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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. 

O objetivo deste trabalho é anali-
sar as perspectivas da econo-
mia brasileira para os próxi: 
mos anos e, mais especifica- 

mente, apresentar um "cenário prová-
vel" para o comportamento de nossa 
economia nos anos de 1981 a 1984. 

As projeções feitas neste estudo se 
baseiam num modelo macroeconométh-
co construído para a economia brasilei-
ra. É importante enfatizar desde logo 
que - com ou sem modelos - toda 
previsão é, por definição, condicional. 
Isto quer dizer que os números macroe-
conômicos aqui analisados para variá-
veis tais como inflação, crescimento eco-
nômico ou balanço comercial são obti-
dos a partir de certas hipóteses feitas 
com relação à política econômica -é tam-
bém com relação ao panorama interna-
cional. Se estas hipóteses se confirma-
rem - e este trabalho também se encar-
rega de explicar a probabilidade de que 
elas de fato se verifiquem - então pode-
mos ter um significativo grau de confian-
ça nas projeções. (...) 

Com relação à atividade econômica 
em termos reais, antes de analisar as 
projeções, é importante lembrar as taxas 
médias anuais de crescimento da econo-
mia em 1974-80: 

PIB real 
	 7,1% 

Indústria 
	 7,7% 

Agricultura 
	 4,8% 

Estes são os dados básicos da nossa 
economia, que refletem as tendências de 
longo prazo. A política econômica e os 
choques externos influenciam mais os 
desvios em relação àquelas taxas bási-
cas, embora se possa argumentar que a 
ênfase na agricultura possa afetar 'o cres-
cimento do PIB a longo prazo. Mas a 
evidência parece sugerir que isto não 
chegou a ocorrer e não deverá acontecer 
nos próximos anos. 

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

PIB real 
	 6,7% 

Indústria 
	 7,3% 

Agricultura 
	 5,7% 

Como se vé, refletindo de certo modo 
a maior ênfase na agricultura, deverá 
haver alguma aceleração no crescimento 
do. setor. Mas as taxas de crescimento da 
indústria e do PIB como um todo deve-
rão ser satisfatórias, embora ligeiramen-
te abaixo de suas médias históricas. 

Basicamente, o ano de 1982 ainda 
deverá refletir a política econômica 
apertada de combate à inflação e ajuste 
no balanço de pagamentos, com cresci-
mento industrial relativamente baixo. 
Além disso, a agricultura irá crescer pou-
co, por causa da grande queda prevista 
na produção de café e também pela 
baixa probabilidade de ocorrência de 
três safras boas (vide 1979 e 1980). Mas a 
tendência recessiva mais profunda na 
indústria deverá ficar de fato restrita ao 
ano de 1981, devendo-se considerar 1982 
como um ano de transição. 

É a partir de 1983 que a economia 
deverá solidificar suas tendências nor-
mais de crescimento, embora não se 
deva esperar uma repetição do boom de 
1988/73. Tudo indica que desta vez a 
política econômica será orientada no 
sentido de se obter urna aterrisagem e 
uma decolagem mais tranqüilas, sem 
movimentos mais acentuados - para 
baixo e para cima - nas taxas de cresci-
mento (ver tabela II). 

Se nossas projeções se confirmarem, 
chegaremos a 1984 com um PIB total de 
cerca de US$ 400 bilhões a preços de 1984 
e urna renda per capita de US$ 2 mil 900, 
contra US$ 233 bilhões e US$ 1 mil 895, 
respectivamente, em 1980. 

A inflação poderá declinar de 110% 
em 1980 para até 50% em 1984, na hipóte-
se de que a política econômica atual seja 
mantida sem bruscas variações, assegu-
rando a sua credibilidade. Segundo nos-
sas projeções, o declínio da inflação seria 
da ordem de 10 pontos ao ano a partir de 
1981, exceto em 1982, quando a queda 
poderá ser mais acentuada - de cjuaae 
30 pontos. Tais comentários são válidos 
para todos os índices de inflação, mas 
estamos enfatizando o IGP. 

