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1 - INTRODUGAO

I.1 - Importancia do Trabalho

0 acelerado surto de crescimento economico que a
economia brasileira atravessou entre 1968 e 1974, com taxas nun
ca inferiores a 97, pode ser atribuido a diversas causas, dentre
as quais destacaremos a seguir, de modo suscinto, as de maior re
levancia que, como veremos, estao, de alguma forma, ligadas ao
problema de balangoc de pagamentos.

Em primeiro lugar sobressai o impulso dado aos in
vestimentos publicos. A taxa de crescimento dos investimentos di
retos das empresas publicas e do Governo superou o da maioria
dos demais setores e parece fora de duvidas que a combinagao de
um programa de investimentos publicos em infra-estrutura com a
expansao das empresas estatais fizeram do Governo o prinecipal se
tor responsavel pelo acelerado crescimento brasileiro apos 1968.

Outro aspecto igualmente importante na obtencao
das elevadas taxas de crescimento foi, sem duvida, o aproveita
mento da capacidade produtiva ociosa existente na economia, prin
cipalmente no seu setor mais dinamico, as industrias produtoras
de bens de consumo duravel. Esse aproveitamento foi possivel mer
ce do estimulo dado pelo governo ao consumo dos bens de luxo, de
corrente de mecanismos tais como a concentragao de rendas benefi
ciando as classes de rendas mais elevadas e o credito direto ao
consumidor. :

Neste contexto, convem lembrar o fato de que o©
Brasil pode ser considerado uma economia industeial subdesenvol
vida, dependente de tecnologia alienigena, representada por fili
ais de empresas multinacionais aqui instaladas e que dominam a
quase totalidade dos setores industriais mais dinamicos, o que o
enquadra consequentemente no conhecido tipo de subdesenvolvimen
to em que o progresso tecnico esta mais interessado em atender

as exigencias de elevados e modernos habitos de consumo de uma
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mineria da populagao do que a adequar o processo produtivo as re
alidades de dotagao de fatores produtivos e nivel médio de renda,
o que conduz a uma industrializacao para atender a uma minoria,
conm reflexos negativos na produtividade industrial e exige uma
capitalizagao intensa. Este tipo de industrializagao requer im
portacoes crescentes de matérias primas e bens de capital nEoppg
duzidos internamente, cujos efeitos danosos sobre o balango de
pagamentos procuram ser evitados pelo Governo.afravés de uma po
litica radical de estimulos a exportacao.

Por outro lado ressalta-se que para obtengao de
meiores taxas de crescimento economico o Governo utilizou-se de
liberadamente da politica de endividamento externo, de modo a su
prir com poupancas externas (saldo em transagaes correntes do Ba
langco de Pagamentos) as necessidades crescentes de novos investi
mentos, impossiveis de serem realizados apenas com a poupanga ge
rada internamente.

Como conseqiiencia desta politica de absorgao de
poupancas externas ocorreu o aumento da divida externa 1liquida,
cuja viabilizacao so foi possivel atraves de medidas concretas
visando a expansao das exportagoes e de cuidadosa administracao
desta divida, de modo a permitir o continuo levantamento de fun
dos fora do Pais, sem perda de dinamismo do sistema e abandono
do modelo adotado.

Podemos, em sintese, dizer que coube ao Setor Pé
blico, atraves de reformas estruturais, eliminar pontos de estran
gnlamento existentes no sistema, criando condigoes para que a o
ferta potencial de bens fosse totalmente demandada, ao mesmo tem
po em que propiciava atragcao ao investimento estrangeiro atraves
de obras de infra-estrutura e da ampliagao de um mercado de bens
de luxo, onde a empresa multinacional possui vantagens comparati
vas, além, & claro, da manutengao da estabilidade politica inter
na. Coube ainda ao Governo, através de seus investimentos, inclu
sive na construgao habitacional, assegurar que a criagao de no

e 3 3 - - . -
vos empregos nao descesse abaixo de certo nivel critico, perml
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tindo que a massa global de salarios nao fosse reduzida, a fim
de que os efeitos da concentragao de renda nao deprimissem as in
dustrias voltadas a produgao de bens populares.

Toda esta atividade entretanto, gerou um excesso
de demanda sobre a capacidade produtiva interna que so pode se
materializar através de transferencias reais do resto do mundo
para a nossa economia, isto &, atraves do excesso das importa
coes sobre as exportagoes de bens e servigos.

Porém, como ja acentuavam alguns dos principais a
nalistas de nosso sistema economico, nesse modelo de crescimento
extremamente dependente das oscilagoes da economia internacional,
uma crise mais forte de balango de pagamentos poderia gerar gran
des dificuldades na manutengao daquelas politicas. Além do mais,
ja em 1973 diversos economistas e técnicos do Governo vinham se
manifestando no sentido de que a capacidade ociosa da industria,
que fora uma das causas principais responsaveis pela manutengao
de altas taxas de crescimento nos ultimos anos, estava no seu £i
nal ou proximo dele e que o crescimento dependeria brevemente d=
criacao efetiva de capacidade produtiva e nao do aproveitamento
de capacidade subutilizada.

A partir de 1968, quando o Pais optou pela politi
ca de captagao de recursos externos, até 1973, a situagao do ba
lango de pagamentos era tranqliila, com a balanga comerecial quase
sempre em equilibrio e o ingresso de capitais, sob a forma de in
vestimentos diretos e empréstimos, sempre acima do deficit em
conta-corrente, permitindo a acumulagao de reservas, que atingi
ram US$ 6,4 bilhoes em dezembro de 1973.

Entretanto, em 1974, sob o impacto da crise do pe
troleo, iniciada em fins de 1973, quando quadruplicaram os pre
¢cos daquele produto, ocorreu alta internacional dos pregos de di
versas matérias-primas e internamente se manteve elevada demanda
especulativa (para formacao de estoques) por produtos importados,
de forma a dobrar o valor das importagoes, que alcangaram Us$
12,6 bilhoes.
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Ainda naquele ano;, o valor das exportagaes brasi
leiras atingiram apenas a US$ 8,0 bilhoes, registrando-se um inu
sitado deficit comercial de US$ 4,7 bilhoes, que acrescido ao
saldo negativo de "servigos" originou um deficit de US$ 7,1 bi
lhoes em "transagoes correntes”™. A maior parte deste valor foi
coberta pela entrada de emprestimos, cuja conseqﬁancia foi a qua
se duplicagao da divida externa liquida, que passou de Us$ 6,2
bilhoes, em 1973, para US$ 11,9 bilhoes, em 1974,

Em 1975, diante de uma das mais serias crises de
balango de pagamentos por que ja passou a economia deste Pais,
ainda sob o impacto da crise petrolifera, vimos a taxa de cresci
mento do produto real descer para 5,6%, em contraposigao a um
crescimento anual médio de 11,2% no periodo 1968/74. Neste ano
constatou-se um decréscimo das importagoes (US$ 12,2 bilhoes),nao
obstante um crescimento de 44% na divida externa liquida.

No ano seguinte, as importagoes permaneceram pra
ticamente no mesmo patamar das do amno de 1975, enquanto as expor
tagoes cresceram de 16,8%, contra um aumento de 9,07 no anterior.
A divida externa liquida neste periodo elevou-se para US$ 19,4
bilhoes, representando um crescimento de 31,5%.

No entanto, em 1976, assistimos a um recrudesci
mento do crescimento economico, quando a taxa de crescimento do
PIB real ascendeu a 9,27. Este fato deveu-se principalmente a
exacerbagao da demanda global, pressionada pela elevagao da 1i
quidez do sistema, proporcionada por um aumento dos meios de pa
gamentos da ordem de 51,47. Este aumento de liquidez foi um dos
principais motivos da elevagao do ritmo inflacionario, que, medi
do pelo iIndice geral de pregos (disponibilidade interna) passou
de 29,47, em 1975, para 46,37, em 1976.

Em 1977, nao foram sanadas as principais dificul
dades, sendo bastante reduzido o ritmo de crescimento economico
(aumento de 4,7Z), sem diminuigao significativa nos iIndices de
prego (0 IGP-DI cresceu de 38,8%). No cenario internacional o e

levado deficit comercial americano (US$ 31 bilhoes) tem sido cau
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sa das recentes desvalorizagoes do dolar nos principais mercados
de cambio da Europa e Japao e permite vislumbrar sérias dificul
dades para os proximos anos, pois aquele pais podera adotar poli
ticas recessivas que indubitavelmente repercutirao em quase to
dos os paises capitalistas, podendo, alem do mais, acentuar-se o
protecionismo no comércio mundial.

0 crescimento anual médio da divida externa 1iqui
da brasileira, no periodo 1973/77, foi de 41,6%, enquanto o au
mento médio anual das exportagoes, no mesmo periodo, foi de
18,2%Z. O Pais, certamente, nao podera suportar a médio prazo tal
ritmo de endividamento e, sem poder abandonar o modelo exporta
dor, sob risco de insolvencia internacional, o governo tem sido
obrigado a adotar as seguintes politicas:

a) contengao, a curto prazo, das importagoes e

substituicao de importagoes a medio prazo;

b) expansao das exportacgoes, apoiada em incenti
vos fiscais, cambiais e crediticios;

¢) crescimento da divida com impulso inferior ao
aumento das exportacgoes;

d) manutencao de reservas internacionais em nivel
adequado a preservagao da credibilidade inter
nacional do Pais e a protegao do balango de pa
gamentos contra flutuacoes imprevistas.

Contudo, tais politicas de saneamento do balango
de pagamentos certamente serao acompanhadas de um menor ritmo de
crescimento economico, em virtude da necessidade de se reduzir
importagoes essenciais, com reflexos inevitaveis sobre os inves
timentos, produggo, emprego e inflaggo.

Em reforco a esta tese, de futuro desaquecimentc
da economia, corrobora o fato de que o acirramento da inflacao,
a partir de 1975, torna mais intrincado o problema de balango de
pagamentos, pois alguns instrumentos de combate a inflacao e a
juste do balango de pagamentos sao francamente conflitantes. As

sim, a contencao da demanda de bens importados via pregos ou a
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traves de impostos acelera a inflagao; a desvalorizagao cambial
e excelente para o balango de pagamentos, mas péssima para o com
bate a inflagao; a transformagao de cultivos tradicionais de pro
cura interna em culturas de exportacao e fator de elevagao  dos
pregos; a acumulacao de reservas internacionais aumenta a credi
bilidade do Pais, mas expande a base monetaria. Resta porem uma
medida segura e de facil adogao, a retracao da demanda global,via
redugao de gastos governamentais, capaz de atender aos dois obje
tivos, o ajuste do balanco de pagamentos e o declinio do ritmo
inflacionario.

Diante deste quadro, sobressai a importancia do
nosso trabalho que procurara, atraves de uma analise prospectiva

.

minuciosa do balango de pagamentos brasileiro ate o ano de 1981,
mostrar os limites provaveis do crescimento da renda nacional, u
tilizando-se o modelo de Harrod-Domar-Ichimura, mais conhecido

como o "modelo dos tres limites".

I.2 - Objetivo do Trabalho

0 que se propoe neste trabalho @ mostrar que a op
¢ao das autoridades brasileiras de recorrer macigamente a poupan
ca estrangeira, a fim de obter um volume de investimento global
superior ao investimento interno, engendrou uma dependéncia ex
terna de tal sorte que o crescimento da economia jé nao depende
ra apenas das importagoes, mas também, fundamentalmente, do au
mento das exportagSes e que as taxas de crescimento do produto
deverao situar-se em um nivel bastante inferior comparativamente
as apresentadas nos ultimos 10 anos, devido, em parte, a redugao
que se faz necessaria no ritmo de expansao das importagoes e dos
empréstimos no exterior, em decorrencia do agravamento de divida
externa.

Assim, utilizando um modelo teorico de crescimen
to economico que se adapta muito bem as condicoes de paises que,

como o nosso, tem escassez de capital, procuraremos fazer uma a
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nalise profunda da futura situagao externa de nossa economia,nes

te e nos proximos trés anos.

0 modelo, que mostra os limites fundamentais ao

crescimento de uma economia, trata de determinar a renda nacio

nal bruta a partir de tres critérios:

a) pela projegao da taxa de investimentos e da re

b)

c)

lagao capital/produto, de vez que o nivel da
capacidade produtiva depende do aumento de es
toque de capital que & resultado da poupanga
interna e externa absorvida nelo Pais:

pela projegcao da taxa de crescimento da popula
¢ao ativa e da sua produtividade, de vez que a
producao do Pais e fungao da forga de trabalho
ocupada e de sua contribuigao media na forma
¢ao da mesma; e

pela projecao das exportagoes e do coeficiente
de importagoes, ja que o processo produtivo u
tilizara materias primas, equipamentos e bens
de consumo do resto do mundo, cuja importagao
s0 se realizara se o Pais dispuser de capacidi'
de de pagamento correspondente; que e consegui
da atraves de exportagoes e de financiamento
externo do deficit do balango de pagamentos em
transacoes correntes. Dentre os trés critérios,
o limite mais estreito indicara o obstaculo

critico ao crescimento do Pais.
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15 - ASPECTOS METODOLOGICOS

II.1 - Apresentacgao Teorica do Modelo dos Trés Limites

0 modelo macro—-economico em que basearemos nosso
trabalho foi originalmente desenvolvido por Shimichi Ichimura e
encontra-se demonstrado no livro "Programming Techiniques for
Economic Development - Report of the First Group of Experts on
Programming Techiniques - United Nationms Economic Comission for
Asia on the Far East - Bangkok - 1960", no entanto, por uma ques
tao de simplicidade, preferimos, introduzindo pequenas modifica
goes, utilizar a formulacao simplificada e adaptada as condigoes
brasileiras, utilizada, sem maiores comentarios, pelo professor
Isaac Kerstenenstchy em artigo publicado em "A Economia Brasilei
ra ¢ suas Perspectivas (APECAO) - julho de 1968", sob o titulo de

"Perspectiva de Evolugao da Economia Brasileira para 1975".

Sao as seguintes as equagoes basicas de equili
brio:
Y =C *+ C * I * I +X-M * e s 0 (1)
- P g p g
Y = Y +Y ® % 8 % 8 8 8 S e e P T Ye e e 2
’ " (2)
Yg=T=Ti +Td +T0 9 0 20 o9 00 00 e (3)
B =M"X R E R EEEEE R I I I S (4)
onde

Y = renda nacional bruta, a prego de mercado

C_ = consumo do setor . -privado

aQ
1]

consumo do setor govermno

-
]

investimento do setor privado
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= investimento do setor governo

= exportacoes de bens
= importagoes de bens

= ingresso liquido de
bilmente e igual ao

conta-corrente, com
= renda disponivel do

= renda disponivel do

e servigos
e servicgos

capitais estrangeiros, que conta
saldo do balango de pagamentos em

o sinal invertido.
setor privado

setor governo

= tributos indiretos menos subsidios

= tributos diretos menos transferéncias

= outras receitas correntes do governo.

Limite de Capital

Supondo-se que

sao dados os seguintes parametros:

¥ = C
CJ SO propensao media a poupar do setor privado
Y
P
Y =€
= —& 8 - propensao média a poupar do setor governo
b
2
Ty * T, + T b4
- d i o _ g
Y Y

Por definicac S = Sp + Sp ceees (5),

poupanca interna da

P

=}

economia

X = Cp = poupanga do setor privado
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S =Y - C_ = poupanga do setor governo.
g g g poupang gov
Entao,
S S Y : S Y -1 6 A
= P . P + g . & ﬁcgw‘;-_gh‘;y__uuf B
Y Y X Y Y
P g
Y
- sp.—~£—-+ Sg' = taxa de poupanga interna.
Y 2 Y
Como
Y Y
Y = Yp + Yg — 1 = b, # T % b w ] = T, vem
Y Y

s = sp.(l - T) + sg.r o siniie aieiieiie e D)

Agora, introduzindo a decomposicao da poupanga to

tal (ST) segundo a formulag¢ao de Ichimura, temos

ST = Sg + Sp + B ...... (7)), onde B, o saldo do Balango de

pagamentos em conta corrente, e a poupanga

externa e fazendo b =
ST

Y

= taxa de poupan

¢ca externa e O =

vem

a = 1-T + .T+b= +bco-n.-.o 8
Sp( ) 8, s (8)

Finalmente, denotando a taxa de crescimento da
renda, compativel com o limite de formagao de capital, segundo a
equagao fundamental de crescimento economico estabelecida por

Harrod-Domar, podemos escrever:

A Y
b ¢

= 0.0 =0 (8 + b)) iieensess (9)

i Y =Y |1+0 (s+ b))t

t su s sams v C10)
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T

- 7 D\ Al jj - F 3 ) Qe U
SCME

onde

A Y = taxa de crescimento da renda nacional bruta
Y
Yoy ™ Y
o, = = produtividade media ou marginal do capi
I +
( P Ig)t tal

Y, = renda nacional bruta, no periodo t
Y = renda nacional bruta,no periodo basico

t = n? de periodos decorridos

As equagoes (9) e (10) permitem verificar a con
tribuigao do investimento e de sua produtividade para o crescimen
to da renda nacional e que este investimento pode ser financiado
por poupancgas internas (privadas e governamentais) e empréestimos
estrangeiros (poupanga externa).

