Anténio Carlos Lemgruber

Em julho, o estudo Perspectivas da
Economia Brasileira (1981-1984) foi
realizado para o banco de investi-
mento London Multiplic S/A. A se-
guir publicamos alguns trechos.’

objetivo deste trabalho ¢ anali-
sar as perspectivas da econo-

mia brasileira para 0s proxi-

mos anos e, mais especifica-
mente apresentar um “cenario prova-
vel” para o comportamento de nossa
economia nos anos de 1981 a 1984

As projecoes feitas neste’ estudo se‘.
baseiam num modelo macroeconomeétii-

co construido para a economia brasilei-
ra. E importante enfatizar desde logo
que — com ou sem modelos. — toda

previséo é, por definicdo, condicional.

Isto quer dizer que os numeros macroe-
‘conomicos aqui analisados para varié-
veis tais como inflagéo, crescimento eco-
noémico ou balango comercial sao obti-
dos a partir de certas lnpoteses feitas
com relagao a politica economicae tam-
bém com relacao ao panorama interna-
cional. Se estas hip6teses se confirma-
rem — e este trabalho também se encar-
rega de explicar a probabilidade de que
elas de fato se verifiquem — entéo pode-

- mos ter um significativo grau-de confian-
¢a nas projecoes. (...)

- Com relacao a atividade economica

em termos reais, antes de analisar as
projecoes, &€ importante lembrar as taxas

meédias anuais de crescimento da econo-

mia em 1974-80: i
7,1%

PIBreal
Industria 7,7%
Agricultura 4,8%

Estes sdo os dados basicos da nossa
economia, que refletem as tendéncias de
longo prazo. A politica econémica e os
choques externos influenciam mais os
desvios em relacao aquelas taxas basi-
cas, embora se possa argumentar que a
énfase na agricultura possa afetar o cres-
cimento do PIB a longo prazo. Mas a
evidéncia parece sugerir que isto nao
chegou a ocorrer e nao devera acontecer
nos proximos anos.

As nossas estimativas de taxa média
de crescimento para 1982- 84 sS40 as se-
guintes:

PIBreal ’ 6,7%
Indastria 1,3%
Agricultura 5,1%

Como se vé, refletindo de certo modo
a maior énfase na agricultura, devera
haver alguma acelerag¢ao no crescimento
do.setor. Mas as taxas de crescimento da
industria e do PIB como um todo deve-
rao ser satisfatorias, embora ligeiramen-
te abaixo de suas médias historicas.

Basicamente, 0 ano de 1982 ainda
devera refletir a politica econdémica
apertada de combate & inflacéo e ajuste
no balanco de pagamentos, com cresci-
mento industrial relativamente baixo.
Além disso, a agricultura iré crescer pou-
co, por causa da grande queda prevista
na producao de café e também pela
baixa probabilidade de ocorréncia de
trés safras boas (vide 1979 e 1980), Mas a
‘tendéncia recessiva mais profunda na
indastria devera ficar de fato restrita ao
ano de 1981, devendo-se considerar 1982
como um ano de transicéo.

£ a partir de 1983 que a economia
devera solidificar suas tendéncias nor-
mais de crescimento, embora nao se
deva esperar uma repeticao do boom de
1968/13. Tudo indica que desta vez a
politica econdémica sera orientada no
sentido de se obter uma aterrisagem e
uma decolagem mais tranquilas, sem
movimentos mais acentuados — para
baixo e para cima — nas taxas de cresci-
mento (ver tabela II).

Se nossas projecoes se confirmarem,
chegaremos a 1984 com um PIB total de
cerca de US$ 400 bilhoes a pregos de 1984
e uma renda per capita de US$ 2 mil 800,
contra US$ 233 bilhdes e US$ 1 mil 895,
respectivamente, em 1980.

A inflacdo podera declinar de 110%
em 1980 para até 50% em 1984, na hipote-
- se de que a politica econdomica atual seja
mantida sem bruscas variagoes, assegu-
rando a sua credibilidade. Segundo nos-
sas projecoes, o declinio da inflagao seria
da ordem de 10 pontos ao ano a partir de
1981, exceto em 1982, quando a queda
poderéa ser mais acentuada — de quaae
30 pontos. Tais comentérios séo validos
para todos os indices de inflagao, mas
estamos enfatizando o IGP.