O declínio mais forte da inflação em 
1982 reflete fundamentalmente a magni-
tude mais severa do aperto econômico 
de 1981. Como se sabe, há uma defasa-
gem entre a politica econômica e os 
resultados macroeconômicos, o que fará 
com que o stop de 1981 venha a repercu-
tir muito mais sobre os índices anuais de 
1982. É lógico que os dados do final de 
1981 já indicarão esta tendência, mas o 
dado anual de 1981 não irá revelar queda 
tão acentuada, porque já incorpora a 
inflação ainda alta do primeiro semestre. 

A partir de meados de 1982 - e por-
tanto refletindo sobre os índices de 1983 
a 1984 - a moderação na política gra-
dualista, com um aperto paulatinamen-
te menos severo, deverá induzir urna 
certa desaceleração no processo de que-
da da inflação, embora sem paralisá-la 
integralmente. Portanto, em contraste 
com um provável ganho de quase 30 
pontos na inflação em 1982, o 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 deixará a inflação acima da 
média 1974/78, que foi de 38%. 

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

;* Projeções (julho/81). 
Fonte. Fundação Getulio Vargas (1973-80). 
Mamo: 1) Brasil 1980- PIB Total (US$ milhões): 233 112. 

PIB Per Capita (US$): 1 895. 
População (milhares): 123 032. 

2) Taxa média anual de crescimento do PIB real 1974-
1980: 7,1%. 

Milhões de barris (volume anual). 
** Projeções (Julho/81). 
Fontes: Banco Central do Brasil • Petrobrós (1973-1980). 
Mamo: 1) Taxa média anual de crescimento das exportações 

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

	

Crescimento 	Saldo da 

	

Importações das Impor- 	Balança 

	

Totais 	tações (%) 	Comercial 

Volume 
Exportações Importações Importado 
Industriais 	de Petróleo de Petróleo* 

55,3 	6 192 	46,3 	+7 
28,3- 	'12 641 	104,1 	- 4 690 
9,0 	12 210 	- 3,4 	- 3 540 

16,8 	12 383 	1,4 	- 2 255 
19,7 	12 023 	-2,9 	+97 
4,4 	13 683 	13,8 	- 1 024 

20,4 	18 084 	32,2 	-2 840 
32,1 	22 961 	27,0 	- 2 829 
19,2 	24 500 	6,7 	-500 
20,8 	28 000 	14,3 	+ 1 000 
17,2 	33 000 	17,9 	+ 1 000 
17,6 	38 000 	15,2 	+2 000 

1 941 
2 808 
3 434 
3 618 
4 884 
6 504 

, 8 572 
11 384 
14 '  800 
18'500 
22 000 
25 500 

	

769 	238 

	

2 962 	243 

	

3 100 	257 

	

3 842 	298 

	

4 080 	297 

	

4 483 	332 

	

6 773 	372 

	

10 210 	323 

	

11 000 	297 

	

12 200 	300 

	

13 300 	310 

	

15 . 000 	325 

12 572 
17 166 
21 171 
25 985 
32 037 
43 511 
49 904 
53 847 
62 000 
71 000 
80 000 
89 000 

2 577 
2 595 
3 666 
4 . 814 
6 226 
8 122 

10 713 
13 013 
15 000 
16 500 
18 500 
21 000 

0,99 
.1,50 
1,98 
1,92 
2,04 
2,50 
2,64 
2,33 
2,29 
2,17 
2,09 
1,98 

6 416 
5 269 
4 041 
6 544 
7 256 

11 895 
9 689 
6 913 
7 000 
8 000 
9 000 

10 000 

4 298 
6 961 
5 933 
7 761 
8 424 

14 284 
11 855 
11 397 
16 500 
17 500 
20 000 
20 000 

' Não inclui capital de curto prazo. 
2  Dívida Líquida = Dívida Bruta menos Reservas Internacio-
nais. 

Projeções (Julho/81). 
Fonte: Banco Central do Brasil (1973-1980). 

Memo: 1) Dívida Externa Bruta/PIB (1980): 23,1%. 
Déficit em Conta Corrente/PIB (1980): 5,5%. 
Taxa média anual de crescimento da dívida externa 

bruta: 1974-80: 23,1%; 197840: 18,9%. 
Taxa média anual, de crescimento  do  dívida externa 

líquida: 1974-80: 33,6%; 1978-80: 23,7%. 