Uma vez estabelecida a equagao fundamental do
crescimento economico, resta desenvolver as duas principais pos

siveis restrigoes a este crescimento.

IT1.1.2 - Limite do Balango de Pagamentos

Sendo dado Y no ano basico (o), a taxa de cresci
mento & obtida a partir da definigao do coeficiente de importacgac

e dependera dos seguintes parametros:

M
m =
Y+M
mY + mM =M .. Y = g - M ..Y = liE.M, como M = X + B ——>
vy = l_:_ﬂl_ . (X + B)
== t mt t t
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onde
Yt = renda nacional bruta, no tempo t;
m = coeficiente de importacao, no ano tj
X, = exportagao de bens e servigos, no ano t;
B, = saldo do balango de pagamentos em conta-corrente no a
no t;
M = Xt + Bt = capacidade de importar;
t = n? de periodos decorridos. A

<5

I1.1.3 - Limite da Mao-de-Obra

Este enfoque consiste em determinar-se o eresci
mento da renda nacional como fungao da previsao do crescimento do
emprego (populagao economicamente ativa) e da produtividade da

mao-de-obra, como, por exemplo, atraves da equagao:

.

Y = N.P = =

cnde,

= populacao economicamente ativa
= produtividade media do trabalho
taxa de aumento da populacao economicamente ativa

= taxa de aumento da produtividade da mao-de-obra

t O O W 2
L]

= n? de periodos decorridos.

I1.2 - Critica e Vantagem do Modelo

A principal critica a esse tipo de modelo reside

L
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no fato de que ele ignora os efeitos equalizadores do sistema de
pregos, isto &, o modelo projeta 3 diferentes taxas de crescimen
to da economia quando na verdade, a posterior, o crescimento sera
o mesmo em qualquer dos 3 criterios. As diferengas entre os cres
cimentos projetados em cada um dos criterios, lopgicamente, desapa
recerao em resposta a modificacces dos parametros projetados, em
decorréncia de mudangas nos precos relativos. Assim, & que, se,
por exemplo, o limite imposto ao crescimento do produto real do
determinado pais pelo criterie do investimento fosse 10% e o im
posto pelo critério do balango de pagamentos fosse 5% e provavel
que, se o sistema de prego funcionasse livremente, a taxa de cﬁg
bio viesse a desvalorizar-se em proporgao superior a queda dos pre
cos internos, piorando a taxa de investimento e a relagao capital
produto, melhorando as exportagoes e baixando o coeficiente de im
portaggo, de tal forma que o resultado final fosse uma taxa de
crescimento do produto real situada entre os dois limites calcula
dos.

Uma das grandes vantagens do modelo e apontar cla
ramente aos executores da politica economica qual o principal obs
taculo ao crescimento da economia; outra e a sua simplicidade te§
rica e nivel de agregacao das variaveis macroecondmicas envolvi
das, de modo a permitir que, com relativa facilidade, derivemos os

resultados de balango de pagamento requeridos na analise.
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ITT - LIMITE DE BALANGCO DE PAGAMENTOS

De acordo com o modelo adotado, a determinacao do
limite de balango de pagamentos consiste basicamente em se esti
mar o futuro comportamento do coeficiente de importagao e da capa

cidade de importar.

III.1 - Coeficiente de Importacgao

0 coeficiente de importacao, caracterizado como

a relagao entre a importacgao (de mercadorias e servigos) e o re
sultado da adigao do PNB a importacao (de mercadorias e servigos),

foi calculado para o periodo 1969/77.

TABELA IITI.1

CALCULO DO COEFICIENTE DE IMPORTACAO (m)

Valores em Cr$ milhoes(correntes)

T mmmeed e | oven |e-oip
servigos) M Y
(1) {2) (3) = (L)+(2)| (&) = (1)3(3)
1969 11.729,4 160.666,8 172.396,2 0,0680
1970 16.883,6 206.458,8 223.342,4 0,0756
1971 24.412,7 274.348,6 298.761,3 0,0817
1972 35.643,5 359,856, 8 395.500, 3 0,0901
1973 53.920,4 493.838,3 547.758,7 0,0984
1974 112.248,0 713.336,3 825.584,3 0,1360
1975 135.901,5 995.364,0 1.131.265,5/ 0,12011/
1976 184.997,3 1.532.641,7% 1.717.639,0/ 0,10771/
1977 247.126,3Y 2.285.882,6%/ 2.533.008,9"/ 0,0976%/
FONTE: F.G.V.("Conjuntura Economica"-jul/77 e fev/78) e Banco Cen

tral.

1/ Preliminar
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Podemos observar no exame do quadro anterior que
o coeficiente de importagao apresentou, no periodo 1969/73, um
crescimento médio anual em torno de 9,7%, refletindo ‘provavelmen
te a liberalidade com que as autoridades tratavam as importacoes,
bem como motivos de natureza tecnica decorrente do proprio cresci
mento acelerade da economia. O ano de 1974 apresentou crescimento
totalmente anomalo, devido ac espetacular aumento nos precgos do
patroleo e substancial importagao especulativa de materias primas
industriais, Ja os anos de 1975 a 1977 espelham a nova situagao
da area externa da economia, com as autoridades governamentais ten
tando a todo custo conter o avango das importagoes.

Projetamos como coeficientes de importagao, par-~
o periodo 1978/81, os valores 0,0950; 0,092; 0,0910; 0,089;respec
tivamente, correspondentes a um decréscimo médio de 2,3%, relati
vamente em 1977, assumindo que o Governo obtenha relativo exito
em sua politica de contengao de importagao, isto &, que o «cresci
mento das importagoes seja sempre inferior ao crescimento do PND.
Por outro lado, tal hipotese leva em consideragao a suposigao de

que nao ocorrera qualquer inovagao tecnologica fundamental, mudarn

ca radical na condugao da politica de comércio exterior ou muta
¢ao basica neste comércio extraordinarios que possam reverter a
tendencia esperada de nossas importagoes de mercadorias e servi
cos.

IIT.2 - Capacidade de Importar

No contexto deste trabalho a capacidade de impor
tar (M) foi definida como a aptidao do pais para pagar suas impor
tagoes de mercadorias e servigos e & obtida como resultado da adi
cao do valor das exportagoes de mercadorias e servigos (X) ao sal
do do balango de pagamentos em conta—-corrente (B), passivel de ser
operado pela economia,

Para chegar—-se a estes resultados precisaremos,

antes de mais nada, projetar o futuro comportamento das exporta
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coes de mercadorias - FOB(X') e, a seguir, estimar as "sobras"
(B') dos ingressos de capitais depois que estes forem wutilizados
para pagar as amortizagoes, cobrir o deficit nos "servigos" e fa
zer as retengoes para constituigao de reservas internacionais, de
tal forma que da soma destas "sobras" ao valor das exportagoes -
FOB resultara o valor das futuras possiveis importagoes de merca
dorias - FOB (M' = X' + B').
BCME -BIBLIOTECA

III.2.1 - Projegac das Exportagoes de Mercadorias - FOB (X')

Fizemos duas hipOteses para as exportagoes de mer
cadorias - FOB (X'): a primeira (ver Amexo 6), alicergada em esti
mativa conservadora das exportagSes e construida com base na pro
jegao dos principais grupos de produtos da pauta de exportagoes,
examinando-se as tendéncias dos pregos futuros no mercado inter
nacicnal; para a segunda, admitindo~se um desempenho mais favoré
vel das exportagoes - FOB, projetamos, a partir de 1979, os valo
res de nossas vendas externas como sendo 57 mais elevadas que os
valores da primeira hipotese; o valor para 1978, em ambas, foi es

timado a partir das exportagoes efetivas do periodo janeiro/maio.

TABELA III.2

EXPORTAGOES-FOB(X')

Projegao

US$ milhoes

1978 13979 1580 1981
i
Hipotese I 12.100 13.567 15.101 16.448
Hipotese II 12,100 14,245 15.856 17.270

FONTE: Anexo n? 6.

A primeira vista estas duas hipoteses podem ser
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consideradas pessimistas, pois supoem um crescimento medio anual
entre 1978 e 1981 de apenas 10,8Z7 na hipotese I e de 12,67 na hi
potese 1I, enquanto, por exemplo, o crescimento medio anual entre
1974 e 1977 e de 15,1%. Contudo, tendo em vista que vislumbramos
serias dificuldades a serem enfrentadas pelos exportadores nacio
nais diante da atitude protecionista que os paises desenvolvidos
vem adotando, ao opor barreiras tarifarias e sobretudo nao-tarifa
rias com vistas aos produtos de grande presenga em nossa pauta de
exportagao, tais como derivados de soja, gusa, texteis, calgados,

etc., consideramos tais hipoteses ate um pouco otimistas.

III.2.2 - Projegao da "Balanga de Servigos" e do "Movimento de Ca

Eitais"

Preparadas as duas hipoteses quanto as exporta
coes-FOB, vamos construir hipoteses concernmentes ao deficit da "ba
lanca comercial" capaz de ser suportado pelo pais.

0 trabalho consiste em projetar a "balanga de ser
vigos" e o "movimento de capitais' de modo a se dctectar os mon
tantes finais de "sobras", correspondentes aos deficits possiveis
na "balanga comercial™ (X' = M') ou de "deficiéncias", analogamen
te correspondentes aos superavits requeridos na "balanga comerci
L.

A "balanga de servigos" compreende os seguintes
srupamentos principais:

a) transportes e Seguros;

b) servigos financeiros: lucros, dividendos e j

|

ros;:

c) demais servigos: viagens, governamentais e d

fie

versos.

0 "movimento de capitais" foi subdividido nos se
cuintes itens:

1) investimentos diretos;

2) amortizacgao da divida existente;
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3) movimentagao da divida nova.

A razao de apresentarmos a "balanca de servigos"
conjuntamente com o "movimento de capitais" e que os itens dos
"servigos financeiros" (lucros, dividendos e juros) estao direta
mente relacionados com os ingressos e retornos dos investimentos,
empréstimos e financiamentos estrangeiros.

Para facilitar a compreensao do trabalho, apresen
taremos as diversas hipoteses, relacionadas com a "balanga de ser
vigos" e o "movimento de capitais", seguindo uma ordem cronologi
ca do aparecimento dos diversos langamentos, isto &, nao estare
mos, por enquanto, preocupados com a apresentagao formal das di
versas contas como aparecem no balango de pagamentos.

Inicialmente, projetaremos o saldo da rubrica
"transportes e seguros', baseados no relacionamento deste iten
com o valor total do nosso comércio externo (Tabela III.3).

E de notar-se que, muito embora tenhamos feito an
teriormente duas hipoteses para exportagoes, so fizemos uma esti
mativa para os futuros valores dos saldos de "transportes e segu
ros". Esse procedimento justifica-se diante do fato de que na rea
lidade ainda nao sabemos os valores das importacgoes-FOB a que o
nosso exercicio conduzira e que o procedimento de supormos os va
lores das importagoes de mercadorias (M') como sendo aqueles do A
nexo 13 nao trara maiores alteracoes no exercicio, dado o pequeno
valor das diferengas que encontrariamos, caso ja conhecessemos os
resultados finais.

Podemos agora projetar os 'demais servigos", le
vando em conta o comportamento passado e assumindo-se uma trajeto
ria normal para o futuro (Tabela III.4).

Na suposicao de que nao diminua o interesse es
trangeiro em investir no Pais, assumimos a seguinte hipotese de
comportamento dos "investimentos diretos" (Tabela III.5)

Para os "lucros e dividendos" supomos uma evolu
gEo coerente com 0 que se observou no passado, levando em conside

ragao a posigao de investimentos diretos e reinvestimentos estran



BALANCA DE EERVIGCOS = ESTIMATIVA DOS

TAW lIA

1R

"TRANSPORTES

E

SEGUROS"

(valores em US$ milhoes)

VOLUME DO COMER

CI0O (FOB) (IMPOR TRANSPORTES E SEGUROS
TAGAO + EXPORTA
ANO ¢AO DE MERCADO
RIAS) —| RECEITA (%) DESPESA (2) SALDO (2)
(1) (2) (3) = (2)/(1) (3)  [(&)=(3)/(1)| (5)=(3)-(2)] (6)=(5)/(1)
1973 12.391 255,9 2,0 892,2 2 - 636,3 -5,
1974 20.592 340,6 , 1.419,6 s 9 - 1.079,0 -5,
1975 20.880 529,2 ; 1.475,2 ,1 - 946,0 - &4,
1976 22,475 549,9 : 1.533,2 , - 983,3 - 4,
%1977 24,138 549,7 . 1.422,4 ; - 872,7 - 3,
Projegao
1978 24,955 549 . 1.497 , - 948 - 3,
1979 27.286 600 , 1.637 : - 1.037 - 3,
1580 29.779 655 : 1.787 " - 1.132 - 3,
1981 32.313 711 . 1.939 ; - 1,228 - 3,

FONTE: Banco Central do Brasil

Obs.:

*

A projegao das exportagoes sao as do Anexo 6 e das importacoes as do Anexo 13.

Preliminar

e - -
o= e - e

-

Lz



TABELA III.4

BALANCA DE SERVICOS
ESTIMATIVA DE "VIAGENS INTERNACIONAIS", "GOVERNAMENTAIS" E

"DIVERSOS"

28

(US$ milhGes)

DEMAIS SERVICOS

VIAGENS |GOVERNAMEN DIVERSOS
INGERNJEaTS J(HAD NAO RELATI |[RELATIVOS
CIONAIS |INCLUIDOS — TOTAL
EM ODTROS VOS A FATO|A FATORES TN
ITENS) RES DE PRO|DE PRODU
DUGCAO CAO

ita 58,5 65,8 17,0 220,7 237,7 362,0
esa 263,9 189,2 39,8 242,5 282,3 735 .4
lo - 205,4 - 123,4 - 22,8 - 21,8 - 44,6 - 373,4
vita 66,7 93,3 19,9 318,3 338.2 498,2
resa 316,6 209,1 91,7 333,9 425,6 951,3
lo - 249,9 - 115,8 - 71,8 - 15,6 - 87,4 - 453,1
sita 71,2 81,8 23,4 374,7 398,1 551 ,1
yesa 421,2 116,1 86,2 410,9 497,1 1.034,4
lo - 350,0 - 34,3 - 62,8 - 36,2 - 99,0 - 483,3
:ita 56,2 48,6 21,4 367 ,4 388,8 493,¢€
resa 360.,5 117.3 81,8 517,6 5994 1.077,2
io - 304,3 - 68,7 - 60,4 - 150,2 - 210,6 - 583,6
5

2ita 55,3 51,6 30,7 502,7 533,4 640,3
>esa 229,1 119,5 76,8 803,5 880,3 1.228,9
1o - 173,8 - 67,9 - 46,1 - 300,8 -~ 346,9 - 588,6

CONT.
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BALANGCA DE SERVIGOS
ESTIMATIVA DE "VIAGENS INTERNACIONAIS","GOVERNAMENTAIS" E
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"DIVERSOS"
(US$ milhoes)
DEMAIS SERVIGCOS
VIAGENS | GOVERNAMEN
= DIV 0Ss
INTERNA | TAIS (NAO - e -
CIONAIS | INCLUIDOS |NAO RELAIE RELATIVOS TOTAL
EM OUTROS|VOS A FATQ A FATORES TOTAL
ITENS) RES DE PRQ D§ PRODU
DUCAO GAo
JECOES
r=ceita 60 50 25 603 628 738
f=spesa 280 120 90 964 1.054 1.454
- 220 - 70 - 65 - 361 - 426 - 716
Eeceita 65 52 30 724 754 871
#espesa 295 122 95 1.157 1.252 1.669
- 230 - 70 - 65 - 433 - 498 - 798
ceita 65 55 32 868 900 1.020
$zspesa 315 130 102 1.388 1.490 1.935
1 - 250 - 75 - 70 - 520 - 590 - 915
Eeceita 80 60 35 1.043 1.078 1.218
despesa 350 135 105 1.666 1.771 2.256
} ¢ - 270 - 75 - 70 - 623 - 693 - 1.038

Banco Central do Brasil

Preliminar.




TABELA III.5

INVESTIMENTO DIRETO

(US$ milhoes)

PRCJ ECO ES
DISCRIMINAGCAO 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 ;
1978 | 1979 | 1980 | 1981
INVESTIMENTOS DIRETOS 940 887 892 962 841 830 880 930 950
1. Estrangeiros no Brasil (%) 977 945 1004 1145 935 950 1000 1050 1100
2. Brasileiros no Exterior(*) - 37 - 58 -112 -183 - 94 =120 -120 -120 -150

FONTE: Banco Central do Brasil

(*) Liquido de retornos.

0t
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geiros registrados no Brasil e proporcional a hipotese assumida

para novoes ingressos de "investimentos diretos".