O declinio mais forte da inflacéo em
1982 reflete fundamentalmente a magni-
tude mais severa do aperto economico
de 1981. Como se sabe, ha uma defasa-
gem entre a politica econdmica e os
resultados macroecondmicos, o que fara
com que o stop de 1981 venha a repercu-
tir muito mais sobre os indices anuais de
1982. E l6gico que os dados do final de
1981 ja indicaréo esta tendéncia, mas o
dado anual de 1981 nao iré revelar queda
tdo acentuada, porque j& incorpora a
inflagéo ainda alta do primeiro semestre.

A partir de meados de 1982 — e por-
tanto refletindo sobre os indices de 1983
a 1984 — a moderacao na politica gra-
dualista, com um aperto paulatinamen-
te menos severo, deverd induzir uma
certa desaceleracao no processo de que-
da da inflacao, embora sem paralisé-la
integralmente. Portanto, em contraste
com um provéavel ganho de quase 30
pontos na inflacao em 1982, .0 ganho
previsto para 1983 e 1984, conjuntamen-
te, é de 20 pontos (ver tabela III), trazen-
do a taxa anual para 50% — o que, vale
notar, ainda deixaré a inflacéo acima da
meédia 197478, que foi de 38%.

£ interessante comentar que acredi-
tamos ser maior a probabilidade de um
erro para cima nas nossas estimativas de

mﬂacao do que para baixo. Isto vale
tanto para ‘a meédia prevista (60% sem
incluir 1981) como para as flutuagoes
ano a ano. Com efeito, se 0 aperto mone-
tario de 1980 e 1981 tiver prosseguimento
e se houver credibilidade na politica
econdmica, nao € improvavel que se re-
pita a expenencia de 1964-67 quando a
inflacdo caiu cerca de 70 pontos em 3
anos, de 90% para 20% (contra a nossa
hipotese de uma queda de 60 pontos em
quatro anos.-— 1981 a 1984).

Assim, por exemplo, uma estimativa

- mais otimista sugere 95% em 1981, 60%

em 1982, 50% em 1983 € 35% em 1984, o
que representaria uma queda de 75 pon-
tos em quatro anos, com maior concen-
tragao no ano de 1982. Mas preferimos
ficar com o0 nosso “cenario mais prova-
vel”, voltando a frisar que o cenario se
basela na manutencéo da atual politica
econdmica. E 16gico que o abandono da
politica — como ja ocorreu em 1975, 1977
e sobretudo 1979 — invalidaria nossas
projecoes, podendo-se entdao prever um
processo de hiperinflagdo, com taxas
acima de 150% ao ano e explosivas —
uma situacdao semelhante ao Chile em
‘1973 ou 4 Argentina em 1975.

Setor Externo

Passamos agora ao cenario provavel
para o setor externo. Aqui, de forma
logica, € util comecar pela balanca co-
mercial, passando depois para outras
contas do balanco de pagamentos e para
o endividamento externo. )

Em 1974-80, as exportagbes totais
crescerem em média 18,3% ao ano e as
exportacdes industriais, 29%. Nossas es-
timativas sugerem para 1982-84 uma ta-
xa média de 18,5% para as exportacoes
totais, com 20% para as exportacoes
industriais. As exportacoes totais deve-
rao atingir US$ 40 bilhoes em 1984, com
US$ 25,5 bilhoes de vendas industriais
(64% do total contra 35% em meados da
década de 70).

Como se pode observar, tais niumeros
implicam um crescimento na exporta-
¢ao de produtos primérios mais rapido
em 1982-84 do que na média de 1974-80
para compensar o crescimento mais len-
to das exportagoes industriais. Mas isto
parece provével se lembrarmos que a
base de cédlculo nas taxas de crescimen-
to é 1981, ano em que as exportacoes de
primarios ficarao estagnadas. .