O Brasil não está à beira do caos 

1973 	5,8 
1974 	-0,6 
1975 	-1,1 
1976 	5,4 
1977 	5,5 
1978 	4,8 
'1979 	3,2 
1980 	-0,2 
1981* 	2,0 
1982* 	3,5 
1983* 	4,5 
1984* 	4,0 

Anos Taxa de Crescimento Taxa de Crescimento Taxa de Crescimento Taxa de Crescimento Taxa de Crescimento 
do PIB Real 	do Indústria 	da Agricultura 	da Produção de 	do Consumo Indus- 

Autoveículos 	trial de Energia 
Elétrica 

, II - ATIVIDADE ECONÔMICA EM TERMOS REAIS NO BRASIL (%) 

Preços ao 
Consumidor 

(ICV) 

Empréstimos 
Externos 
Brutos' 

Crescimento 
das Despesas 
do Tesouro 

13,7 
33,9 
31,2 
44,8 
43,1 
38,2 
76,0 
86,3 
93,0 
75,0 
60,0 
50,0 

' Taxa de variação percentual (%). 
2  % ao ano (média). • 
3  1977 = 100 (em US$). 

Como se pode observar, tais números 
implicam um crescimento na exporta-
ção de produtos primários mais rápido 
em 1982-84 do que na média de 1974-80 
para compensar o crescimento mais len-
to das exportações industriais. Mas isto 
parece provável se lembrarmos que a 
base de cálculo nas taxas de crescimen-
to é 1981, ano em que as exportações de 
primários ficarão estagnadas. . 

As importações totais - após a relati-
va estabilização de 1981 = tornarão a 
crescer em 1982-84 a urna taxa média de 
15,8% ao ano, mas sem as abruptas osci-
lações do período 1974-80, quando tive-
mos anos explosivos como 1974 e 
1 079/80, ao lado da fase de intenso con-
trole em 1975/77. Em partiCular, vale 
assinalar que apenas as importações de 
Petróleo deverão crescer a unia média de 
11% ao ano, deixando margem para um, 
crescimento maior nas outras importa-
Çóes. O menor crescimento nas importa-
Çóes de petróleo se baseia em três hipó-
teses: a constância no preço real do 
produto, o crescimento econômico rela-
tivamente contido, e o processo de subs-
tituição de importações do produto 
(maior produção interna, lenta expansão 
do consumo de derivados de petróleo, e 
surgimento de fortes alternativas de 
energia). 

A se confirmarem tais projeções, a 
balança comercial PaSsa a ser  StMeravi-
tária em 1982 em 1 bilhão de dólares, 
permanece neste valor em 1983 e sobe 
para .2 bilhões de dólares em 1984. É esta 
inversão de sinal na balança comercial o 
elemento fundamental no processo de 
ajustamento do balanço de pagamentos. 
Com  efeito, como se vê na tabela V, 
graças aos superávits comerciais é possí-
vel estabilizar o déficit em contá corren-
te na faixa de 12 bilhões de dólares. Isto 
porque os superavits comerciais cres-
centes passam a compensar a natural 
elevação do déficit na conta de serviços, 
que resulta de um desequilíbrio 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 dívida 
externa. Sem os superávits comerciais, o 
déficit em conta corrente explodiria no-
vamente, como já ocorreu em 1974 e num 
segundo estágio em 1979/80. 

De qualquer modo, com um déficit 
em conta corrente estabilizado em 12 
bilhões de dólares, continua havendo a 
necessidade líquida de capitais externos 
(investimentos e empréstimos) para o 
seu financiamento integral, sem falar na 
necessidade adicional de recursos para 
fazer face às amortizações e para permi-
tir um aumento de reservas internacio-
nais compatível com a expansão do nos-
so comércio exterior. Assim, levando em 
conta todos estes aspectos, estimamos 
uma necessidade bruta de empréstinios 
de médio e longo prazos da ordem de 19 
bilhões de dólares em média por ano no 
período 1982-84. 