TABELA III.6

LUCROS E DIVIDENDOS

(US$ milhoes)

) ' | PROJ EGOES

DISCRIMINAGAO 1973|1974 (19751976 [1977 | _
| 1978|1979 {1980 |1981

{ ! i :
RECEITA 1 1 2 4 3 6 1 8 9
DESPESA | -199 =249 -237 =384 -458 -561 -632 =707 =785
ToTAL LIQUEDO ~198 -248 -235 -380 -455 =555 -625 =699 ~-776

FONTE: Banco Central do Brasil

0 esquema de amortizagao e juros da divida exis-
tente em 31,12.77 & o seguinte (Tabela III.7):

TABELA III.7 :

DIVIDA EXISTENTE EM 31.,12.77
(US$ milhoes)

MOEDA FINANCIAMENTOS

ANO DE IMPORTAGAO Lol TOTAL

AMORT.} JUROS | AMORT. | JUROS AMORT, i JUROS| AMORT.| JUROS

1978 3.526 1,824 1.202 527 78 131 4.806 2.482
1979 4.150 1.516 1,077 454 79 125 5.306 2,095
1980 4,378 1,143 984 378 80 122 5,442 1.643

1981 3.402 756 859 309 . 116 114 4.377 1.179

FONTE: Banco Central do Brasil (Ver Anexos 14 e 15)

Formularemos agora hipoteses relativas a entrada
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de novos capitais, que suporemos vir sob a forma de financiamen
tos de mercadorias ("suppliers" e organismos), e "empréstimos em
moeda e bonus",

As entradas sob a forma de "suppliers' credit” =
"empréstimos de organismos" estao, de alguma forma, ligadas a im
portagao de maquinas e equipamentos. Com base no comportamento do
passado recente, estimamos, para simplificar, que aproximadamente
367 das futuras importagoes de maquinas e equipamentos serao fi
nanciados atraves de "suppliers' credit" e 267, atraves de orga

nismos internacionais (Tabela III.8).

TABELA III.8

ESTIMATIVA DOS SUPPLIERS' E EMPRESTIMOS DE ORGANISMOS

(US$ milhoes) -

IMPORTAGCAO DE %
s MEQUINAS = IMPORTAGCAO FINANCIADA

EQUIPAMENTO

Q ENTOS SUPPLIERS' | ORGANISMOS TOTAL
CREDIT
1973 2.143 776 563 1.339
1974 3.119 952 979 1.931
1975 3.934 692 920 1.612
1976 3.556 1.005 781 1.786
1977 3.074 - 1.006 829 1.835
PROJECAO

1978 3.300 1.188 858 " 2.046
1979 3.500 1.260 910 ’ 2.170
1980 3.700 1.332 962 2.294
1981 4,000 1,440 1.040 2.480

FONTE: Banco Central do Brasil
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Assumindo uma taxa de juros compativel com as pra
ticadas no ano passado e no 19 semestre deste ano e um esquema de
amortizagao estabelecido de acordo com os prazos médios prevale
centes nos tres ultimos anos (Ver Anexo 14) teremos, entao, os in
rressos liquidos correspondentes aos financiamentos respectivos,

2no a ano (Tabela III.9).

TABELA ITII.S

ORGANISMOS E SUPPLIERS' - DIVIDA NOVA

Ingresso, Amortizagac e Juros - Projecao

(US$ milhoes)

i |
INGRESSO l A1 SALDO 2 INGRESSO

ANO BRUTO :AMORTIZAQAO LEVEDOR JUROS | LIQUIDO
1978 2.046 - 2.046 - 2.046
1979 2.170 266 3.950 149 3.801
1580 2.294 527 5.717 288 5.429
1981 2.480 803 7.394 417 6€.977

- Amortizagao liquida de recebimentos relativos a financiamen

tos brasileiros ao exterior calculada com base no esquema a
presentado no Anexo 14 para os anos de 1975 a 1977,

- Taxa de juros de 7,37 a.a..

A estimativa de ingresso de "emprestimos em moc
da e bonus" (Tabela III.10) leva em conta os seguintes elementos-
a) a previsao para 1978 baseia-se nos dados efet:
vos do period:« janeiro/maio:
b) para o periodc 1979/81, a entrada de emprésti
mos ¢ determinada de forma a satisfazer os v
lores assumidcs para a relacgao "Divida Liquida/
Exportagcao=-FO0!'" (confira Tabela III.18, colun«
11), os quais apresentando progressivo decre:

cimento projeiam a expectativa de que as auto



TADELA 111,10

EMPRESTIMOS EM MOEDA E BONUS - DIVIDA NOVA - INGRESSOQ, AMORTIZAGAO E JUROS

PROJ ECAO
, (US$ milhoes)
INGRESSO ~. 1 2 INGRESSO
BRUTO AMORTIZAGAO SALDO DEVEDOR JUROS LIQUIDO
ANO
Hip. A| Hip. B| Hip. A | Hip. B Hip. A Hip. B Hip. Al Hip. B | Hip. A | Hip. B
1978 7.734 7.734 - - 7.734 7.734 - - 7.734 7.734
1979 5.595 7:155 - - 13.329 14.889 773 773 4.822 6.382
1980 6.337 6.438 644 644 19.022 20.683 1.333 1.489 4.360 4.305

1981 7.063 7.258 3.044 3.174 23,041 24,767 1.902 2.068 2.117 2,016

Amortizacao prevista para 5 anos, com prazo de carencia de 2,5 anos, admitindo-se uma

distribuicao linear das amortizagces e que a metade do ingresso anual se dé em cada

)

juros de 10Z ao ano. Qi
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<
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um dos semestres;
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ridades consigam algum éxito na redugao relati
va do endividamento externoy

c) a projegao do coeficiente acima referido, con
jugada 3as duas hipoteses de exportagao feitas
anteriormente (Tabela III.2), geram consequen
temente duas distintas series de valores para
os "emprestimos em moeda e bonus'": a primeira.
chamaremos hipotese A e esta vinculada a hipc
tese I de exportagao; a segunda, hipotese B,
vinculada a hipotese II de exportagao;

d) supoe-se que, em 1978, as reservas internacio
nais, conceito de liquidez internacional, se
situarao US$ 744 milhoes acima do valor apre
sentado em dezembro de 1977 (US$7.256 milhoes)
e que no restante do periodo analisado nao s0

frerao alteragoes.

As hipoteses de entrada de empristimos e financia
mentos estrangeiros, elaboradas anteriormente, conjugadas a proje
cao dos "empréstimos e financiamentos brasileiros ae exterior",
permitem-nos visualizar o total dos ingressos liquidos da divida
nova (Tabela III.11).

Convém proporcionar melhor visao de nosso exerci
cio, fazendo agora a consolidacao do "balango de servigos", cujos
diversos componentes estao dispersos nas varias tabelas apresenta
las anteriormente (Tabela III.12).

Ja estamos em condigoes de estimar o valor das im
portagoes de mercadorias (M'), que e, como ja dissemos, o resulta
do da adigao do "poder aquisitivo das exportagoes” ao "saldo dis
ponivel para importagoes de mercadorias” (B'), este entendido co
mo as sobras dos ingressos de capitais depois de pagas as amorti
zagoes, coberto o deficit nos "servigos™ e feitas as retengoes pa
ra constituigao de reservas internacionais (Tabela III.13).

Convem notar que, nas condigoes que vimos desen




EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

TABELA TII.1l1

INGRESSO

LIQUIDO

(US$ milhoes)

HIPOTESE A

HIPOTESE B

DISCRIMINAGAO
1578 1979 1980 1981 1978 1979 | 1980 1981
I. EMPRESTIMOS E FINANCIAMEN
TOS ESTEANGEIROS (INGRESSO
BKUTQ) 9,780 7.765 8.631 9.543 9.780 9.325 8.732 9.738
1. ORGANISMOS+E  AGENTES
COYTTDNAMRNTATS 288K atn Qr" 1000 eEo a1n GL9 1 nian
2. SUPPLIERS' 1.188 1.260 1.332 1.440 1.188 1.260 1.332 1.440
3. MOEDA E BONUS 7.734 5.595 6.337 7.063 7.734 7,155 6,438 7.258
II. EMPRESTIMOS E FINANCIAMEN
TOS BRASILEIROS AO  EXTE
RIOR' 300 342 390 444 300 342 390  4b4
III. TOTAL (INGRESSO LIQUIDO =
1= ZIT) 9.480 7.423 8,241 9,099 65.480 8.983 8.342 §.294
FONTE: Banco Central do Brasil
Estimado de acordo com o crescimento medio verificado nos trés'ﬁltimos anos.

9¢



SERVICOS LIQUIDOS

(US$ milhoes)

-1.038

TRANSPOR; VIAGENS; | LUCROS JUROS
TE E SE| GOVERNA-| E DIVI
GUROS MENTAIS DENDOS [DA DIVI | RECEL DIVIDA NOVA TOTAL
ANO E DIVER DA EXIS | TAS
S0S TENTE 1 MOEDA E| ORGANIS | TOTAL
BONUS MOS E
SUPPLIERS'
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)=(4+5+ [(9)=€1+2+
+6+7) +3+8)
FIP. A
1978 - 948 - 716 -555 -2.482 580 - - -1.902 -4,121
1979 -1,037 - 798 -625 -2.095 640 - 773 -149 -2.377 -4.837
1980 -1.132 - 915 -699 ~1.643 640 -1.333 -288 -2.624 -5.370
1981 -1.228 -1.038 -776 -1.179 640 -1.902 -417 -2.858 -5.900
HIP. B
1978 - 948 - 716 -555 -2.482 580 - - -1.902 -4.,121
1979 -1.037 - 798 -625 -2.095 540 - 773 -149 -2.377 -4,837
1980 -1.132 - 915 -699 -1.643 640 -1.489 -288 -2.780 -5.526
1981 -1.228 -776 -1.179 640 -2.068 -417 -3.024 -6.066

Consideraremos como receitas de juros e total
nacionais em dezembro do ano anterior.

equivalente a 87 das reservas

inter

Ls



TABELA III.13

ESTIMATIVA DAS IMPORTAGOES DE MERCADORIAS - FOB (M')
(US$ milhoes)
SALDO DISPONIVEL PARA IMPORTAGOES (B')! . EXPORTAGOES IMPORTACOES
‘ DE MERCADO DE MERCADO
SERVIGOS INVESTIMEN-| EMP. E FINANC, VARIAGAO RIAS - FOB RIAS - FOB
ANO LIQuIDOS (INGRESSO AMORTIZAGOES » TOTAL ' 2
TOS DIRETOS L1QUIDO) ¢ 3:: ?:ii% (x") (M')&
EIP.A | HIP.B |(LIQUIDOS) | pip.A | HIP.B HIP.AAl HIP.B | NACIONAITS | HIP.A | HIP.B | HIP.I| HIP.B HIP.IJ{ HIP AI,
1978 =4.,121 =-4,121 830 9,480 9,480 =4,B06 =4,806 =744 639 639 12,100 12.100 12.739 12,739
1979  ~4.837 =4.837 880 7.423 8,983 =5.,572 =5,572 0 -2.106 = 546 13,567 14.245 11,461 13.699
1980 -5,370 =5.,526 930 8,241 B8.342 =6.613 -6,613 0 -2.812 =-2.867 15.101 15.856 12,289 12.989
1981 ~5.900 =-6.066 950 9.099 9.z94 =-8.224 =-8,354 0 -4,075 =4,176 16,448 17.270 12.373 13.094
. i
1 ; i = . . . -
Neste contexto: sinal negativo significa vazamento no saldo disponivel para dmportagoes, e sinal positivo, contribuigao
para expansao deste saldo.
2 Hl - ;l + B'
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volvendo o modelo, uma vez determinado o valcor das exportagses =

o ingresso de novos capitais, quanto maior o "servico da divida"

tanto menor sera o saldo disponivel para importagoes de mercadc
rias, - g oTECA
S mE -BIBLH
III.3 - Capacidade de Importar e Zstimativas de Crescimento do
PNB

As estimativas dos diversos parametros ja estabe
lecidos permitem agora calcular a projecao do crescimento da ecc
nomia, caso prevalegam as hipoteses assumidas anteriormente (Tabe
la IT1I.14).

O exame da Tabela III.1l4 sugere que nem mesmo a
conjugacao das hipoteses mais otinistas (hip. II.B), relativas ao
futuro desempenho das exportacoes e a entrada de capitais,e capaz
de proporcionar taxas de crescimeato economico compativeis com os
resultados anteriormente apresentados no desenrolar desta decada.
Assim, e que, nossa projecao aponta um crescimento meédio anual do
PNB em torno de 2,57 para o periodo 1978/81,"ém contraposicao a
expansao media anual de 9,67 ocorrida no periodo 1970/77.

Nem mesmo a suposigao de um coeficiente de impor
tagEo em ritmo decrescente para o periodo projetado comnsegue re
verter a tendencia declinante do ritmo de crescimento economicc
¢cm virtude da fraca geracao de capacidade de importar no periodc.
influenciada fortemente pelos continuos aumentos no servigo da d=
vida (amortizagao mais juros), qu2 impedem um desempenho mais fa
voravel das importagoes de mercadorias.

Se ao inves de assumirmos as hipoteses antecedern
tes de um progressivo decrescimen:o do coeficiente de importacac
(m), adotassemos, para todos os anos da projecao, as alternativas
ny 0,0865, correspondente ao co:ficiente medio do periodo 1970/

73, anterior a crise do petroleo 2 m 0,1154, correspondente ac

2
neriodo de vigencia da crise do p:troleo (1974/1977), teriamos as

seguintes taxas medias de crescimento do produto no periodo 1978/



TABELA III.1l4

CAPACIDADE DE IMPORTAR (M) E TAXAS DE CRESCIMENTO DO PNB (y)

(valores em US$ milhoes)

1978 1979 1980 1981
DISCRIMINACGZRDO
Hip.I.A|Hip,II.B |Hip.I.A|Hip.II.B Hip.I.A|Hip.II.B |Hip.I.A|Hip.II. B
1. EXPORTAGAO DE MERCADORIAS E SERVICOS (X) 13.973 13.873 15,685 16.363 17.424 18.179 19.026 19.848
1.1. Exportacao de Mercadorias (X') 12,100 12,100 13,567 14,245 15.101 15,856 16,448 17,270
1.2, Receitas de "Servigos" 1,873 1.873 2,118 2.118 2.323 2,323 2,578 2,578
1.2.1. Transporte e Seguro 549 549 600 600 655 655 714 711
1.2.2, Viagens; Govern. e Diversos 738 738 871 871 1.020 1.020 1.218 1.218
1.2.3. Lucros e Dividendos 6 6 7 7 8 8 9 9
1.2.4, Juros 580 580 640 640 640 640 640 640
2. SALDO DO BALANGO DE PAGAMENTOS EM CONTA CORREE
TE (SINAL TROCADO) (B) o 4,760 4,760 2.731 4,291 2,588 2,659 1.825 1.890
3. CAPACIDADE DE IMPORTAR, A PREQOS CORRENTES
(Hl = X + B) 18,733 18,733 18,416 20.654 19.982 20,838 20.851 21.738
4, INFLAGAO MUNDIAL
4,1, Taxa anual (X) 7,0 7,0 6,0 %.0 5,0 5,0 4,0 4,0
4.2, Indice (1977 = 100) 107,0 107,0 113,4 113,4 119,1 11951 123,9 123,9
5. CAPACIDADE DE IMPORTAR, A PREGCOS CONSTANTES DE
1977 (M)
(M = Hl DEFLACIONADO PELA INFLAQKO MUNDIAL) 17.507 17,507 16,240 18.213 16.777 17.496 16.829 17,545
¥
(CONT.)

(]



CAPACIDADE DE IMPORTAR (M) E TAXAS DE CRESCIMENTO DO PNB (y)

(valores em US$ milhoes)

1978 1979 1980 1981
DISCRIMINAGKO
. Hip.I.A|Hip,I1,B|Hip.I.A|{Hip.II.B [Hip.I.A|[Hip.II.B |Hip.I.A|Hip.II.B
6. COEFICIENTE DE IMPORTAGAO (m) 0,095 0,095 0,092 0,092 0,091 0,091 0,089 0,089

7. PNB, A PREGOS CONSTANTES DE 1977 = —l—i—E—.H 166,777 166,777 160,282 179,754 167.585 174,768 172,260 179,590

8. TAXA PERCENTUAL DE CRESCIMENTO DO PNB (y) 2,6 2,6

- 13,9 7,8 4,6 - 2,8 2,8 2,8

OBS: 4, A inflagao mundial & uma projegao dos _pregos por atacado dos Estados Un1dos e sera utilizada tambem, durln
te todo este trabalho, como aproximagao para o andice de preco de importagao do Brasil,

7. O PNB de 1977, convertido para US$ atraves da taxa media de compra do dolar americano (Cr$ 14,060/US$), e
igual a US$ 162,.580,6.

- 1,52
- 2,51,

8. A taxa média de crescimento do produto real (y) no periodo 1977/81, &: Hip. I.A : y
‘ Bip.II.B : y

Ly
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21 (Tabela III.15).