As importagdes totdis — apos a relati-
va estabilizacao de 1981 — tornaréo a
crescer em 1982-84 a uma taxa meédia de
15,8% ao ano, mas sem as abruptas osci-
lﬂcoes do periodo 1974-80, quarido tive-
mos anos explosivos como 1974 e
1979/80, ao lado da fase de intenso con-
trole em 1975/77. Em particular, vale
agsinalar que apenas as importagoes de
Detroleo deverao crescer a uma média de
119% ao ano, deixando margem para um,
Crescimento maior nas outras importa-
¢6es. O menor crescimento nas importa-
¢Oes de petroleo se baseia em trés hip6-
teses: a consténcia no ‘prego real do
produto, o crescimento econdomico rela-
tivamente contido, e o processo de subs-
tituicao de importacoes do produto
(maior producéo interna, lenta expansao
do consumo de derivados de petréleo, e
surgimento de fortes alternativas de
energia).

A se confirmarem tais projecoes, a
balan¢a comercial passa & ser superavi-,
taria em 1982 em 1 bilhao de dolares,
permanece neste valor em 1983 e sobe
para 2 bilhdes de dolares em 1984, E esta
inversao de sinal na balanga comercial o
elemento fundamental no processo de
ajustamento do balango de pagamentos.
Com efeito, como se vé na tabela V,
gracas aos superﬁvits comerciais é possi-
vel estabilizar o déficit em conté corren-
te na faixa de 12 bilhoés de do6lares. Isto
porque os superavits comerciais cres-
centes passam a compensar a ngpural
elevacé@o do déficit na conta de servigos,
que resulta de um desequilibrio estrutu-
ral nas contas de transportes, seguros e
viagens, além do déficit normal resultan-
te das remessas de lucros e dividendos e
do pagamento liquido de juros da divida
externa. Sem os superavits comerciais, o
déficit em conta corrente explodiria no-
vamente, como j& ocorreu em 1974 e num
segundo estagio em 1979/80.

De qualquer modo, com um déficit
em conta corrente estabilizado em 12
bilhoes de dolares, continua havendo a
necessidade liquida de capitais externos
(investimentos e empréstimos) para o
seu financiamento integral, sem falar na
necessidade adicional de recursos para
fager face as amortizacoes e para permi-
tir um aumento de reservas internacio-
nais compativel com a expansao do nos-
so comeércio exterior. Assim, levando em
conta todos estes aspectos, estimamos
uma necessidade bruta de empreéstinmos
de médio e longo prazos da ordem de 19
bilhoes de délares em média por ano no
periodo 1982-84.

Grosso modo apenas para se ter uma
idéia de magnitudes, esta média é prati-
camente a mesma para o servico da
divida (juros e amortizagdes), indicando
que a captacio externa de médio e longo
prazos cobriria o servigo da divida, en-
quanto os superdvits comerciais, os in-
vestimentos diretos e os capitais liqui-
dos de curto prazo financiariam o déficit
de outros servigos, exclusive juros e a
acumulagao de reservas internacionais.

E evidente que, neste contexto, a
divida bruta permanece crescendo, atin-
gindo 89 bilndes de doOlares em 1984. A
sua taxa de expansao, porém, seria de
12,7% ao ano em média entre 1981 e 1984,
contra 23,1% no periodo 1974-80. O servi-
¢o da divida tem o crescimento estimado
em 12% ao ano entre 1981 e 1984, atingin-
do 21 bilhoes de délares em 1984. Como
consequéncia, apesar das grandes mag-
nitudes da divida e do.seu servico em
1984, o fato é que em termos relativos o

" seu crescimento tera sido-controlado.

Assim, a relagao divida liquida/exporta-.
¢Oes cai de 2,29 em 1981 (ou de 2,64 em
1979) para menos de 2 em 1984. O servigo
da divida em relagdo as exportacoes cai
de 63% em 1981 (ou 70% em 1979) para
53% em 1984. Paralelamente, as reservas
internacionais atingiram 10 bilhGes de
dolares em 1984, acompanhando o cres-
cimento das importacgoes.