Grosso modo, apenas para se ter uma 
idéia de magnitudes, esta média é prati-
camente a mesma para o serviço da 
divida (juros e amortizações), indicando 
que a captação externa de médio e longo 
prazos cobriria o serviço da dívida, en-
quanto os superávits comerciais, os in-
vestimentos diretos e os capitais líqui-
dos de curto prazo financiariam o déficit 
de outros serviços, exclusive juros e a 
acumulação de reservas internacionais. 

É evidente que, neste contexto, a 
divida bruta permanece crescendo, atin-
gindo 89 bilhões de dólares em 1984. A 
sua taxa de expansão, porém, seria de 
12,7% ao ano em média entre 1981 e 1984, 
contra 23,1% no periodo•1974-80. O servi-
ço da divida tem o crescimento estimado 
em 12% ao ano entre 1981 e 1984, atingin-
do 21 bilhões de dólares em 1984. Como 
conseqüência, apesar das grandes mag-
nitudes da dívida e do. seu serviço em 
1984, o fato é que em termos relativos o 
seu crescimento terá sido controlado. 

Assim, a relação dívida hquida/exporta-
ções cai de 2,29 em 1981 (ou de 2,64 em 
1979) para menos de 2 em 1984. O serviço 
da divida em relação às exportações cai 
de 63% em 1981 (ou 70% em 1979) para 
53% em 1984. Paralelamente, as reservas 
internacionais atingiram 10 bilhões de 
dólares em 1984, acompanhando o cres-
cimento das importações. 

É importante enfatizar que este cená-
rio de ajustamento do setor externo se 
baseia fundamentalmente na obtenção 
dos superávits comerciais e na ausência 
de dificuldades para a captação dos re-
cursos externos necessários para finan-
ciar o déficit em conta corrente e acumu-
lar reservas. Por trás dos superávits co-
merciais e do equilíbrio entre a oferta e a 
demanda de recursos externos, encon-
tram-se é lógico, as nossas hipóteses a 
respeito de um panorama internacional 
sem maiores choques em 1982-84 e de 
uma política econômica coerente e ade-
quada no mesmo período. Claramente, 
qualquer choque externo imprevisto 
(maior recessão, aumento no preço do 
petróleo, elevação de juros etc.) ou qual-
quer mudança abrupta de política eco-
nômica (motivada, por exemplo, pelas 
eleições de 1982) obrigaria a mudarmos 
este cenário. 

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 difícil de 
controlar - depois de iniciado. Em nossa 
opinião, um abandono de política do-
méstica (ou um novo e sério choque 
externo que não seja bem neutralizado 
com a política interna) em 1981 ou 1982, 
por exemplo, seria realmente perigoso, 
dado o baixo nível atual das reservas 
(menos de 30% das importações). Em 
condições normais, porém, não mais de-
verá repetir-se a ameaça de crise cam-
bial que pairou sobre nossas cabeças em 
1980 (e anteriormente no início de 1976). 
O balanço de pagamentos deverá ajus-
tar-se e o endividamento externo deverá 
estabilizar-se e até declinar em termos 
relativos. Se em 1980 a dívida bruta 
representava 23% do PIB, ela deverá 
representar 22%' em 1984. Se o déficit em 
conta corrente representava 5,5% do 
PIB em 1980, ele poderá passar. a ser 
apenas 3% do PIB em 1984 - e é este 
declínio que demonstra a viabilidade do 
processo de ajustamento no balanço de 
pagamentos e de futura estabilização da 
dívida externa em termos absolutos. 