TABELA III.15 B |
= i\z)‘}f}'kg ‘a)ﬁ’c’j f‘,;;: ‘; L.__;’\; {

TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO DO PNB
HIPOTESES ALTERNATIVAS - (1978/81)

COEFICIENTE . TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB
DE (z)
IMPORTACAO HIP. I.A HIP. II.B
=, = 0,0865 2,3 3,3
=, = 0,1154 = 5.7 - 6
Obs.: As hipoteses I.A e II.B referem-se aquelas da ‘capacidade

de importar" calculadas anteriormente.

Verifica-se que sob as melhores hipoteses apresen
tadas no quadro acima as taxas de crescimento do PNB ainda se si
tuam muito longe das apresentadas nos ultimos anos e, contudo,
tais suposigoes parecem de dificil consecugao, pois nao seria fa
cil admitir-se que o coeficiente de importagao do Brasil pudesse
voltar ao patamar dos anos anteriores a crise do petroleo, tendo
cm vista, a incompressibilidade atual de nossa pauta de importa
¢ao, composta em sua esmagadora maioria por matérias primas e pro
dutos indispensaveis ao desenvolvimento do Pais, bem como devido
2 perspectiva do crescimento dos pregos dos principais produtos
importados.

Por outro lado, também nao parece viavel a  manu
tengao do coeficiente de importagao ao nivel de 0,1154 que, adotz
do na 2% hipotese alternativa, mostra um crescimento médio negati
vo durante o periodo da projegzo. A constancia do valor deste coc
ficiente durante todo o periodo da projegao nao se justifica, Ji

ante de uma agressiva politica de reducao de importagao e de seus
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rrogramas de substituigao, implantados em anos recentes,

Se por outro lado admitissemos que, a partir de
1979, as exportagSes de mercadorias-FOB crescessem no mesmo ritmo
spresentado no periodo 1973/1977, isto &, 18,3% aoc ano, mantidas
2s demais condigoes apresentadas na Tabela III.14, teriamos um=~
taxa media de crescimento econdomico, nos anos da projecao,de 6,87.

Assim, sob o ponto de vista do crescimento econo
mico de longo prazo ¢ muito mais .mportante o papel desempenhado
ou pela redugao do coeficiente de importacao, significando isto u
=a diminuigao no grau de dependén:ia externa de nossa economia,ou
sela expansao da capacidade de importar, via aumento das exporta
coes, do que pela elevagao da tax. de endividamento externo, ten
o em vista que a esta correspond: o incremento nas remessas rela

tivas aos "servigos de fatores" (‘uros, royalties, eic).

IIT.4 - Balangco de Pagamentos e I :dicadores do E dividamento Ex

terno

ITIT.4.1 - Balango de Pagamentos

A previsao do balango de pagamentos para o perio
do em pauta pode ser vista na Tabela III.16.

0 esquema apresentado sugere que o exame das al
ternativas de corregao do desequilibrio da balanga comercial e a2
politica de contratagao de capitais externos constituem-se nos
seus aspectos mais relevantes.

No que tange a corregao do desequilibrio do balan
co de pagamentos via redugao das lespesas comerciais e ampliagao
das receitas, as hipoteses adotadas permitem visualizar uma sensi
vel melhoria ao longo do periodo.

Com efeito, a agcao das autoridades objetivando a
iiminuigao das importagoes de mer-:adorias, em passado recente,tem
encontrado resposta positiva. Assim, e que, as importacoes se ele
varam de US$ 6.192 milhoces em 1973 para US$ 12.641 milhoes em 1974,



BALANGO DE PAGAMENTOS

TABELA

II1.16

(US$ milhoes)

sC

1978 1979 1980 1981
DISCRIMINAGADO
. HIP.I.A HIP.II.B| HIP.I.A RIP.,II.B| HRIP.I.A HIP.Il1.B|] HIP.I.A | BIP.IXI,.B
-

1, BALANGCA COMERCIAL - 639 = 639 2.106 546 2:812 2.867 4,075 4,176
l.1. Exporthio 12.100 12.100 13.567 14,245 15:.101 15.856 16.448 17:270
1.2, Importagao - 12,739 - 12,739 = 11,461 = 13,699 = 12,289 - 12,989 - 12,373 = 13,094

2. SERVIGOS (Liquidos) - 4,121 - 4.121 - 4.837 - 4,837 - 5.370 - 5,526 - 5.900 ~- 6.066
; 2,1, Viagens Internacionais - 220 = 220 = 230 =~ 230 = 250 =~ 250 - 270 = 270
2.2, Transporte e Seguros - 948 = 948 - 1,037 - 1,037 - 1,132 - 1,132 - 1,228 = 1,228
2,3, Governamentais - 70 = 70 = 70 = 70 = 75 = 75 = 15 = 75
2.4, Renda de Capitais - 2,457 - 2,457 - 3,002 - 3,002. -~ 3,323 - 3,479 - 3,634 =~ 3,800
2.4.1, Juros - 1,902 - 1,902 - 2,377 =- 2,377 - 2,624 - 2,780 - 2,858 = .3,024
2.4,2, Lucros e Dividendos - 555 = 555 = 625 = 625 = 699 = 699 - 776 = 776
2.5. Diversos - 426 = 426 = 498 = 498 = 590 = 590 - 693 =~ 693
3. TRANSFERENCIAS UNILATERAIS 2 2 2 9 Q 2 2 2
. TRANSAQOES CORRENTES (1+2+3) - 4,760 = 4,760 = 2,731 = 4,291 Aoy 2,558 = 2,659 - 1,825 =~ 1,890
. MOVIMENTO DE CAPITAIS 5.504 5.504 2.731 4,291 2.558 2.659 1.825 1.890
5.1, Investimentos Diretos 830 830 880 880 * 930 930 950 950
5.1.1. Estrangeiros no Brasil 950 950 1.000 1.000 1.050 1.050 1.100 1.100
5.1.2, Brasileiros no Exterior - 120 = 120 N 120 = 150 = 120 =~ 120 - 120 = 150
5.2, Emprestimos e Financiamentos (LI . . )

_ quidos) 9,480 9.480 7.423 8.983 8,241 8.342 9.099 9.294
5.3. Amortizagao - 4.806 =~ 4,806 =~ 5,572 ~- 5,572 - 6.613 =~ 6,613 - 8,224 - 8,354

5.4, Outros Capitais - - - - - - - -

L

(CONT.)
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BALANGO DE PAGAMENTOS

(US$ milhoes)
1978 1979 1980 1981
DISCRIMINAGRKO
- HIP.I.A |HIP,II.B HIP,I1.,A | HIP,II.B HIP.I.A | HIP,II.B| HIP.I.A |HIP,.II.B
-
6. ERROS E OMISSOES - - - B = = = &
7. SUPERAVIT (+) OU DEFICIT (=) 744 744 0 ° o ° ° L
8. FINANCIAMENTO DO RESULTADO - 246 = 744 0 [ [ [ [ [
8.1, Operagoes com o FMI - - - - = = - -
8.2, Haveres_a Curto Prazo (aumento =) = 744 -  T44 - - - - - -
8.3, Obrigagoes a Curto Prazo (redu-
cao -) - - - - - - - -
8.4, Ouro Monetario (aumento =) - - - - - - - =
® .
0
; -
m
L ]
» ’ m
T
; O N
m
>

®

S%
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reduzindo-se gradativamente a par:cir dail até atingir US$ 11.999
milhoes, em 1977, refletindo, dessa forma, o esforgo das medidas
ie maior disciplina e desestimuleo as compras externas.

No periodo projetado (1978/81) percebe-se clara

3
(0]

nte a necessidade de continuidale de redugcao das compras no ex

1

(v

r, sem o que se tornaria insistentavel as consequéncias do

o

o
adividamento externo.

m

Por outro lado, ainda em decorréncia da crise eco
nomica efetivada em fins de 1973, pode-se observar uma desacelera
cao no ritmo de crescimento das e<portagoes brasileiras, frente a
ur comportamento desfavoravel da lemanda dos paises industrializa
dos. Assim, as vendas externas qu: haviam crescido a taxa anual
meédia de 24,67 no periodo 1968/7-, registram um crescimento médio
anual de 15,1% no periodo 1974/7.. E 1icito, pois, esperar-se unma
reducao nesta taxa para o periodec 1978/81, diante de um mundo qus
ainda estara provavelmente conturbado por crises de balango de pa»
gamentos e ainda em virtude da perda de dinamismo do arsenal de

medidas de estimulo & exportagao, armado pelas autoridades brasi

e

[

21Tras.

[$V]

A pclitica de emprestimos externos se reveste d-

aicr importancia pela existencic de um significativo "servigo d-

&)

|

r
vida", tornando necessaria, noc proximos anos, a entrada de ca

Ve
Lasto |

"y
(=)

tais em montante superior ao das amortizacoes, fato cuja materi
alizacao dependera nao so das cordicoes (prazos e juros) de ofer
ta desses emprestimos, mas tamben da propria credibilidade que o

nals possa inspirar nos credores internacioneiye.

Na conta de "serivigos", tradicionalmente deficita

:ia, se acentuara de Manci.a ainca mais significativa a participa

gcao negativa do crescimento do e:dividamento externo, provocando
= elevacao continua do pagamento de juros.

Evidencia-se, de te modo, que a possibilidade de
um crescimento auto-sustentavel longo prazo repousa basicamente

crescimento das exportagoces e’ ritmo superior ao do aumento da

=]
Q

. . -~ - .
ivida externa, tendo em mira a edugao dos encargos da divida enm

B
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anos futuros. Contudo, tal crescimento economico inevitavelmente
se dara a taxas inferiores as alcangadas nos ultimos anos, como
decorrencia da melhoria a ser alcancada na balanga comercial e re

dugao relativa do endividamento externo.

II1.4.2 - Analise do Endividamento Externo

A existéncia de compromissos futuros, a serem cum
oridos atraves da transferéncia para o exterior de bens e servi
cos gerados internamente em valor superior a entrada dos mesmos,
2, como ja dissemos, uma consequéncia consciente da politica ofi
cial de endividamento e cuja viabilizacao exige uma politica de
sustentabilidade que compreende, além de uma politica de exporta
cao dinamica, uma eficiente administracao financeira da divida,en
zlobando uma politica de oportunidade quanto ao levantamento de
fundos no exterior, permitindo-se o acumulo de reservas internaci
cnais, a seyem utilizadas em eépocas apropriadas e uma politica de
administragao do perfil da divida, isto &, do acompanhamento da
distribuigao dos compromissos de amortizagao ao longo do tempo. O
exame de alguns indicadores evidenciara a necessidade de um formi
iavel desempenho do setor externo da economia para vencer as difi
culdades que se vislumbram no cenario mundial.

Antes de entrarmos na analise dos diversos indica
dores do endividamento externo a2 que nos conduzem as hipoteses as
sumidas anteriormente, convem mostrar a posicao da divida externa
{Tabela III.17).

Frise-se, antes de mais nada, que o valor absolu
to da divida nao & um bom indicador em uma analise mais aprofunda
Za da evolugao do endividamento, uma vez que nao leva em conside
racao as consequencias das politicas de sustentabilidade ja venti
ladas. Dessa forma outros indicadores deverao ser considerados.

Um indicador bastante utilizado nesse tipo de ané
lise ¢ a relagao "divida liquida (divida bruta menos reservas)/ex

~ortacao". Esse indicador tem a virtude de levar em consideragao as



TARTREA TTIT 17

ENDIVIDAMENTO EXTERNO

(US$ milhoes)

AMORTIZACOES o N
INGRESSO|(nryrps NOVA VARligAO DIVIDA EXTER | VARIAGAO |RESERVAS NO DIVIDA
ANO BRUTO |E PRE-EXI§_NA DIVIDA |NA BRUTA NAS FIM DO ANO | EXTERNA
TENTE) EXTERNA 1(ez.77=32037) | RESERVAS |(1977=7.256)| LIQUIDA
HIP.A
1978 9.780 4.806 4.974 37.011 744 8.000 29.011
1979 7.765 5.572 2.193 39.204 0 8.000 31.204
1980 8.631 6.613 2.018 41.222 8.000 33,222
1981 9.543 8.224 1.319 42,541 8.000 34,541
HIP.B
1978 9.780 4.806 4,974 37.011 744 8.000 29.011
1979 9.325 5.572 3.753 40.764 0 8.000 32.764
1980 8.732 6.613 2.119 42,883 0 8.000 34.883
1981 9.738 8.354 1.384 44,267 0 8.000 36.267
%
©
\

8%



49

reservas internacionais ao comparar o volume da divida com a ex
portaggo (que representa o esforg¢o produtivo da nagao como capaci
dade de pagamento internacional), porem peca em nao se importar
com um aspecto importantissimo que e a distribuigao temporal dos
compromissos de amortizacao e juros da divida (Tabela III.18, co
luna 11).

Partindo de 1968, a excessao do ano de 1971,quando
houve ligeira piora, este coefic .ente mostrou uma continua melho
ria ate o ano de 1973, quando atingiu seu nivel mais baixo0(0,99).
A partir de 1974 houve acentuada deterioracao.

Em 1978, a julgar se pelos resultados preliminares
conhecidos de balango de pagamen os (maio), este indice devera a
presentar consideravel elevacao. Como por hipotese de trabalho.

assumimos um progressivo decresc mento deste coeficiente a partir

de 1979, a analise de seus resultados perde muito de sua signifi

cagao., Contudo, sua evolugao, desde 1974, indica claramente que
seu nivel médio nos proximos qua ro anos deverz situar-se acimc
da média do quadrienio anterior ¢ se tornara mais dificil o aces

so do pais ao mercado financeiro internacional, abstraindo-se, ¢
claro das condigoes de liquidez ceste mercado.

Enquanto ha perda de substancia do coeficiente co
mentado acima, ganha relevancia em nosso trabalho o outro indica
dor apresentado mnas colunas 5 e 6 da mesma Tabela III.18, '"servi
¢co da divida/exportagao", o qual mostra que o percentual das ex
~ortacoes de mercadorias, a cada ano, devera ser reservado para a
tender ao "servigco da divida®.

Este indicador aponta, para o periodo 1978/1981,sé
rio agravamento na dificuldade do pais em atender ao servigo de
sua divida externa, sendo de notar-se que, em 1981, ele situar-
se-a em aproximadamente 70%, em -ontraposigao ao valor de 547 em
1977.

Entretanto, a relacao "servigo da divida / exporta
cao™ nao leva em conta o valor dn.s reservas internacionais como

outra fonte de recursos para ateudimento do servigo da divida.
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TABELA III.18

DIVIDA LIQUIDA/EXPORTAGAO (de mercadorias) E SERVIGO DA DIVIDA/EXPORTAGXO

(valores em US$ milhoes)

AMORTI | RECEITA| DESPESA|  JuROS SERVICO DA DIVIDA E%Z?Sf% SERVIGO DA grvan : STVIDA 122:221
- DE DE 5 ORTAGOES
ANOS | ZAGBES | juros | jumos | LIQUIDOS [EXCLUT RECEI| COM JUROS |cadorias) EXPORTAGUES 3 LIQUIDA oas
. TA DE JUROS| LIQUIDOS (x") 5:7 6:7 EXPORTAG
(1) (2) (3) | (4) =(3=2) (5) = (1+43) [ (6) = (1+4)| (7) (8) (9 (10) (11)=(10:7)
1968 816 10 154 144 970 960 1.881 51,6 51,0 3.523,3 1,87
1969 1.068 22 204 182 1:272 1.250 2,311 55,0 54,1 3.747,8 1,62
1970 1.242 50 284 234 1.526 1.476 2,739 55,7 53,9 4,108,5 1,50
1971 1.303 42 344 302 1.727 1.685 2,904 59,5 58,0 4.898,7 1,69
1972 1.963 130 489 359 2.452 2322 3.991 61,4 58,2 5.337,8 1,34
1973 2,063 326 840 514 2,903 2,577 6.199 46,8 41,6 6.155,7 0,99
1974 1.943 718 1.370 652 3.313 2,595 7.951 41,7 32,6 11.896,6 1,50
1975 2.168 364 1.863 1.498 4,031 3.666 8,670 46,5 42,3 17.130,9 1,97
1976 3,010 281 2,091 1.810 5.101 4,820 10,128 50,4 47,6 19.441,5 1,92
1977 4,116 359 2,462 2,104 6.578 6.220 12,139 54,2 51,2 24.781,1 2,064
HIP.I.A :
1978 4.806 580 2,482 1.902 7.288 6.708 12,100 60,2 55,4 29,011 2,40
1979 5.572 640 3.017 2.377 8.589 7.949 13,567 63,3 58,6 31.204 2,30
1980 6.613 640 3,264 2.624 9.877 9,237 15.101 65,4 61,2 33,222 2,20
1981 8,224 640 3.498 2.858 11.722 11,082 16.448 71,3 67,4 34,541 2,10
H1P.I1.B o
1978 4.806 580 2,482 1.902 7.288 6.708 12,100 60,2 55,4 29.011 2,40
1979 5.572 640 3.017 2,377 8.589 7.949 14,245 60,3 55,8 32,764 2,30
1980 6.613 640 3.420 2,780 . 10,033 9,393 15.856 63,3 59,2 34,883 2,20
1981 8.354 640 3.664 3.024 12,018 11.378 17.270 69,6 65,9 36,267 2,10
. .
FPONTE: Banco Central , ©
¢ -
|
=
U
'
g

0s
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Com a finalidade de conjugar o servigo da divida
com o volume das exportagoes e das reservas internacionais foi
desenvolvido, no ambito do Banco Central do Brasil, o indicador
denominado "coeficiente de vulnerabilidade", que, assumindo a hi
potese extrema de interrupgdao na entrada de empréstimos e finan
ciamentos (dal a denominagao deste coeficiente), procura medir
que percentagem da exportagao de mercadorias seria desviada para
cobrir o "servigo da divida", depois que parte das reservas in
ternacionais (a componente financeira) fosse utilizada com o mes
mo fim.