E importante enfatizar que este cena-
rio de ajustamento do setor externo se
baseia fundamentaimente na obtencao
dos superavits comerciais e na auséncia
de dificuldades para a capta¢ao dos re-
cursos externos necessarios para finan-
ciar o déficit em conta corrente e acumu-

“lar reservas. Por tras dos superavits co-

merciais e do equilibrio entre a ofertae a

‘demanda de recursos externos, encon-

tram-se é 16gico, as nossas hipoteses a
respeito de um panorama internacional
sem maiores choques em 1982-84 e de
uma politica econdmica coerente e ade-
quada no mesmo periodo. Claramente,
qualquer choque externo imprevisto
(maior recessao, aumento no prego do
petroleo, elevacao deé juros ete.) ou qual-
quer mudanga abrupta de politica eco-
nomica (motivada, por exemplo, pelas
eleicoes de 1982) obrigaria a mudarmos
este cenario.

Com efeito, como se viu entre 1973 e
meados de 1976 e depois entre 1978 e
1980, a perda de reservas internacionais
é um processo cumulativo e dificil de
controlar depois de iniciado. Em nossa
opiniao, um abandono de politica do-
meéstica (ou um novo e sério choque
externo que nao seja bem neutralizado
com a politica interna) em 1981 ou. 1982,
por exemplo, seria realmente perlgoso
dado o baixo nivel atual das reservas
(menos de 30% das importagoes). Em
condi¢oes rormais, porém, nao mais de-
vera repetir-se a ameaca de crise cam-
bial que pairou sobre nossas cabec¢as em
1980 (e anteriormente no inicio de 1976).
O balanco de pagamentos devera ajus-
tar-se e o endividamento externo devera
estabilizar-se e até declinar em termos
relativos. Se em 1980 a divida bruta
representava 23% do PIB, ela devera
representar 22% em 1984. Se o déficit em
conta corrente representava 5,5% do
PIB em 1980, ele podera passar-a ser
apenas 3% do PIB em 1984 — e € este
declinio que demonstra a viabilidade do
processo de ajustamento no balango de
pagamentos e de futura estabilizagdo da
divida extérna em termos absolutos.

Resumo e conclusdes

STE trabalho se organizou em

torno de quatro topicos: o pro-

vavel. comportamento da eco-

nomia brasileira em 1981, o pa-
norama da economia mundial previsto
entre 1981 e 1984, a discusséo das ten-
déncias da politica econdmica nos proxi-
mos anos e, finalmente, a apresentacao
de um cenario quantitativo provavel a
respeito de inflagéo, crescimento e ba-
lancgo de pagamentos no Brasil até 1984.
Embora o trabalho tenha sido baseado
num modelo macroeconomeétrico, os tex-
tos das se¢oes anteriores procuraram
avancar um pouco além da anélise fria e
estatistica dos forecasts e tentaram es-
tabelecer comparacoes de ordem quali-
tativa entre o periodo 1881—84 e as expe-
riéncias do Brasil e do mundo ao longo
da década de 70 e em 1980 em matéria de

_desempenho econémxco e politica eco- _

noémica.

Tudo indica gue, na economia mun-
dial, 1981—84 sera bem semelhante ao
periodo que se sucedeu ao primeiro cho-
que do petroleo, isto &, os anosde 1975 a
1978. A idade dourada de meados da
década de 50 a 1973 permanece sendo
uma miragem em termos de economia
mundial, mas por outro lado nao deve-

T80 Ocorrer novos choques severos como -

em 1974 ou em 1979.

Na economia brasileira, é muito pro-
véavel que a partir de 1983 — depois de
um perfodo transitério de desaqueci-
mento econémico em 1981/82 — a econo-
mia brasileira torne a mostrar ufn de-
sempenho satisfatério em todas as prin-
cipais varidvels macroeconomicas: infla-
¢ao declinante, superdvits na balanca
comercial e crescimento econdmico sa-
tisfatorio. Nao se deve esperar uma repe-
ticgo de 1968/73 mas de qualquer forma
pode-se dizer que as perspectivas sao
favoraveis a partir de 1983. Antes de
1983, os resultados de inflagdo e balango
de pagamentos j& deveriio ser satisfato-
rios desde 1981 mas nesta fase ainda
inicial do ciclo de .aperto de politica
econdmica néo se pode esperar um cres-
cimento econdémico brithante.