Resumo e conclusões 

E STE trabalho se organizou em 
torno de quatro tópicos: o pro-
vável . comportamento da eco-
nomia brasileira em 1981, o pa-

norama da economia mundial previsto 
entre 1981 e 1984, a discussão das ten-
dências da política econômica nos próxi-
mos anos e, finalmente, a apresentação 
de um cenário quantitativo provável a 
respeito de inflação, crescimento e ba-
lanço de pagamentos no Brasil até 1984. 
Embora o trabalho tenha sido baseado 
num modelo macroeconométrico, os tex-
tos das seções anteriores procuraram 
avançar uni pouco além da análise fria e 
estatística dos forecasts e tentaram es-
tabelecer comparações de ordem quali-
tativa entre o período 1981-84 e as expe-
riências do Brasil e do mundo ao longo 
da década de 70 e em 1980 em matéria de 
desempenho econômico e política eco-

-nõrnica. 
Tudo indica que, na economia mun-

dial, 1981-84 será bem semelhante ao 
período que se sucedeu ao primeiro cho-
que do petróleo, isto é, os anos de 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 não deve-
rão ocorrer novos choques severos como 
em 1974 ou em 1979. 

Na economia brasileira, é muito pro-
vável que a partir de 1983 - depois de 
um período transitório de desaqueci-
mento económico em 1981/82 - a econo-
mia brasileira torne a mostrar ufn de-
sempenho satisfatório em todas as prin-
cipais variáveis macroeconômicas: infla-
ção declinante, superávits na balança 
comercial e crescimento econômico sa-
tisfatório. Não se deve esperar uma repe-
tição de 1968173 mas de qualquer forma 
pode-se dizer que as perspectivas são 
favoráveis a partir de 1983. Antes de 
1983, os resultados de inflação e balanço 
de pagamentos já deverão ser satisfató-
rios desde 1981 mas nesta fase ainda 
inicial do ciclo de aperto de política 
econômica não se pode esperar um cres-
cimento econômico brilhante. 

De qualquer modo, é importante en-
fatizar - como foi dito várias vezes nas 
seções anteriores -- que este cenário 
provável e relativamente favorável para 
a economia brasileira se baseia em cer-
tas hipóteses a respeito da manutenção 
da atual política económica e também a 
respeito do desempenho da economia 
internacional. litão se podem descartar 
hipóteses alternativas de novas guina-
das na política econômica, se bem que -
dependendo da intensidade destas mu-
danças - o cenário previsto seria então 
desastroso: hiperinfiação, perda de re-
servas e crise cambial. Nunca é demais 
repetir que os dilemas entre inflação e 
crescimento ou entre ajuste externo e ... crescimento são falsos, mesmo que con- 
tenham meias-verdades. A curto prazo, 
os dilemas existem - como se está veri-
ficando em 1981 - mas, a longo prazo, o 
que acontece com a economia em ter-
mos de crescimento econômico indepen-
de do nível da inflação ou do .déficit 
comercial. Neste sentido, o desaqueci :  
mento atual será apenas temporário e 
seria lamentável se o Governo ficasse 
impaciente e modificasse a política eco-
nômica. 

António Carlos Lemgruber • professor • economista da 
Fundação Getúlio Vargas 
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69,7 	-15,0 
74,8 	-11,8 
72,0 	-20,0 
65,0 	-4,0 
77,0 	0,0 
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0,0 	'  

1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981* 
1982* 
1983* 
1984* 

Preço por 
Anos 	 Atacado 

(IPA) 

1973 
	

15,5 
1974 
	

35,4 
1975 
	

29,3 
1976 
	44,9 

1977 
	35,5 

1978 
	43,0 

1979 
	

80,1 
1980 
	

121,3 
1981* 
	

98,0 
1982* 
	

68,0 
1983* 
	

60,0 
1984* 
	

50,0 

Crescimento 
Anos 	Exportações das Expor- 

Totais 	fações (%) 

1973 	6 199 
1974 	7 951 
1975 	8 670 
1976 	10 128 
1977 	12 120 
1978 	12 659 
1979 	15 244 
1980 • 	20 132 
1981** 	24 000 
1982** 	29 000 
1983** 	34 000 
1984** 40 000 

	

Déficit em 	Reservas 
Anos Conta Corrente Interna-

do BP 	cionais 

1973 	-. 1 688 
1974 	-7 122 
1'975 	-6 700 
1976 	-6 013 
1977 	-4 037 
1978 	-6 990 
1979 	-10 742 
1980 	-12 886 
1981* 	-12 500 
1982* 	-11 700 
1983* 	-12 700 
1984* 	-12 000 

Crescimento dos 
Anos 
	

Meios de 
Pagamento 

1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981* 
1982* 
1983* 
1984* 

1973 	0,1 
1974 	19,5 
1975 	22,0 
1976 	36,1 
1977 	30,0 
1978 • 	30,3 
1979 	*103,7 
1980 	54,0 
1981* 	92,0 
1982* 	70,0 
1983* 	50,0 
1984* 	45,0  

Fatia do setor industrial no PIB (1980): 39%. 
Taxa média anual de crescimento do produto indus-

trial 1974-1980: 
7,7%. 