Sob esta hipotese, o ritmo de crescimento da e

jo

c
nomia estaria limitado ao uso exclusivo da poupanca intermna, de
duzido ainda de uma parcela a ser enviada ao exterior para o pa
gamento do "servigo da divida".

Por outro lado, a provavel reduggo nas importg
coes de mercadorias nao se daria pela diferenga entre exportacao
e "servigo da divida", uma vez que parte das reservas internacio
nais acumuladas pelo pais ajudariam a cobrir aquele deficit. As
reservas, neste caso, teriam conceitualmente duas componentes: a
primeira, a componente de comércio equivalente a 3 meses de im
portagao de mercadorias; a segunda, a componente financeira, e o
residuo das reservas apos deduzida destas a componente de comé£
cio. E ainda de se notar que no calculo do mencionado coeficien
“e as reservas internacionais sao tomadas pelos seus valores no
inicio de cada periodo.

Deve-se ressaltar que o valor numérico expresso
para o "coeficiente de vulnerabilidade" em determinado ano nao
tem maior significado se nao for analisado evolutivamente, isto
e, em confronto com os outros velores da serie;: bem como, que
quanto menor for o valor numérico desse coeficiente, em determi
nado ano, melhor sera a situagao do endividamento nesse ano (Ta
bela III.19).

Apesar do crescimento da divida, o "coeficientc

n
(&1

de vulnerabilidade™™ tem mostrado uma melhoria constante de



TANELA

ITT.19

COEFICIENTE DE VULNERABILIDADE

(valores em

US$ milhoes)

considera o

snldo das reservas internacionais.

RES ERVAS INTERNACIONAIS SERVICO DA DIVI 2
S ERVICO (posigao em dezembro do DA MENOS c0MPO | -XPORTACAO | COEFICIENTE
DA ano anterior) NENTE FINANCET |(de merca | DE VULNERA
ANO DTvIpa [COMPONENTE|COMPONENTE| . .. [RA DA RESERVA dorias) BILIDADE(Z)
DE COMERCIO|{FINANCEIRA
(1) (2) (3) (4)=(2+3)] (5)=(1-3) (6) (7)=(5/6)
1968 960 360 - 162 198 1.122 1.881 60
1969 1.250 464 - 207 257 1.457 2,311 63
1970 1.476 498 158 656 1.318 2.739 48
1971 1.685 627 560 1.187 1.125 2.904 39
1972 2.322 811 912 1.723 1.410 3.991 35
1973 2.577 1.059 3.124 4.183 - 547 6.199 - 9
1974 2.595 1.548 4.868 6.416 - 2.273 7.951 - 29
1975 3.666 3.160 2.109 5.269 1.557 8.670 18
1976 4.820 3.052 998 4.040 3.832 10.128 38
1977 6.220 3.087 3.457 6.544 2,763 12.139 23
HIP.I.A
1978 6.708 3.185 4.071 7.256 2.637 12.100 22
1579 7.949 2.865 5.135 8.000 2.814 13.567 21
1980 9.237 3,072 4.928 8.000 4.309 15.101 29
1981 11.082 3.093 4.907 8.000 6.175 16.443 38
HIP.II.B
1978 6.708 3,185 4.071 7.256 2.637 12.100 22
1979 7.949 3.425 4.575 8.000 3.374 14.245 24
1980 9.393 3.247 4.753 8.000 4.640 15.856 29
1981 11.378 3.274 4.727 8.000 6.651 17.270 39
Obs.: Coluna (2) - equivalente a 3 meses de importacao de mercadorias do anc em que se

41
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1969 ate 1974, devido principalmente ao crescimento das exporta
¢oes, ao acumulo de reservas internacionais e a continua melho
ria do perfil da divida. No entanto, partindo de um valor negati
vo em 1974, esse coeficiente subiu, em 1975, para 18, passandc
para 38, em 1976, e 23, em 1977, evidenciando dificuldades con
junturais de balango de pagamentos. Para o periodo da projegao,
pode-se observar um crescimento muito lento deste coeficiente,si
tuando~se ao fim do periodo em nivel bastante toleravel e ainda
bem inferior aqueles apresentadcs no fim da década passada, quan
do o pais iniciou a pratica de recorrer macicamente as poupangas
externas com o fim de acelerar ¢ desenvolvimento.

Com o funcionamerto normal do mercado financeiro
internacional, a condigao postulada de cessagao do fluxo de em
préstimos ao pais configura-se ‘rreal. Com vistas a contornar es
ta limitagao construiremos o "cceficiente de protegao", o qual,
adotando uma hipotese mais realista que a anterior, mostra que
percentagem dos emprestimos e financiamentos, levantados em de
terminado ano, o pais pode dispensar sem que haja necessidade dec
remessa de poupangas internas para o exterior, a fim de pagar -
"servigo da divida" (Tabela III.20).

A evolugao deste coeficiente, a partir de 1971 o
té 1977, com consideraveis oscilagoes a cada ano, mostra-se, emn
seu conjunto, bastante favoravel, relativamente ao periodo 1968/
1970. Contudo, a violenta queda observada nos anos da projegao,
apesar de ser reflexo da condigao assumida de que os empréestimos
em moeda se fariam de tal forma a permitir um continuo melhora
mento da relacao "divida liquida/exportacgao", deixa claro a pro
funda dependéncia de nossa econcmia, pois necessitaremos de volu
me cada vez maior de empréstimos e financiamentos para atender a

. -+ .
penas ao servicgo da divida,

|4

Finalmente, nosso ultimo indicador e a relagao d
vida 1iquida/PNB, o qual mostra que percentagem da produgao in
terna do pais, a cada ano, seri- suficiente para liquidar nossa

divida externa liquida, caso isto fosse possivel (Tabela ITI.21).
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TABELA III.20

COEFICIENTE DE PROTEGAO

Cé
B\B\-\OTE
@CME-
(valores em US$ milhoes)
SERVICO EMPRESTIMOS E | EMPRESTIMOS E COEFICIENTE

DA FINANCIAMERTOS | FINANGCLAMENION DE _

ANO DIVIDA (INGRESSO0S) MENOS SERVICO |  proTEGAO
DA DIVIDA (2)

(1) (2) (3) = (2-1) (4) = (3/2)
1968 960 1,175 215 18
1969 1.250 1.823 573 31
1970 1.476 2.033 557 27
1971 1.685 2.942 1.257 43
1972 2.322 5.158 2.836 55
1973 2.577 4.530 1.953 43
1974 2.595 7.032 4.437 63
1975 3.666 6.111 2.445 40
1976 4.820 - 8,010 3.190 40
1977 6.220 8.474 2.254 27
2IP.I.A
1978 6.708 5.780 3.072 31
1979 7.949 7.765 - 184 -~ 2
1580 9.237 8.631 - 606 - 7
1981 11.082 9.543 - 1.539 - 16
HIP.II.B

1578 6.708 9.780 3.072 31
1979 7.949 9.325 1.376 15
1980 9.393 9.732 - 339 - 3

1981 11.378 9.738 - 1.640 = 17




DIVIDA LIQUIDA/PNB

PNB A PREGCOS | PNB A PREGOS L.P.A.= USA PNB EM US$ DIVIDA DIVIDA
DE 1977 CONSTANTES 1977 = 100|MILHOES A PRECOS| LTQUIDA | LTQUIDA/PNB
ANO CR$MILHOES DE 197z CORRENTES US$MILH6ES (%)
US$ MILHOES
(1) (2)=(1)/14,060 (3) (4)=(2)x(3)/100 (5) (6)=(5)/(4)
1969 1.109.577,3 78.917 54,9 43 325 3.747,8 8,7
1970 1.205.950,9 85.772 56,9 48,804 4,.108,5 8,4
1971 1.366.277,8 97.175 58,8 57.139 4.898,7 8,6
1972 1.526.757,7 108.589 61,4 66.674 5.337,8 8,0
1973 1.738.867,2 123.675 69,4 85.830 6:155;7 7,2
1974 1.909.358,4 135.801 82,5 112.036 11,.896,6 10,6
1975 2.,007.591,7 142,787 90,1 128.651 17:130;9 13,3
1976 2.187.300,8 155.569 94,3 146,702 19.441,5 13,3
1977 2.285.882,6 162.581 100,0 162.581 24.7381,1 15,2
HiE. I.A
1978 - 166.777 107.,0 178.451 29.011 16,3
1979 - 160.282 113,4 181.760 31.204 1752
1980 - 167.585 119,1 199.594 33.222 16,6
1981 - 172.260 123,9 213.430 34.541 16,2
Hip. II.B
1978 - 166.777 107,0 178.451 29.011 16,3
1979 B 179.754 1134 203.841 32.764 16,1
1980 = 174.768 119 .1 208.149 34.883 16,8
1981 - 179.590 123,9 222.512 36.267 16,3
FONTES: Banco Central: Fundagao Getilio Vargas (Conjuntura Economica); Fundo Monetario In-

ternacional (I.F.S.)

T 1977, a coluna (2) foi calculada dividindo-se os valores da coluna (1) pela taxa ne
dia de cambio vigorante em 1977 (taxa de compra Cr$/UsS$).

cs
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Podemos verificar que houve serio agravamento neste
coeficiente a partir de 1974, decorréncia da redugao no ritmo do
crescimento economico, relativamente ao periodo anterior (1969/73)e
20 aumento na necessidade de recursos externos, devido ao exagera
io crescimento das importagoes apos o aumento do prego do petroleo
em 1973. Para os anos da projecao, notamos que aquele indice se si
tuara em nivel ligeiramente acima do periodo 1974/77, refletindo
2inda um decrescimo no ritmo do crescimento economico.

A observagao do comportamento dos diversos indicado
res, em conjunto, revela que as dificuldades enfrentadas a partir
ie 1974 nao foram suficientes para atingir negativamente a credibi

lidade do Pais e reduzir substancialmente a capacidade de pagamen

tos construida ao longo dos ultimos anos. Contudo, esse process?°
Je agravamento nao podera continuar indefinidamente e os resulta
dos para os proximos anos, apontados pelo nosso exercicio, podenr

significar que a politica de sustentabilidade da divida, engendra-
la ate aqui, nao surta mais os efeitos esperados e que talvez este
ja soando a hora em que o crescimento do Pais tenha que ser feito

exclusivamente com o esforgco produtivo interno.
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IV -~ LIMITE DE CAPITAL

No presente capitulo, estaremos interessados em prec
jetar o crescimento do PNB, para o periodo 1978/81, a partir da es
timativa da produtividade média dc capital e da taxa de investimen
to, de acordo com a proposicao tecrica apresentada na segao 6 I I

Como o investiment~ total & formado por dois sef
mentos, a poupanga interna e a poupanga externa, esta correspondecn
do ao deficit em conta-corrente do balango de pagamentos,aproveit -
remos os seus resultados para, po:iteriormente, formalizar o balon

co de pagamentos e analisar suas ‘mplicagoes sobre o endividament

externo.

IV.1 - Taxas de Crescimento do PNi

As hipoteses de I .. IV, que figuram na Tabela IV.1,
sao combinagoes de diversas supos: goes relativas ao investimento
e a produtividade média do capita.. E de se notar que as hipoteses
I e IT sao conjecturas extremadas e por isso mesmo de dificil rea
lizagao, ressalvando-se, entretanto, que as quatro hipoteses funda
mentais significam apenas possibi’idades, que poderao se concreti

zar desde que se verifiquem as assungoes subjacentes.

IV.1.1 - Hipotese I (otimista)

Admitindo-se que a taxa marginal de poupanga seja i
gual a taxa media, pressupomos, para os anos da projegao, uma taxa
de poupanca interna constante, da ordem de 24,27, equivalente a mé
dia dos anos 1970/74, periodo em que ocorreram as maiores taxas des
ta decada.

Esta suposicao reprcesenta um excesso de otimismo.
vez que se observa, desde 1974, t2ndéncia declinante deste paranc
tro, cujo valor, entre 1975 e 197’, situou-se ao nivel de 207 e,

mesmo porque, a manutengEo de uma alta taxa de poupanca poderic-



TABELA 1IV.1

. PRINCIPAIS VARIAVEIS E PARAMETROS MACROECONOMICOS
Valores em US$ milhoes
PNB A PNB A TAXA DE TAXA DE TAXA DE |PRODUTIVIDA|TAXA DE CRES- InponrAcﬁgé COEFICIENTE| EXPORTAGOES
PREGOS DE PREGOS INVESTL POUPANGA POUPANGA |DE MEDIA|CIMENTO REAL (FOB) DE TIMPORTA (FOB)
ARD 1977 CORRENTES MENTO INTERNA EXTERNA DO CAPITAL |DO PNB () ¢ko (2)
(1) (2) i(3)'("’ 5) (4) (5) (6) (M= B3x6)  _, (8) (9) (10)
1970 85.772 48,804 0,2371 0,2242 0,0129 0,5609 8,7 2.507 7,56 2.739
1971 97.175 57.139 0,2554 0,2447 0,0107 0,4581 13,3 3,247 8,17 2,904
1972 108.589 66.674 0,2575 0,2330 0,0245 0,5398 11,7 4,232 9,01 3.991
1973 123.675 85,830 0,2756 0,2545 0,0211 0,3556 13,9 6.192 9,84 6.199
1974 135.801 112.036 0,3186 0,2512 0,0674 0,1601 9,8 12.641 13,60 7.951
1975 142.787 128.651 0,2571 0,2026 0,0545 0,3501 5,1 12.210 12,01 8.670
1976 155.569 146,702 0,2416 0,1996 0,0420 0,1863 9,0 12.347 10,77 10.128
1977 162,581 162.581 0,2257 0,2022 0,0235 0,1994 4,5 11.999 9,76 12.139

HIP. I '

1978 169.897 181,790 0,2683 0,2415 0,0268 0,4041 4,5 12.855 10,37 12,100

1979 188.246 213.471 0,2649 0,2415 0,0234 0,4041 10,8 13.719 9,69 13.567

1980 208.388 248,190 0,2624 0,2415 0,0209 0,4041 10,7 14.678 9,11 15.101

1981 230.477 285,561 0,2619 0,2415 0,0204 0,4041 10,6 15.865 8,70 16.448
Media -9,1

HIP.II
1978 169.897 181.790 0,2268 0,2000 0,0268 0,1900 4,5 12,855 10,37 12,100
1979 177.184 200.926 0,2208 0,2000 0,0208 0,1900 4,3 13.626 10,26 14.314
1980 184,625 219.889 0,2134 0,2000 0,0134 0,1900 . 4,2 14.308 10,10 16.933
1981 192,111 238,025 0,2050 0,2000 0,0050 0,1900 4,1 14,880 10,00 20,032

' Media- 4,3

HIP.ITI .

1978 169.897" 181.790 0,2533 0,2265 0,0268 0,3513 4,5 12.855 10,37 12.100
1979 185.017 209.810 0,2503 0,2265 0,0238 0,3513 8,9 13.719 9,90 13.567
1980 201.298 239.747 0,2481 0,2265 0,0216 0,3513 8,8 14,678 9,43 15.101
1981 218.811 271.107 0,2480 0,2265 0,0215 0,3513 8,7 15.865 9,16 16.448

HIP.IV Media - 7,7
19 169.897 181.790 0,2533 0,2265 0,0268 0,3513 4,5 12,855 10,37 12.100
1979 © 185.017 209.810 0,2465 0,2265 0,0200 0,3513 8,9 13.626 9,83 14,314
1980 201.039 239.438 0,2388 0,2265 0,0123 0,3513 8,7 14.308 9,28 16.933
1981 217.904 269.983 0,2309 0,2265 0,0044 0,3513 8,4 14,880 8,82 20.032

Media -7,6

FONTE: F.G.V. (Conjuntura Economica - jul/77 e Fev/78) e Banco Central do Brasil.

OBS.:

Os dados relativos as colunas acima, exceto as de n? 8 e 10, sao estimativas preliminares para os anos 1975, 1976 e 1977.

wv
(o]
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significar um potencial muito elevado para investimentos, cuja rea
lizagao se frustaria diante da restricao de balango de pagamento:
que se afigura. Alem do mais, percebe-se claramente que fagz partc,
atualmente, da orientacao oficial a reducao dos investimentos 50
vernamentais, com a finalidade de desaquecimento da ecomomia por:-
assim diminuir a inflacao e ajustar o balanco de pagamentos.

Para chegar-se ao valor da poupanga externa necessi
ta-se conhecer o saldo da balanga comercial e de servigos, cujos
valores foram calculados exogenamente.

