior. Apesar disto, a elasticida- 

“28 será, a curto prazc, infinitamente 

rIiro vais. 

  

"Smeno que traduz O ocorrido com as irpar 

Sto petrôleo o 
Erêxino à 

=. arco caficiênci , vais importações Estio sor-.re 

  

    »rasileiras Js bens interrediários (= 
TIl3T ev 1985. 

  

à» sido trazidas para Erunteira 

Sujeitas a 

O positivo aa 

  

2OSaro mo vv dl pulo --no caso à 

  

Am declceamen 

    
    

: : à Cr 3cor Lindo evo - nos , à CU 3ecur ALI rris luv s elasticida- 

ã. dr “culo, na cos . 
code ct scr GO CUMca na “, período u- 

Po AUD voa CQrras c: 
taxa de crosci   
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mento destas, e também suas elasticidadas, dCeclirari 

  

progres 

sivamente. Em termos do gráfico 2b, esta situação corresponce- 

ria a um progressivo afastamento a partir da oriuem es: Gireção 

a Ml e M2.
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