De qualquer modo, é importante en-
fatizar — como foi dito vérias vezes nas
secOes anteriores — que este cenario
provavel e relativamente favoravel para
a economia brasileira se baseia em cer-
tas hipoteses a respeito da manutencao
da atual politica econdmica e também a
respeito do desempenho da economia
internacional. Nao se podem descartar
hip6teses alternativas de novas guina-
das na politica econdémica, se bem que —
dependendo da intensidade destas mu-
dangas — o cenario previsto seria entao
desastroso: hiperinflagéo, perda de re-
servas e crise cambial. Nunca é demais
repetir que os dilemas entre inflagao e

_, crescimento ou entre ajuste externo e

crescimento sao falsos, mesmo que con-
tenham meias-verdades. A curto prazo,
os dilemas existem — como se esté veri-
ficando em 1981 — mas, a’longo prazo, ¢
que acontece com a-economia em ter-
mos de crescimento econdmico indepen-
de do nivel da inflacdo ou do .déficit
comercial. Neste sentido, o desaqueci:
mento atual serd apenas temporério e
seria lamentavel se 0 Governo ficasse
impaciente e modificasse a politica eco-
ndmica.

Aridnio Carlos Lemgruber é prof: .
Fundagéo Getilio Vargas
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| — ALGUNS CHOQUES EXTERNOS QUE EXERCEM INFLUENCIA SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA
: Taxa de Variago '
Taxa de do Comércio . Taxa do
Anos  Crescimenio do Mundial em Eurodélar Pregos de Pregos de  Variagdes nos
PNB Real — EUA'  Termos Reais' LIBOR? Petréleo * Caf6®* . Termos de Troca*

1973 58 12,5 9,24 27,8 25,8 +12,3
1974 -0,6 52 11,01 92,6 28,0 -279
1975 ~-1,1 —4,2 6,99 93,6 24,3 -3,2
1976 54 H 1 u 5,58 96,1 - 60,1 +12,5
1977 55 4,8 6,00 100,0 100,0 +18,0,
1978 48 - 54 8,73 100,8 69,7 -15,0
1979 3.2 6,5 11,96 135,0 74,8 -11,8
1980 -0,2 1,3 15,20 2310 72,0 -20,0
1981* 2,0 1,5 15,50 270,0 65,0 -4,0

- 1982* 3,5 - 4,5 > 12,00 295,0 77,0 0,0
1983+ 45 4,0 10,00 310,0 82,0 0,0
1984" . 4,0 4,0 11,00 330,0 " 87,0 0,0

! Taxo de vanoq&o pm:oniuul (%)
2 % oo ano (média). -

31977 =

100 (em USS)..

* Taxa de variaglo nos precos de exportagtio menof taxa de
variagéo nos pregos de importagéio, (em USS).

* Projegdes (Julho/81).
Fontes: FMI e OCDE

oy =

O Brasil nao esta a beira do caos

E]

Il — ATIVIDADE ECONOMICA EM TERMOS REAIS NO BRASIL (%)

" Prqegou (|u|ho/8|)
Fonte Fundagéio Getulio Vargas (1973-80).
Memo: 1) Brasil 1980— PIB Total (US$ milhes): 233 112.
— PiB Per Capita (US$): 1 895.
~ Populagdo (milhares): 123 032.
2) Taxa média anual de crescimento do PIB real 1974-

Anos Taxa de Crescimento Taxa de Crescimento Taxa de Crescimenio Taxa de Crescimento Taxa de Crescimento
do PIB Real da IndUstria do Agricultura da Produgdo de  do Consumo Indus-
Avutoveiculos trial de Energia
. : Elétrica
1973 13,9 15,8 35 * 20,8 14,7
1974 9.8 9,9 8,5 20,7 11,3
1975 57 6,2 3,4 2,7 " 4,3
1976 9,0 10,7 4,2 6,0 13,6
1977 4,7 3,9 9,6 -6,7 11,0
1978 6,0 8,1 -1,7 15,7 10,4
1979 6,4 6,9 3,2 6,1 9,7
1980 8,0 8,0 6,8 3,3 6,5
1981* 4,5 2,0 9,0 2150 1\, 3,0
1982* 5,0 6,0 4,0 11,0 70
1983* 7,0 8,0 5,0 8,0 . 8,0
1984* 8,0 10,0 9,0

3) Fatia do setor industrial no PIB (1980): 39%.