No que diz respeito a balanca comercial, procuramos
projeta=la a partir da conduta anterior das importagoes e das ex
portagoes de mercadorias, imaginando que se mantenham as politicas
cconomicas atualmente em vigor. Assim, estimamos as importagoes a
partir de um criterioso estudo do comportamento dos principais gru
pamentos de produtos que a compoem, incorporando os programas de
substituigao de importagao, com efeitos a se realizarem no periodo
da projegao (Ver Anexo N9 13); para as exportagoes fez-se uma esti
mativa conservadora (crescimento meédio anual de 7,9%, entre 1977/
81), onde, igualmente, se examinou as tendéncias quantitativas e
ie pregos dos principais grupos de mercadorias da pauta de exporta
cao (Ver Anexo N? 6).

Quantoc a "balanca de servigcos", os valores adotados
para os diversos itens que a compoem, exceto os "juros da divida
nova'", foram os mesmos utilizados na feitura da Tabela III.12, re
lativa ao "limite de balanco de pagamentos”, isto &, os valores
dos "transportes e seguros'', "viagens governamentais e diversos' ,
"lucros e dividendos™, "juros da divida existente™ e "juros sobre
reservas' foram estimados a partir do comportamento passado, ou no
caso dos juros, da posiggo da divida externa e reservas internacig
nais existentes.

0s "juros da divida nova" foram derivados dos se
~uintes pressupostos:

a) os "empréstimos em moeda e bonus" se farao pelos

montantes necessarios a cobertura residual dos
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deficits em transagoes correntes depois de reali
zadas as necessarias amortizacgoes, relativas a
empréstimos e financiamentos anteriores:

b) os financiamentos de "organismos e suppliers",os
"emprestimos e financiamentos brasileiros ao ex
terior" ¢ a movimentagao das reservas internacioc
nais sao idénticos aos projetados por ocasiao do
"limite de balango de pagamentos" (Tabelas
ITI.9, I1I.11 e XI1.17, coluna 6).

A este conjunto de pressupostos, relativos ao calcu

1o da poupanga externa, chamaremos hipotese A de balango de paga
mentos. Eles serao novamente utilizados na exposigao da  hipotese
1.

A produtividade media (ou marginal) do capital foi
suposta, para o quadrienio 1978/81, como sendo igual a media do
periodo 1970/75 (0,4041), incorporando uma dose de otimisme = ainda
nais forte que a relativa ao investimento_ interno.

Uma ligeira olhada na coluna 6 da Tabela IV.1 reve
la a razao deste otimismo. Podemos verificar que, a partir de 1972
e principalmente em 1974, ocorre significativa queda na produtivi
iade do capital, que pode ser explicada principalmente pela redu
cao drastica da capacidade ociosa existente na industria e, secun
iariamente, por queda de safras agricolas em alguns anos. Por con
seguinte, seria mais coerente utilizar-se a media do periodo 1973/
76 (0,2630), a qual, consideravelmente mais baixa que a do periodo
1570/75, € bem mais indicativa da produtividade media do capital
-u1e devera ocorrer nos proximos anos.

De acordo com o modelo adotado, a taxa de crescimeB
5> do PNB real, a cada ano, & resultado do produto da taxa global
‘e investimento pela relagao "produto/capital”, no ano imediatamen
te anterior.

Ressalte-se que a produtividade média do capital,em
1377, foi projetada, levando em consideracao informagoes oficiosas

e que a taxa de crescimento do produto, no corrente ano, nao deve



ra ultrapassar a do ano passado.

Pode~se verificar que a taxa media anual de cresci
mento do PNB para os quatro anos da projegao, 9,1%, coloca-se ain
da em nivel inferior a do periodo 1970/76, 9,6%Z, evidenciando que
nem mesmo a adogao de pressupostos bastante otimistas quanto as
duas variaveis estratégicas, possibilitara um desempenho da econo
mia brasileira tao espetacular como o apresentado atE agora, em mé

dia, nesta decada.

IV.1.2 - Hipotese II (pessimista)

Assumiu~se uma taxa de poupanga interna de 20Z, quc
se situa ligeiramente abaixo da taxa media prevalecente no perio<s
1975/77.

A manutencao desta taxa em nivel tao baixo, durantec
todo o periodo da projecao, embute uma certa dose de pessimismo,dc
vez que, muito embora alguns tecnieos do governo venham anunciande
um freio nos investimentos governamentais, os empresarios deverac
fazer novos investimentos para expansao da capacidade produtiva.
posto que, como ja acentuamos anteriormente, a capacidade ociosa
da industria terminou ou esta muito proxima do seu fim.

Para o calculo da taxa de poupanga externa assumi
mos os seguintes pressupostos, a que denominaremos hipotese B de
balango de pagamentos, a ser usada tambem na hipotese IV:

a) as importagoes, a partir de 1979, terao incremen

to igual ao decs pregos de importacgao ( Tabela
I1ITI.14, linha 4): o valor para 1978 foi estimado
com base nos dados efetivos do periodo janeiro-
maiog

b) as exportacoes, a partir de 1979, terao um aumer

to constante de 18,37 ao ano (o valor para 197¢
foi encontrado com base no valor ocorrido janec:
ro-maio), equivalente ao crescimento médio anu-~’
do periodo 1973/77:
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c) semelhantemente & hipotese A, anterior, os "em

préstimos em moeda e bonus'" se fazem pelos mon
tantes necessarios a cobertura residual dos defi

cits em conta-corrente, depois de realizadas as

necessarias amortizagoes; os financiamentos de
"organismos e suppliers", os "emprestimos e fi
nanciamentos brasileiros ao exterior" e a movi

mentacao das reservas internacionais tém valores
identicos aos projetados para o "limite de balan
go de pagamentos";
d) a balanga de servigos & derivada dos supostos
cima.
Nesta hipotese, a produtividade média do capital es
colhida foi de 0,1900, inferior, portanto, a média do bienio 1976/

77. A escolha deste numero incorpora algum pessimismo, de vez que

se baseia em uma série muito curta e de valores excepcionalmente
baixos. _

» As conjecturas da hipotese II conduzem-nos a ur
crescimento meédio anual projetado de 4,3%. Valor satisfatorio se

consideradas as dificuldades relativas ao ajuste de balango de pa
zamentos e combate a inflagao que o pais devera enfrentar. Conse
quentemente, pode-se concluir que nao e no "limite de capital" que
se encontra a principal restrigao ao crescimento da economia brasi

leira.

IV.1.3 - Hipoteses III e IV

Estas hipoteses sao intermediarias. A Unica diferen
ca entre elas & que a hipotese III adotou, no calculo da taxa de
poupanga externa, 08 pressupostos da hipotese A de balango de pagz
mentos, enquanto na hipotese IV foram assumidos os postulados da
hipotese B.

Em ambas assumiu-~se uma taxa de investimento intecr

no de 22,77%, igual a média apresentada para os anos 1970 a 1977 ¢
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mais coerente com as perspectivas do futuro desempenho desta varié
vel. De forma semelhante, a produtividade média do capital foi es
tipulada em 0,3513, buscando-se compatibilizar o comportamento re
cente dessa variavel com as taxas globais do PNB e levando-se em

consideragao tambem a politica de investimentos do setor privado.

IV.2 - Balango de Pagamentos e Endividamento Extermno

Antes de mostrarmos a formalizagao do balango de
pagamentos a que nos conduziram as hipotese A e B formuladas ante
ricrmente, convém detalhar um pouco mais a maneira como chegamos
aos resultados finais da "balanga de servigos" e do "movimento de
capitais".

Dentro dos pressupostos adotados (ver hipoteses I e
II da segao IV.1), os resultados dos "servigos" podem ser observa
dos na Tabela IV.2. E conveniente notar que, devido ao fato da di
vida nova contratada a cada ano render juros um ano apos sua con
tratagao, o valor dos "servigos", em determinado ano,independe dos
valores dos emprestimos e financiamentos contratados neste ano.

Desta forma, levando-se em conta que tambéem as amor
tizagoes se fazem com defasagem, & muito simples chegar-se ao cal
culo da "necessidade de cemprestimos e bonus" (Tabela IV.3), a cada
ano, ja que sao dados os valores da balanga comercial, os financia
mentos de mercadorias e os "empréstimos e financiamentos brasilei
ros ao exterior".

O0s valores relativos a juros e amortizagoes dos no
vos "empréstimos em moedas e bonus" sao mostrados na Tabela IV.4 .
“hamamos a atencao para a sincronia existente entre essa tabela e
as duas anteriores, cujos valores se interrelacionam defasadamente
2 devem ser examinados conjuntamente.

A Tabela IV.5 meramente auxiliar, detalha a maneira
de chegar-se aos "empréstimos e financiamentos (liquidos)", iter
5.2 do balango de pagamentos.

As hipoteses A e B, desenvolvidas anteriormente,for



SERVIGOS LIQUIDOS
US$ milhoes

TRANSPORTE| VIAGENS, | LUCROS J UROS

E GOVERNAMEN| E
SEGUROS |TAIS E D}_ DIVIDEIL DA DIV_I_ DIVIDA NOVA TOTAL
ANO VERSOS DOS DA EXIS RECEITAS TOTAL
TENTE 1/ MOEDA E |ORGANISMOS
: BONUS E
' SUPPLIERS'
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)=(4+5+6+47)| (9)=(1+2+3+8)
HIP. A
1978 - 948 - 716 - 555 =2,482 580 — - - 1.902 - 4,121
1979 - 1,037 - 798 - 625 =2,095 640 - 785 - 149 - 2.389 - 4,849
1980 - 1,132 - 915 - 699 -1.643 640 -14572 - 288 - 2,863 - 5.609
1981 - 1,228 - 1,038 - 776 =1.179 640 -1.404 - 417 - 3.360 - 6.402
HIP, B _
1978 - 948 - 716 - 555 =2,482 580 - - - 1.902 - 4,121
1979 - 1,062 - 798 - 625 =2.,095 640 - 785 - 149 - 2,389 - 4,874
1980 - 1,187 - 915 - 699 -1,643 640 -1.490 - 288 - 2,781 - 5.582
1581 - 1.327 - 1,038 - 776 =1,179 640 -2,246 - 417 - 3,202 - 6.343
1/ -~ Consideraremos com receitas de juros o total equivalente a 87 das reservas internacio

nais em dezembro do ano anterior.

¥9




NECESSIDADE DE EMPRESTIMO EM MOEDA E BONUS

US$ milhoes

BALANGA | BALANGA| SALDO EM | AMORTIZA |EMPRESTIMOS | FINANCIA |INVESTI-| VARIAGAO | NECESSIDADE
Frat DE COMER | TRANSAQOTS COES BRASILEIROS|MENTOS |MENTOS NA DE EMPRESTI
SERVIGOS CIAL | CORRENTES A0 EXTERIOR|DE MER |[DIRETOS|RESERVA | MOS EM MOE
| CADORIA DA E BONUS
(1) (2) |(3)=(1+2) 4) (5) (6) (7) (8) (9)=(3+445+6+7+8)
HIP. A ,
1978 -4,121 =~ 755 -4,876 -4.806 - 300 2.046 830 - 744 7.850
1979 -4.,849 - 152 -5.,001 -5.572 - 343 2.170 880 - 7.865
1980 ~5.609 423  =5.,186 -6.623 - 390 2.294 930 - 8.975
1981 -6,402 583 -5.819 -8.452 - 444 2.480 950 -~ 11.285
HIP. B
1978 -4,121 - 755 -4.876 -4,806 - 300 2.046 830 - 744 7.850
1979 -4.,874 688 -4,186 -5.572 - 342 2.170 880 - 7.050
1980 -5.582 2.625 =2,957 -6.623 - 390 2.294 530 - 6.746
1981 -6.343 5.152  -1,161 -8.384 - 444 2.480 $50 - 6.589
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TABELA 1V.4
EMPRESTIMOS EM MOEDA E BONUS - DIVIDA NOVA

US$ milhoes
INGRESSO BRUTO AMORTIZAGAO SALDO DEVEDOR JUROS INGRESSO LIQUIDO
AN HIP. A | HIP. B |HIP. A | HIP. B | HIP. A | HIP. B |[HIP. A| HIP., B | HIP. A | HIP. B
1578 7.850 7.850 - - 7.850  7.850 - - 7.850 7.850
1979 7.865 7.050 - - 15.715 14,500 785 785  7.080 6.265
1980 8.975  6.746 654 654 24.036 22.461 1.572  1.490  6.749 4.602
1981 11.285 6.589 3.272  3.204 32,049 32,049 2.404 2,246 5,600 1.139

Obs.: Amortizagao prevista para 5 anos, com prazo de carencia de 2,5 anos e juros de 107

ao ano, admitindo-se uma distribuicao linear das amortizagoes e que a metade

do
ingresso anual se dé em cada um dos semestres.

2318 - PO
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TANELA IV,

EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS - INGRESSO LIQUIDO

US$ milhoes

HIPOTESE A HIPOTESE B
DISCRIMINAGAO
1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981
I. EMPRESTIMOS E FINAN
CIAMENTOS ESTRANGEIL ,
ROS (INGRESSO BRUTO) 9.896 10.035 11.269 13,765 9.896 9.220 9.040  9.069
1. ORGANISMOS E AGEN
TES GOVERNAMEN TATS 858 910 962  1.040 858 910 962  1.040
2. SUPPLIERS' 1.188 1.260 1.332 1.440 1.188 1.260 1,332 1.440
3. MOEDA E BONUS 7.850 8.865 8.975 11.285 7.850 - 7.050 6,746  6.589
II. EMPRESTIMOS E FINAN
CIAMENTOS BRASILEI
ROS A0 EXTERIOR 300 342 390 4bb 300 342 390 INAA
III. TOTAL (INGRESSO LI
QUIDO = I - II) 9.596  9.693 10.879 8.878 8.625

13.321

9.596

8.650

L9
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mecem os quadros de balango de pagamentos e indicadores de endivi
famento externo, mostrados nas Tabelas IV.6 e IV.7, respectivamen
te.

Se ao inves dos pressupostos da hip. A de balange
ie pagamentos utilizados na hip. I (otimista) usassemos 0s mesmos
resultados de balango de pagamentos (saldo em transacoes corren
tes) conseguidos no capitulo anterior (limite de balango de paga-
mentos) relativos a hip. II.B, obteriamos uma taxa media de cresci
mento economico, para o periodo em analise, da ordem de 90%. Da
mesma forma, se usassemos os dados da hip. I.A, cbtidos no Capitg
lo III, em vez dos pressupostos B, utilizados navhip. IT (pessimis

ta), teriamos um crescimento medio de 4,2%.

IV.3 - Conclusoes BCME-BIBLIOTEC

Nesta secao procuraremos destacar as principais con
clusoes a que conduzem nossas 4 hipoteses, preocupando-nos essenci
almente com as suas implicagoes em termos de balango de pagamentos
e endividamento externo.

Quanto as taxas de aumento do PNB pudemos verificar
que o principal bloqueio nao seria representado pelo gargalo do
"limite de capital", tendo em vista as taxas relativamente eleva
das encontradas.