Taxa média anual de crescimento do produto agrícola 
1974-1980: 4,8%. 

Taxa de investimento (em relação ao PIB) (1979): 
24,5%. 

Índice Geral 
IGP 
	

Taxa de Variação 
do Salário 

de Preços 
	

Mínimo 
15,5 
	

16,1 
34,5 
	

33,1 
29,4 
	

28,3 
46,3 
	

44,1 
38,8 
	

44,1 
40,8 
	

41,0 
77,2 
	

88,0 
110,2 
	 97,4 

97,0 
	

95,0 
70,0 
	

70,0 
60,0 
	

60,0 
50,0 
	

50,0 

industriais 1974-1980: 28,6%. 
Exportações/PIB (1980): 8,6%. 
Exportações brasileiras/exportações mundiais 

(1980): 1,1%._ 
Taxa média anual de crescimento do volume de 

petróleo importado: 1974-80: 4,58% 1978-80: 2,8%. 

Dívida 	Serviço da Empréstimos 
Líquida2 	Divida 	Brutos 

Exportações Exportações Exportações 

0,416 	0,693 
0,326 	0,875 
0,423 	0,684 
0,475 	0,766 
0,514 	0,695 
0,642 	1,128 
0,703 	0,778 
0,646 	0,566 
0,625 	0,688 
0,569 	0,603 
0,544 	0,588 
Q,525 	0,500 

Indicador de 
Taxas de 
	

Correção 
Juros' 
	

Monetária2  

12,8 
33,3 
24,2 
37,2 
30,1 
36,2 
47,2 
50,8 
92,0 
70,0 
55,0 
45,0 

Índice da 
Taxa Real 
	

Desvalorização 
de Câmbio" 
	

Reais  

1,9 
4,9 
3,2 
1,8 
1,7 
1,8 

27,3 
-21,3 

5,7 
8,3 
0,3 
4,4 

inflação do que para baixo. Isto vale 
tanto para 'a média prevista (60% sem 
incluir 1981) como para as flutuações 
ano a ano. Com  efeito, se o aperto mone-
tário de 1980 e 1981 tiver prosseguimento 

se houver credibilidade na politica 
econômica, não é improvável que se re-
pita a experiência de 1964-67 quando a 
inflação caiu cerca de 70 pontos em 3 
anos, de 90% para 20% (contra a nossa 
hipótese 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 e 35% em 1984, o 
que representaria uma queda de 75 pon-
tos em miatro anos, com maior concen-
tração no ano de 1982. Mas preferimos 
ficar com o nosso "cenário mais prová-
vel", voltando a frisar que o cenário se 
baseia na manutenção da atual política 
econômica. É lógico que o abandono da 
política - como já ocorreu em 1975, 1977 

sobretudo 1979 - invalidaria nossns  
projeções, podendo-se então prever um 
processo de hiperinflação, com taxas 
acima de 150%* ao ano e explosivas -
uma situação semelhante ao Chile em 
1973 ou à Argentina em 1975. 

Setor Externo 
Passamos agora ao cenário provável 

para o setor externo. Aqui, de forma 
lógica, é útil começar pela balança co-
mercial, passando depois para outras 
contas do balanço de pagamentos e para 
o endividamento externo. 