4) Taxa média anual de crescimento do' produto indus. - -
trial 1974-1980:
7,7%.
5) Taxa média anual de crescimento do produto agricola
1974-1980: 4,8%.

6) Taxa de investimento {em relagéo ao PiB) (1979):

1980: 7,1%.
24,5%.
Hl — INFLACAO NO BRASIL (%)
Prego por Pregos ao . IGP Taxa de Variagéo
Anos Atacado Consumidor Indice Geral doSalério
(IPA) (icv) de Pregos Minimo
1973 15,5 13,7 15,5 16,1
1974 35,4 33,9 N 34,5 33,1
1975 29.3 31,2 . 29,4 28,3
1976 44,9 44,8 - 46,3 44,1
1977 35,5 43,1 38,8 44,1
1978 43,0 38,2 40,8 41,0
1979 80,1 76,0 77,2 88,0
1980 121,3 86,3 110,2 _' 97.4
1981* 98,0 23,0 97,0 95,0
1982* 68,0 75,0 70,0 70,0
1983* 60,0 60,0 60,0 60,0
1984* 50,0 50,0 50,0 50,0

*  Projegdes (Julho/81).
Fonte: Fundaggo GetUlio. Vargas {1973-1980).

*  Milhdes de barris (volume anval).

e

Projecdes (Julho/81

).

Fontes: Banco Central do Brasil e Petrobrés (1973-1980).

Memo: 1) Taxa média anual de crescimento das exportagdes
totais 1974-1980: 18,3%.
2) Taxa média anual de crescimento das exportagdes

industriais 1974-1980: 28,6%.
3) Exportages/PIB (1980): 8,6%.

4) Exportagdes

(1980):.1,1%._ .
5) Taxa média anual de crescimento do volume de
petréleo importado: 1974-80: 4,58% 1978-80: 2,8%.

brasileiras/exportagses

IV — BALANCA COMERCIAL DO BRASIL
(US$ milhdes)
Crescimento Crescimento  Saldo da Volume
Anos  Exportagdes das Expor- Importagdes das Impor- Balanca  Exportacdes Imporiagdes  Importado
Totais tagdes (%) Totais tagdes (%) Comercial Industriais  de Petréleo de Petrélec*
1973 6 199 55,3 6192 46,3 C+7 1 941 769 238
1974 7 951 28,3 12 641 104,1 —4 690 2 808 2 962 243
1975 8 670 9.0 12 210 -3,4 -3 540 3 434 3 100 257
1976 10 128 16,8 12 383 1,4 -2 255 3618 3 842 298
1977 12 120 19,7 12 023 =29 +97 4 884 4 080 297
1978 12 659 4,4 13 683 13,8 -1 024 6 504 4 483 332
1979 15 244 20,4 18 084 32,2 —2 840 , 8572 6 773 372
1980 - 20 132 32,1 22 961 27,0 -2 829 11 384 10 210 323
1981** 24 000 | 19,2 24 500 6,7 -500 14°800 11 000 297
1982** 29 000 20,8 28 000 14,3 +1 000 18°500 12 200 300
1983** 34 000 17,2 . 33 000 17,9 +1 000 22 000 13 300 310
40 000 17,6 38 000 15,2 +2 000 25 500 15 000

mundiais

V = ENDIVIDAMENTO EXTERNO DO BRASIL
A (US$ milhoes) ;
Déficit em Reservas  Empréstimos Divida ‘Servigo Divida Servigo da  Empréstimos
Anos ContaCorrente  Interna-  * Externos Externa da Liquida? Divida Brutos
do BP cionais Brutos' Bruta Divida  Exporlagdes Exportagées Exportagdes
1973 -1 688 6 416 4 298 12 572 2 577 0,99 0,416 0,693
1,974 -7 122 . 5 269 6 961 17 166 2 595 1,50 0,326 0,875
1975 -6 700 4 041 5933 21 17V 3 666 1,98 0,423 0,684
1976 -6 013 6 544 7 761 25 985 4814 1,92 0,475 0,766
1977 -4 037 7 256 8 424 32 037 6 226 2,04 0,514 0,695
1978 -6 990 11 895 14 284 43 511 8 122 2,50 0,642 1,128
1979 -10 742 9 689 11 855 49 904 10 713 2,64 0,703 0,778
1980 -12 886 6 913 11 397 53 847 13 013 2,33 0,646 0,566
1981+ -12 500 7 000 © 16 500 62 000 15 000 2,29 0,625 0,688
1982* -11 700 8 000 17 500 71 000 16 500 2,17 0,569 " 0,603
1983* -12 700 9 000 20 000 80 000 18 500 2,09 0,544 0,588
1984* -12 000 " 10 000 20 000 89 000 21 000 1,98 0,525 0,500