Uma conclusao importantissima que podemos tirar ac
examinar as taxas medias anuais de crescimento do produto apresen
tadas pelas hipoteses III e IV (Tabela IV.1) & que, pelo menos em

um prazo nao muito longo, uma politica de redugao drastica de pou

panga externa nao trara efeitos significativos sobre as taxas de
crescimento, pois, conforme vemos, as taxas de poupanga externa
sao bastante diferentes nas duas hipoteses (as outras variaveis

saoc identicas) sem que, contudo, as taxas de crescimento do produ
to o sejam.
Se levarmos em conta que os efeitos inflacionarios

da politica de complementacao da poupanga interna atraves do endi



BALANGCO DE PAGAMENTOS

US$ milhoes

. 1978 1979 1980 1981
DISCRIMINAGAO
HIP.A HIP.B HIP.A HIP.B HIP.A HIP.B HIP.A HIP.B
1. BALANCA COMERCIAL ~755 -755 -152 688 423 2,625 583 5.152
0 g Exportaggo 12,100 12,100 13.567 14.314 15.101 16.933 16.448 20,032
1.2, Importagao -12,855 -12.855 -13.719 -13.626 -14.678 -14,308 -15.865 -14.880
2. SERVICOS (Liquidos) -4,121 -4,121 -4.849 -4.874 -5.609 -5.582 -~-6.402 -6.343
2,1. Viagens Internacionais ~220 -220 -230 -230 -250 =250 -270 -270
2.2, Transporte e Seguros -948 -948 -1.037 1.062 -1.132 -1.187 -1.228 1.327
2.3. Governamentais -70 -70 -70 -70 -75 -75 -75 -75
2.4. Renda de Capitais -2.,457 -2.,457 -3.,014 -3.014 -3.562 3.480 -4.136 -3.,978
2.4.1. Juros =1,902 1.902 -2.,389 -2,389 -2.,863 =-2.,781 -3.360 -3,202
2.4.,2, Lucros e Divi
dendos -555 -555 -625 -625 -699 -699 -776 ~-776
2.5. Diversos -426 -426 -498 -498 -590 -590 -693 -693
3. TRANSFERENCIAS UNILATERAIS 0 0 0 0 0 0 0 0
. TRANSAGOES CORRENTES (1+2+3) =-4,876 -4,876 =-5.001 =-4,186 ~-5.186 -2,957 =-5.819 -1.191
. MOVIMENTO DE CAPITAIS 4,876 4.876 5.001 4.186 5.186 2,957 5.819 1.191
5.1. Investimentos Diretos 830 830 880 880 930 930 950 950
5.1.1, Estrangeiros ‘
no Brasil 950 950 1.000 1.000 1.050 1.050 1.100 1,100
5.1.2. Brasileiros no
Exterior -120 -120 -120 =120 -120 -120 -150 -150
5.2, Empréstimos e Financi
amentos (Liquidos) 9.596 9.596 9.693 8.878 10.879 8.650 13.321 8.625
5.3. Amortizagao -4.806 =-4.806 =-5,572 -5.572 -6.623 =~6.623 -8.452 -8.384
5.4, Outros Capitais 0 0 0 0 ¢} 0 0 0
(continua)
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l 1978

Liquida 29.127

1979 l 1980 1981
DISCRIMINAGCAO : . |
‘ HIP.A ‘ HIP.B HIP.A I HIP.B l HIP.A ’HIP.B HIP.,A | HIP.B
6. ERROS E OMISSOES 0 0
7. SUPERAVIT (+)ou DEFICIT(-) 744 744
8. FINANCIAMENTO DO RESULTADO -744 -744
. 8.1. Operagoes com o FMI
8.2. Haveres a Curto Prazo
(aumento =) =744 -744 0 0 0 0 0 0
8.3. Obrigagoes a Curto Pra
zo (redugao =)
8.4, Ouro Monetario (aumen
to =) -
RESERVAS INTERNACIONAIS(Dezembro)
Estoque 8,000 8.000 8.000 8.C00 8.000 8.000 8.000 8.00Q0
Variacao 744 - - - - - - -
POSICAO DA DIVIDA
Bruta 37.127 37.127 41.590 40.775 46.236 43,192 51.549 43.877
29,127 33,590 32.775 38.236 35.192 43.549 35,877

0L



TABELA 1IV.,7

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO

71

(*) = Inclui juros liquidos.

SERVIGO DA | DIVIDA LI~ |COEFICIENTE IF |COEFICIENTE DE | DIVIDA LI-
DIVIDA/ QUIDA/EXP., | VULNERARI= PROTECAO QUIDA/PNE
AN EXP. (%) LIDADE ‘
(%) (%) (%) (%) (%)
(1) (2) (3) (4) (5)
1969 54,1 1,62 63 Al 8,7
1970 53,9 1,50 48 27 8,4
1971 58,0 1,69 39 43 8,6
1572 58,2 1,34 35 55 8,0
1573 41,6 0,99 - 9 43 7,2
1974 32,6 1,50 - 29 63 10,6
1975 42,3 1,97 18 40 13,3
1976 47,6 1,92 38 4C 13,3
1977 51,2 2,04 23 27 15,2
HIP. A I III
1978 55,4 2,41 20 32 16,0 16,0
1979 58,7 2,48 23 21 15,7 16,C
1980 62,8 2,53 33 16 15,4 16,0
1981 65,7 2,65 39 21 15,3 16,1
HIP. B 11 IV
1578 55,4 2,41 20 32 16,0 16,0
1979 55,6 2,29 22 14 16,3 15,¢€
1980 55,5 2,08 28 - 4 16,0 14,7
1581 57,8 1,79 36 - 28 15,3 13,3
FONTE: Banco Central do Brasil
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widamento externo, adotada no Pais a partir de 1968, sao bastante

semelhantes aos de uma politica de gastos governamentais ou de in

westimentos privados com recursos repassados belo governo, a ila
J;Eo do paragrafo anterior induz-nos a pensar que a diferenga fund-
mental, no caso brasileiro, entre uma politica de endividamento ex
terno e mais qualitativa (em termos dos bens produzidos e a quen
se destinam) que propriamente quantitativa (em termos de crescimen
o economico); ou em outras palavras, uma politica agressiva de in
vestimentos governamentais ou privados com recursos do governo e
sen apelo as politicas de eomercio exterior adotados anteriormente
poderia ter conduzido a um processo de acelerado crescimento econ§
=ico, com a vantagem de poder-se conseguir um perfil de distribui

20 de rendas mais justo e sem o onus da pesada divida externa que

v

soje o Pais revela, desde que os investimentos se voltassem a pro
iugao de bens populares com ampliacao de seus mercado®#,

A hipotese I envolve um volume bem mais elevado de
poupangas externas do que a hipotese II, isto &, ela supoe a ado
¢ao de uma politica mais liberal de importagoes e contratacgao de
emprestimos no exterior, No entanto, apresenta coeficientes de im
portagao, ano a ano, inferiores ao da segunda. Este aparente para

ioxo encontra explicacao na propria definicao do coeficiente de inm
¥ B

. y+M . . - . - -
de crescimento da capacidade de importar (M) e bem inferior a tax-

portagao (m = ), de vez que, na hipotese I, a cada ano, a tax-

de crescimento do produto, o mesmo nao ocorrendo na segunda hipot

se; ou, em outras palavras, na formula definicional do coeficientc
de importagao, o denominador crescera em ritmo bem mais aceleradc
que o numerador na hipotese I do que na hipotese II. O mesmo fatn
ocorre relativamente as hipoteses III e IV.

E relevante considerar que nas quatro hipoteses ve
rifica-se um decrescimento progressivo do coeficiente de importes
ggo, relativamente ao periodo 1974/77, levando-nos a inferir que,
inevitavelmente, a politica de comercio exterior a vigorar tera
que ser ainda menos liberal que a precedente., Por outro lado, este

3 3 . - -
coeficiente, em todos os casos, tendem a aproximar-se dos niveis



73

evalecentes entre 1970 e 1973, quando nao havia os fortes contro
Lles de impqrtagso hoje existentes e quando o crescimento do produ
%o atingiu taxas bastante elevadas, deixando transparecer nao Ser
= valor do coeficiente de importagao o obstaculo a ser suplantado,

=25 sim o representado pela possibilidade de financiamento das i

e |3

sortagoes de materias-primas e bens de capital ainda muito exig

fos pelo setor produtivo interno, excessivamente dependente do e

- g N
terior. BCME-BIBLIOTEG

I

A hipotese B de balango de pagamentos, incorporada
=2s hipoteses II e IV, mostra-se razoavelmente otimista em substi
tuir importagoes e/ou restringir o consumo de importagoes, bem co
=0 no que se refere a evolucao das exportacgoes.

A assungao de pressuposicoes tao favoraveis quanto
20 comércio exterior certamente se refletiria na auséncia ou melho
ria dos problemas de financiamento dos deficits em transagoes cor
rentes. A redugao progressiva do saldo negativo em conta-corrente,
tem como conseqllencia melhoria em alguns dos diversos indicadores
de endividamento escolhidos, que, a excessaoc do coeficiente de pro
tecao, mostram-se, em fim de pericdo, em niveis bastante razoaveis
relativamente aos valores apresentados em 1976 e 1977,

0 bom desempenho das expncrtagoes conjugado a um fra
co incremento das importagoes gera, quando menos, dois tipos de pro
blemas: primeiro, o modesto desempenho das importagces se por um
lado e fator importante de ajuste do balango de pagamentos, por ou
tro, e fator limitativo do crescimento do produto; segundo, ao se
olhar a magnitude dos superavits da balanca comercial,principaimen
te nos anos 1980 e 1981, percebe-se claramente que a realizagao des
ta hipotese esbarraria num problema de inversao de corrente de co
mércio do Brasil vis-a-vis o resto do mundo.

A hipotese A de balango de pagamentos, adotada nas
hipoteses I e III, por outro lado, mostra uma evoluggo mais extro
vertida das importagoes, supondo que nao havera sucesso na politi
ca de contencao da demanda global (implicitc na hipotese B), que

conjugada a suposicoes conservadoras quanto as exportagoes, apre
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senta, no entanto, progressiva melhoria na balanga comercial ao
longo do periodo da projecao, sem atingir, contudo, os elevados su
peravits apresentados na hipotese B,

Os modestos resultados dos saldos comerciais associ
ados aos inevitaveis déficits dos "servigos" exigem elevados finan
ciamentos em moeda estrangeira, os quais se constituirao nos mais
serios obices na consecugao da hipotese A, haja vista a piorea a
presentada pelos indicadores de endividamento, mormente a relagac
"divida liquida/exportacao”.

Diante disso, pode-se vislumbrar as dificuldades na
area externa da economia brasileira: se de um lado permite-se a a
cumulacao de saldos negativos na balanga comercial, dificilmente o
rais conseguira meios para financiar as importacgoes, em virtude de
sua fraqueza como credor internacional. Se; por outro lado, supsg
se um desempenho mais favoravel das exportacoes, imaginando-se su
peravits crescentes da balanca de comércio, esbarra-se na necessi
dade de reverter-se o fluxo da corrente de comercio, fato de consu
magao cada vez mais dificil, diante das atitudes protecionistas a
dotadas nos principais mercados compradores de nossos produtos de

exportagao.



SCME-BIBLIOTECa
V - LIMITE DA MAO-DE-OBRA

V.I - Estimativas de Crescimento do PIB

A extrapolacgao das futuras taxas de crescimento dea
populagao economicamente ativa e da produtividade média da mao-de-
obra permite projetar taxas de crescimento do produto que represen
tam o terceiro e ultimo limite ao crescimento da economia previsto
no modelo adotado.

Diante da impossibilidade de encontrar-se dados in
questionaveis e atualizados relativos a produtividade da mao-de-o
bra e da populacao economicamente ativa, a fim de reconstituir-se u
ma série historica que permitisse a assungao de hipoteses sobre o
futuro comportamento destas variaveis, optamos por substitui-las
por taxas mais medias e mais gerais possiveis, quais sejam a taxa
de crescimento do PNB "per capita™ e a taxa de crescimento popula
cional,

Atraves deste artificio elaboramos duas hipoteses

para a taxa de crescimento do produto por habitante, assumindo, na

Iy

primeira, que a taxa a viporar, no periodo da projecao, seja igual
2 media dos anos 197C ate 1974, e na segunda, que se iguale a mé
dia do triénio 1975/77 (o mais baixo desde 1967). Estas hipotescs
conjugadas a uma unica hipotese da taxa de crescimento da populs
cao (igual a estimativa do Instituto Brasileiro de Geografia e I
tatistica) de 2,8%, constante ate o fim do periodo, permitiu o cZl
culo das taxas de aumento do produto real mostradas a seguir na Ta
bela V.1,

Desse modo, esta parte do nosso exercicio se prests

ra nuito mais ao desenvolvimento de hipoteses altermativas, dif

to

rentes das apresentadas nos dois "limites" anteriores,relacionadac
com as implicagoes na area externa da economia, advindas dos resul
tados a serem encontrados, do que propriamente buscar a apreciacao
exata dos possiveis limites ao crescimento economico determinados

pelas duas variaveis basicas envolvidas.



SCME -BIBLIOTECA 76

TABELA V.1

TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB REAL (Z)

PROJECAO

Z

TAXA DE CRESCIMENTO‘TAXA DE CRESCIMENTO

ANO

DO PNB REAL (Y)

DA POPULAGEO (§)

TAXA DE CRESCIMENTO
DO PNB "PER CAPITAY

1968 11,2 , 8,1
1969 10,0 5 6,9
1970 8,7 , 5,6
3971 13,3 s 9,9
1972 11,7 , 8,7
1973 13,9 , 10,8
1974 9,8 R 6,8
1975 5,1 , 2,2
1976 9,0 > 6,0
1977 4,5 5 1,7
HIP, I

197¢ 11,1 R ,

1979 11,1 > s

1980 11,1 , ,

1981 11,1 , ,

HIP.II

1978 6,2 2, 3,3
1979 6,2 2, 3.3
1980 6,2 5 < M
19381 6,2 s 3,3

FONTE:Fundacao Getulio Vargas e Instituto Brasileirc de Geografia

e Estatistica

t t
Cbs.: Yt No(l + 8) . Po(l + p)



Alguém poderia argumentar que o Governo divulga a
nualmente as taxas de aumento da produtividade para fins de calcu
lo de reajustes salariais e que estas encontram—-se num patamar ben
inferior as taxas de aumento do PNB "per capita', nao se justifi

cando, por conseguinte, a substituigao da primeira por esta ultima.

TAXAS DE AUMENTO DA PRODUTIVIDADE

PARA FINS DE CALCULO DOS REAJUSTES SALARIAIS

ANO 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

TAXAS(Z) 2,0 3,0 3,5 3,5 3,5 3,5 4,0 4,0 4,0 3,0

FONTE: Secretaria de Planejamento da Presidencia da Republica.

Contudo, nosso raciocinio legitima-se diante dos se
guintes fatos:

a) as taxas de aumento da produtividade da tabela a
cima, utilizadas na formula de politica salarial do Governo, nao
cobrem todo o universo da populacao economicamente ativa, deixando
de fora a grande maioria desta, que sao os autonomos e os trabalha
dores rurais;

b) a taxa de crescimento do nimero de assalariados
tem sido maior que a de aumento populacional, dai,necessariamente,
a2 taxa de crescimento do PNB "per capita"™ teria que ser superior a
taxa de crescimento da produtividade media do trabalho.

Mesmo que conseguissemos estatisticas perfeitas da

~axa de crescimento da produtividade média do trabalho e da taxa
‘e crescimento da populagao economicamente ativa, para o periodo
1568/76, ainda assim os resultados finais, em termos de projecao

1o crescimento do produto real, seriam praticamente 0os mesmoS, pPOS
to que, se de um lado tivéssemos uma taxa mais baixa de crescimen

to da produtividade média do trabalho, necessariamente teriamos
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que ter, por outro lado, uma taxa mais elevada de crescimento da
populagao economicamente ativa de modo a possibilitar, a cada ano,
o crescimento economico efetivamente ocorrido e assim projetarfé
nos valores diferentes das variaveis explicativas, mas cujo resul
tado final, em termos de crescimento do produto, deveriam se apro

ximar dos que encontramos.

e - R 2 A
SBLME -l =LA
7.2 - Balanco de Pagamentos e Endividamento Externo
Depois de encontradas as taxas de crescimento do

PNB, preocupar-nos-emos agora em mostrar as implicagoes a que cor
duzem, relativamente ao balango de pagamentos e 20 endividament~
externo, atraves de hipoteses algo diferentes das adotadas anteri
ormente,

A importagao de mercadorias foi subdividida em qua
tro grandes grupos, '"'maquinas e equipamentos', "combustiveis e Iu
trificantes"™, "cereais™ e "outras importagoes", calculados separz
damente e de maneiras diversas.

A estimativa da importagac de "maquinas e equipamen

tos"

sera realizada com base na sua estreita vinculagao com o in
vestimento. Desta forma, para sua realizacao, precisamos conhecer
antes o investimento total. Este foi projetado com base nos valo
res passados da taxa de investimento, cujo valor medio entre 1970
e 1977 foi de 25,867%Z; nas taxas projetadas de crescimento do produ
to real e inflagao mundial nos anos de 1978 ate 1981.

Isto posto, a estimativa da importagao de "maquinas
e equipamentos" foi realizada, assumindo-se que sejam iguais a
%,4% do investimento total (media do periodo 1970/77) - ver Tabela
V.2,

As importagoes de "combustiveis e lubrificantes" e
"cereais" foram estimadas exogenamente, com apoic no mesmoc estudo
utilizado no Capitulo IV, constante do anexo n® 13,
A estimativa das "outras importagoes" alicergou-se

no calculo de sua elasticidade-renda. Uma vez determinada estez



TABELA V,2

IMPORTAGAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
PROJEGAO

Valores em US$ milhoes

79

IMPORTAGAO DE MAQUI

RELAGAO: MAQUINAS

* Dados preliminares.

INVESTIMENTO NAS E EQUIPAMENTOS| EQUIPAMENTOS / INVI(
ANO TIMENTO
(a) (b) .. (e) = (b)/(a)
1970 11.394,9 907,7 8,0
1971 14.353,7 1.238,8 8,6
1972 16.890,7 1.734,1 10,3 ¢
1973 24.103,5 2.142,5 8,9 u
1974 35.131,5 3.119,1 8,9 0
1975 32.580,3 3.933,7 12,1 p
1976 35.429,4 3.556,3 10,0 é?
1977% 36.694,5 3.074,0 8,3 '
QIS
HIP. I =
E O
1978 49.980 4.698 , &
1979 58.849 5,532 ,
1980 68.668 6.455 ,
1981 79.364 7.460 ,
HIP. II
1978 47.776 4.491 B
1979 53,773 5.055 ,
1980 59.977 5.638 ,
1981 66.262 6.229 ,
FONTE: Banco Central do Brasil e Fundacao Getulio Vargas.