Em 1974-80, as exportações totais 
crescerem em média 18,3% ao ano e as 
exportações industriais, 29%. Nossas es-
timativas sugerem para 1982-84 urna ta-
xa média de 18,5% para as exportações 
totais, com 20% para as exportações 
industriais. As exportações totais deve-
rão atingir US$ 40 bilhões em 1984, com 
US$ 25,5 bilhões de vendas industriais 
(64% do total contra 35% em meados da 
década de 70). 
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	9,24 
	27,8 
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	11,01 
	92,6 

- 4,2 
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93,6 
11,1 	5,58 
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100,0 
5,4 
	8,73 	100,8 
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1- ALGUNS CHOQUES EXTERNOS QUE EXERCEM INFLUÊNCIA SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA 

Taxa de 
Anos Crescimento do 

PNB Real - EUA' 

Taxa de Variação 
do Comércio 
Mundial em 

Termos Reais' 

Taxa do 
Eurodólar 	Preços de 

1.180122 	Petróleo 3  
Preços de 	Variações nos 

Café3 	Termos de Troca" 

Taxa de variação nós preços de exportação menos taxa de 
variação nos preços de imporlação .,(•m US$). 
* Projeções (Julho/81). 
Fontes: FMI • OCDE 

13,9 
	

15,8 
	

3,5 
	

20,8 
	

14,7 
9,8 
	

9,9 
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	 20,7 	 11,3 
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	 2,7 	 4,3 

9,0 
	

10,7 
	 4,2 
	 6,0 
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4,7 
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11,0 
6,0 
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10,4 
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3,2 
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8,0 
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	 5,0 	 8,0 	 8,0 
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	 8,0 	 10,0 

	
'9,0 

III - INFLAÇÃO NO BRASIL (%) 

Projeções (Julho/81). 
Fonte. Fundação Getúlio .  Vargas (1973-1980). 

IV - BALANÇA COMERCIAL DO BRASIL 
(US$ milhões) 

V ENDIVIDAMENTO EXTERNO DO BRASIL 
(US$ milhões) 

Dívida 
	

'Serviço 
Externa 
	

da 
Bruta 
	

Dívida 

VI -- POLÍTICA MONETÁRIA E FISCAL NO BRASIL (%) 

47,0 
	

37,4 
	

15,5 
33,5 
	

38,7 
	

19,3 
42,8 
	

30,8 
	

27,5 
37,2 
	

73,8 
	

44,6 
37,5 
	 45,9 
	

44,1 
42,2 
	

42,4 
	

48,0 
73,6 
	 47,4 
	

28,3 
70,2 
	

139,9 
	

65,8 
60,0 
	

95,0 
	

75,0 
50,0 
	

70,0 
	

60,0 
50,0 
	

60,0 
	

55,0 
40,0 
	

50,0 
	

45,0 

Taxa de rentabilidade das LTN de 3 meses (%a°.) - Fim-de-período. 
Taxa de variação do coeficiente da correção monetária (ORTN). 

Projeções (Julho/81). 
Fonte: Banco Central do Brasil (1973-1980). 

VII - DESVALORIZAÇÃO CAMBIAL NO BRASIL (%) 

Anos Desvalorização 	Desvalorização 
Cambial' 	 "Ajustada'' 2  

Inflação 
nos EUA3  

13,3 	 13,1 
	

98,1 
11,7 	 18,8 
	

102,9 
5,6 
	 9,3 ' 	106,2 

- 6,1 
	

4,6 
	

104,3 
4,1 	 6,1 
	

106,1 
- 8,9 	 7,8 
	

104,2' 
+ 13,1 	 12,5 

	
132,6 

30,4 
	

13,0 
	

104,3 
3,0 
	

9,0 
	

110,2 
+ 1,2 
	

7,0 
	

119,4 
- 6,3 
	

7,0 
	

119,8 
3,3 
	

8,0 
	

125,1 

1 'variação percentual na taxa de câmbio Cr$/US$. 
2 Desvalorização "ajustada" pela inflação interna (IPA). 
3 PPI (Producer Price Index). 
4 1972=100indice da desvalorização cambial real, isto é, corrigido pelo diferencial de inflação entre Brasil e Estados 

Unidos. 
5 Variação percentual na taxa real de câmbio (valores negativos mostram que a desvalorização foi menor do que o 

diferencial de inflação e vice-versa para valores positivos. 
* Projeções (Julho/81). 

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