' Néo mclui caplfal do curfo prazo.

2 Divida Liquida =
nais.
* Projegoes (Julho/81).

Divida Bruta menos Reservas lnhrnacno-

Fonte: Banco Central do Brasil (1973-1980).

Memo:

1) Divida Externa Bruta/PIB (1980): 23,1%.

2) Déficit em Conta Corrente/PIB (1980): 5,5%.

3) Taxa média anual de crescimento da divida externa

bruta: 1974-80: 23,1%; 1978.80: 18,9%.

.. 4) Taxa média anval de crescimento da divida externa
liquida: 1974-80: 33,6%; 1978-80 23,7%.

VI — POLITICA MONETARIA E FISCAL NO BRASIL (%)
Crescimento dos Crescimento Indicador de
Anos Meios de das Despesas Taxas de Corregdo |,
Pagamento do Tesouro Juros' - Monetéria®
1973 47,0 37,4 15,5 12,8
1974 33,5 38,7 19,3 33,3
1975 42,8 30,8 27,5 24,2
1976 37,2 73,8 - 44,6 37,2
1977 37,5 45,9 441 30,1
1978 42,2 42,4 48,0 36,2
1979 73,6 47,4 28,3 47,2
1980 70,2 139,9 65,8 50,8
1981* 60,0 95,0 75,0 92,0
1982* 50,0 70,0 60,0 70,0
1983* 50,0 60,0 55,0 55,0
1984* 40,0 50,0 45,0 45,0

Taxa de rentabilidade das LTN de 3 meses (%a°.) — Fim-de-periodo. -
Taxa de variagio do coeficiente da corregio monetéria (ORTN).

Projegbes (Julho/81).
Fonte Banco Central do Brasil (1973- l980)

Vll — DESVALORlZACAO CAMBIAL NO BRAS". (%)

indice da i

Anos  Desvalorizagao Desvalorizagéo " Inflagao Taxa Real Desvalorizagéo !

Cambial’ “Ajustada’? nos EUA® de Cambio* Real® d
1973 0,1 ~ -13,3 13,1 98,1 -1,9
1974 19,5 -11,7 18,8 102,9 - - 4,9
1975 22,0 -56 9.3 . 106,2 3.2
1976 36,1 -6,1 4,6 104,3° -~1,8
1977 30,0 —4,] 6,1 106,1 1,7
1978 - 30,3 -89 7.8 104,2' -1.8
1979 03,7 +13,1 12,5 132,6 27,3
1980 54,0 ~30,4 13,0 104,3 -21,3
1981* 92,0 -3,0 9,0 110,2 57
1982* 70,0 +1,2 7,0 119,4 8,3
T 1983* 50,0 ~6,3 7,0 119,8 0,3
1984* 45,0 -33 80 1251 4,4

S WN -

Unidos.

[2,]

Variagdo percentual na taxa de cdmbio Cr$/US$.

Desvolorizaggo "ajustada” pela inflagdo interna (IPA).
PPl (Producqr Price Index). ) :
1972 =100.indice da desvalorizacdo cambial real, isto &, corrigido pelo diferencial de inflagdo entre Brasil e Estados

_diferencial de inflagGo e vice-versa para valores pasitivos.
*  Projegdes (Julho/81).
Fonte: Banco Central do Brasil (1973 1980).

o

i

Variagdo percentual .na taxa real de cdmbio (valores negatives mostram que a desvolonzagco foi menor do que o