PROJEGAO DAS "OUTRAS IMPORTAGOES" (Importagao Total exclusive Cereais,
Combustiveis e Lubrificantes e Maquinas e Equipamentos) COM BASE NA
ELASTICIDAD E-RENDA DESSAS IMPORTAQEES

IMPORTAQGES INDICE DE IMPORTAGGES TOTAIS . PNB ELASTICIDADE-RENDA

TOTAIS EXCLUSIVE PREGO EE i EXCLUSIVE C. CL E ME REAL :
ANO C, CL E ME IMPORTACOES g - A7 Impore.

(US$ milhoes) (US$ milhoes a pre| - AZ

i cos de 1977) Az A% PIB
1970 1.259,3 44,2 2,849,1 29,9 8,7 3,44
1971 1.572,9 46,0 3.419,3 20,0 13,3 1,50
1972 1.967,1 49,1 4.006,3 17,2 11,7 1,47
1973 2.,944,9 61,5 4.,778,5 19,5 13,9 1,40
1974 6.091,9 94,7 6.432,8 R 9.8 3,50
1975 4.851,5 97,8 4,960, 6 =22.9 5,1 -4, 42
1976 4.440,8 100,9 4,401,2 ~11,3 9,0 -1,26
1977% 4.595,8 100,0 4.595,8 4.4 4,5 0,98

HIP. A '
1977 5.369,9 107,0 5.018,6 952 11,1 0,83
1978 6.214,7 113,4 5.480,3 9,2 11,1 0,83
1979 7.127,5 119,1 5:984,5 9,2 11,1 0,83
1980 8.097,0 123,9 6.535,1 9,2 11,1 0,83
HIP. B

1977 5.168,3 107,0 4.830,2 5,1 6,2 0,83
1978 5.756,8 113,4 5.076,5 55,1 6,2 0,83
1979 6.354,5 119,1 5.335,4 5.1 6,2 0,83
1980 6.947,7 123,9 5.607,5 5.1 6,2 0,83

FONTE: Banco Central do Brasil e Fundagao Getilio Vargas ("Conjuntura Econdmica").

* Dados preliminares.

08
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‘projetada como sendo igual a media do periodo 1973/77) e dada a
variagao do produto real chega-se ao valor real daquelas importa

- -~ - <
oes, que sao transformadas para valores correntes, atraves dos 1n

)

iices de inflagao mundial, ja projetados na Tabela III.1l4.

A tabela a seguir consolida 08 quatro segmentos da
importagao, ventilados anteriormente. Percebe-se que as hipoteses
assumidas mostram uma expansao exagerada das importagoes €15,9%Z,
na Hip. I e 12,67, na Hip. II), se levarmos em conta que nos ﬁlti
mos 4 anos (1974/77) o valor das compras externas oseilou em torno
de US$ 12.300 milhoes. Contudo, este desempenho justifica-se dian
te das elevadas taxas de crescimento do PNB sugeridas nesta partec
do modelo.

Os demais itens necessarios a construeao do balango

de pagamentos foram calculados atendendo aos seguintes pressupos
tos: :

a) as exportagoes terao um crescimento anual de
18,3%7 (igual ao crescimento medio anual verificado entre 1973 e
§977):

b) os "emprestimos em moeda e bonue" se farao pelos
montantes necessarios a cobertura residual dos déficits em conta-
corrente, depois de realizadas as necessarias amortizacoes; os i1
nanciamentos de organismos e suppliers'", serao calculados como u
ma percentagem da importagao de maquinas e equipamentos;os "emprés
timos e financiamentos brasileiros ao exterior" ¢ a° movimentacao
las reservas internacionais tém valores idénticos aos ate agora u
tilizados nos calculos dos "limites" anteriores; a balanga de ser
vigos e derivada dos supostos acima e do comportamento do passado
recente.

Uma vez estabelecidos os pressupostos acima apresen
tamos a seguir a formalizagao do balanco de pagamentos e 0S prin
cipais indicadores do endividamento externo.

Convem ressaltar que nao tem maior significado a u

tulo III (hip. I.A e hip. II.B), tendo em vista que nesta rpar
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TABELA V.4

IMPORTAGOES - PROJEGOES

US$ milhoes

IMPORTAGDOTES

ANO COMBUSTIVEIS | MAQUINAS E
E CEREAIS OUTRAS TOTAL
LUBRIFICANTES| EQUIFAMENTOS

HIP, I
1978 4,289 4.698 460 5.370 14.817
1979 4,717 5.532 360 6.215 16.824
1980 3.212 6.455 370 7.128 19.165
1981 2. l22 7.460 380 8.097 21.659
HIP. IT
1978 4,289 4,491 460 5.168 14,408
1979 4,717 5.055 360 5751 15.889
1980 5.212 5.638 370 6.355 17.575
1981 5.722 6.229 380 6.948 19.279

te do modelo a poupanga externa nada significa em termos de cres
cimento economico - sendo muito mais significativo buscar-se as
conseqliéncias na area externa da economia decorrentes das taxas
de crescimento economico obtidas pela projegao do crescimento da

mao-de-obra e de sua produtividade.



BALANGCO DE PAGAMENTOS

US$ milhoes

i 1978 1979 1980 1981
DISCRIMINAGCAO
HIP.,.IX HIP.¥I | HIP.I HIP.II | HIP.I HIP.II| HIP.IX HIP.X1
1. BALANCA COMERCIAL -457 ~48 164 1.109 944 2.534 2,130 4,510
1510 Exportaggo 14.360 14.360 16.998 16.998 20.109 20.109 23,789 23,789
1.2. Importagao -14,817 -14.,408 -16.824 -15.889 ~19,165 -17.575 -21.659 -19.279
2. SERVIGCOS (Liquidos) -4,282 =~4,266 ~4.997 ~4,931 =5.,737 =5.574 ~-6.485 -6.163
2.1, Viagens Internacionais -220 -220 -230 -230 -250 -250 =270 -270
2.2. Transporte e Seguros -1.,109 =-1.093 -1.285 =1.249 =1.492 =~=1.432 -1.727 -1.637
2.3. Governamentais =70 -70 ~70 -70 -75 S [ T— -75 -75
2.4, Renda de Capitais -2.,457 =2.457 =-2.914 -2.884 -3.330 ~-3.227 -3.,720 -=3.488
2.4,1. Juros -1.902 =-1.902 =-2.,289 -2.259 =-2.631 =-=2.528 ~-2.944 -2.712
2.4.2, Lucros e Divi
dendos -555 ~555 -625 -625 -699 -699 ~776 -776
2.5, Diversos -426 -426 -468 -498 -590 -590 -693 -693
. TRANSFERENCIAS UNILATERAIS [} [ 0 0 0 0 0 0
. TRANSAGOES CORRENTES (1+2+3) -4.739 -4.,314 -4,833 -3,822 <=4,793 =3.040 -4.355 -1,653
. MOVIMENTO DE CAPITAIS 5.483 5.058 4.833 3.822 4,793 3.040 4,355 1.653
5.1. Investimentos Diretos 830 830 880 880 930 930 950 g50
5.1.1. Estrangeiros
no Brasil 950 950 1.000 1.000 1.050 1.050 1.100 1.100
5.1.2., Brasileiros no
Exterior -120 -120 -120 -120 -120 -120 -150 -150
5.2. Empréstimos e Financi
amentos (Liquidos) 9.459 9.034 9.638 8.610 10.670 8.839 11.891 9.654
5+3 Amortizag;o -4 ,806 -4,806 -5.685 <5.668 -6.807 -6.729 -8.486 +8,951
5.4. Outros Capitais 0 0 0 0 0 0 0 0
(continua)

=]
w



US$ milhoes-

5 1978 1979 1980 1981
DISCRIMINACAO
HIP.X BIP.3I| HIP.Z2 HIP.IY| HIP,.1 HIP.XI | HIP.X HIP.11
6. ERROS E OMISSOES 0 0 0 0 0 0 0 0
7. SUPERAVIT(+) ou DEFICIT(-) 744 744 0 0 0 0 0 0
8. FINANCIAMENTO DO RESULTADO -744 -744 0 0 0 0 0 0
8.1. Operagoes com o FMI - - - - - - " "
8.2. Haveres a Curto Prazo
(aumento -) -744 -744 e 0 0 0 0 0
8.3. Obrigagoes a Curto Pre
zo (redugao =) - - - - - - - -
8.4, Ouro Monetario (aumen
to =) - - - - - - - -
9. RESERVAS INTERNACIONAIS (dez)
Estoque 8.000 8.000 8§.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8,000
Variagao 744 - - - - - - -
POSICAO DA DIVIDA
Bruta 36.990 36.565 41.285 35.849 45.538 42.349 49,387 43,496
Liquida 28.990 28,565 33,285 31.845 37.538 34.349 41,387 35.496
SCneg_
Ecea =



’l‘A“ELA v.(l

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO

SERVIGO DA | DIVIDA LI-| COEFICIENTE DE | COEFICIENTE | DEVIDA LIQUI| COEFICIENTE
DEVIDA/EXP.| QUIDA/EXP. DE DA/PNB DE
a VULNERABILIDADE PROTECAO IMPORTAGAO
(%) (%) (%) ) (%) (z)
(1) | (2) (3) (4) ' - {53 (6)
1969 54,1 1,62 63 31 8,7 6,8
1970 53,9 1,50 48 27 8,4 7,6
1971 58,0 1,69 39 43 8,6 8,2
1972 58,2 1,34 35 . 55 8,0 9,0
1973 41,6 0,99 -9 43 7,2 9,8
1974 32,6 1,50 -29 63 10,6 13,6
1975 42,3 1,97 18 40 13,3 12,0
1976 47,6 1,92 38 40 13,3 10,8
1977 51,2 2,04 23 27 15,2 9,8
HIP. A
1978 46,7 2,02 17 31 15,0 9,3
1979 46,9 1,96 22 20 14,6 9,1
1980 46,9 1,87 28 15 14,1 9,0
1981 48,0 1,74 35 7 13,5 8,8
HIP. B
1978 46,7 1,99 17 28 15,5 3,5
1979 46,6 1,87 21 11 16,2 9,5
1980 46,0 1,71 26 0 14,8 9,5
1981 . 49,0 1,49 34 . -15 . 18,9 . 9,5

FONTE: Banco Central do Brasil.

$8
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.3 - Analise dos Resultados

Tanto a hipotese otimista quanto a pessimista apre
sentam taxas de crescimento do PIB real bastante elevadas (11,17 e
5,27 respectivamente), permitindo concluir que o "limite da mao—dg
sbra" & o que representa o menor obstaculo ao crescimento do Pais.

Devido a estrutura industrial existente, taxas ele
wadas de crescimento fatalmente sao acompanhadas de maiores impor
tacoes. Assim, neste exercicio em que apenas as importagoes de pe
troleo e cereais foram calculadas exogenamente era natural que as
compras externas atingissem os niveis projetados. Ressalte-se, a
proposito, que, se de um lado, as importagoes de "maquinas e equi
pamentos'" possam ser consideradas elevadas, em fungao do coeficien
te de elasticidade-investimento escolhido, por outro lado, as im
portagaes de petroleo foram bastante conservadoras, incorporando
perspectivas de crescimento da produgao a partir de 1978, supondo
a expansao do consumo em apenas 6% e um modesto crescimento dos
precos internacionais deste produto.

Entao, imaginando que o Pais pudesse gerar a neces
saria capacidade de pagamento, supusemos um crescimento das expor
tacoes de 18,3%, constante ao longo de todo o periodo.

Desta forma a balanga comercial apresenta resulta
los bastante satisfatorios, mostrando saldos positivos, em ambas
2s hipoteses, a partir do 2?9 ano da projegac. Os déficits em tran
sagoes correntes, originarios do saldo negativo dos "servigos",con
jugados a2 um volume crescente das amortizagoes, exigem um conside
ravel aporte de empréstimos externos, cuja realizacao nao seria tao
1ificil, diante dos resultados comerciais positivos e da melhora
relativa da divida externa, apontada pela maioria dos 1indicadores
construidos.

E interessante notar que apesar de a capacidade de
importar ser maior na 12 hipotese, os coeficientes de importacao
sao menores nesta hipotese do que na segunda. Istoc & possivel por

que, naquela hipotese, as taxas de crescimento do produto se fazenm
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roporgdoes superiores aos aumentos das importacgoes, enquanto na
hipotese II elas se fazem em taxas praticamente iguais,

Conclui-se ent3ao, gque ambas as hipoteses implicam
numa visao excessivamente otimista do futuro, principalmente quan
to a possibilidade de o Pais superar as barreiras comerciais impos
tas ultimamente por varios paises tradicionais compradores de nos
sos procutos de exportacao. Um desempenho menaos favoravel das ex
portagoes poderia gerar um saldo negativo em "transagoes correntes’
que exigisse um financiamento impossivel de ser conseguido, dado o

clevado nivel de endividamento do Pais.
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VI - RESUMO E CONCLUSOES FINAIS

Utilizando-se do modelo Harrod-Domar-Ichimura, mais

-

conhecido como "modelo dos trés limites", o qual define trés crite
rios para o calculo do crescimento do PNB, procurou-se determinar
quais os limites provaveis das futuras taxas de expansao do produ
to para o quadrienio 1978/81, bem como quais as implicagoes, em
termos de balango de pagamentos e endividamento externo, a que ca
da um dos tres limites conduziria.

Atraves de uma formulagao muito simples, ¢ primeiro
limite, ¢ de balango de pagamentos, define o PNB, em termos do cog
ficiente de importagao e da capacidade de importar.

Uma vez encontrados os valores do coeficiente de ir
portagao e da capacidade de importar, obtidos a partir do compor
tamento passado dos parametros envolvidos e de pressuposicao de
seus desempenhos futuros e das politicas governamentais a serem a
dotadas, chegou-se a varias hipoteses sobre o crescimento do produ
to nacional bruto. Afastadas as menos provaveis,que figuraram no e
vercicio apenas para servirem de termo de comparagao, OS resultes
dos indicam que a taxa média anual de expansao do PNB colocar-se-a
entre os limites de 1,57 e 2,57.

Um crescimento da economia a estes niveis significa
violenta queda, relativamente aos valores apresentados ateé agora
nos anos 70 e permite verificar que a politica de expansao do pro
duto interno com auxilio de poupanca externa sera obstaculizada pe
lo gargalo da capacidade de importar.

A proposito, chamamos atengao para o fato de que,
muito embora as nossas hipoteses mostrem coeficientes de importa
¢ao, durante todo o periodo de projecao, inferiores aos valores a
rresentados entre 1973 e 1976, a nossa economia estara cada vez
mais dependente externamente, como decorréncia da incompressibil-
dade atual da pauta de importagao; do quase esgotamento dos atuai:
programas de substituigao de importagao e da necessidade do cresci

mento das exportagoes a um ritmo superior ao aumento da divida c



TABELA V.7
QUADRO RESUMO
EXPORTACﬁES IMPORTACQES SALDO EM TRAN- EMPREST. E FI-|DIVIDA EXTERNA | COEFICIENTE DE
AY  (2) (US$ milhoes) |(US$ milhoes) SACOES CORREN- | NANCIAMENTOS LTQUIDA _ IMPORTAGXO
DISCRIMINAGAO - TES _ (LTQUIDOS) (US$ milhoes) (%)
(US$ milhoes) (US$ milhoes)
s 1 s 1 s 1 s 1 s 1 s 1 s 1
1978
l.Limite de Bal.Pag. 2,6 . 12,000 12.100 12,739 12,739 =4,760 =4.,760 9.480 9.480 29.011 29.011 9,5 9,5
2.Limite de Capital & 55 ’ 12,100 12,100 12,855 12.855 =4.,876 =-4.876 9.596 9.596 29.127 29.127 10,4 10,4
3.Limite de M.0. 11,1 . 14,360 14,360 14,817 14,408 =4,739 =4.,314 9.459 9,034 28,990 28,565 9,3 9,5
1979
l.Limite de Bal.Pag. =3,9 15 14,245 13,567 13.699 11.461 -4,291 =-2,731 8.983 7.423 32,764 31,204 9,2 9,2
2.Limite de Capital 10,8 4, 13.567 14,314 13,719 13,626 =5.001 =-4,186 9.693 8.878 33,590 32.775 19,7 10,3
3.Limite de M.O, 11:1 6,2 16.998 16,998 16.824 15.889 46.833 -3.822 9.638 8.610 33,285 31.849 9,1 9,5
1980 .
l.Limite de Bal.Pag. 4,6 -2,8 15.856 15,101 12,989 12,289 =-2.659 =-2,558 8.342 8.241 34.883 33,222 9,1 9 ;i
-
2.Limite de Capital 10,7 4,2 15,101 16.933 14,678 14,308 =-5,186 =2.957 10.879 8.650 38.236 35.192 9,1 10,1
3.Limite de M.O0. . 115 62 20,109 20,109 19,165 17,575 =4,793 =3,040 10.670 8.839 37.538 37.349 9,0 9.5
1981 .
l.Limite de Bal.Pag. 2,8 258 17.270 16.448 13,094 12,373 -1.890 -1.825 9.294 9,099 36.267 34.541 8,9 8,9
2.Limite de Capital 10,6 " 16,448 20,032 15,865 14,880 =5,819 ~-1,191 13.321 8,625 - 43.549 35.877 8,7 10,0
3.Limite de M,0. 11,1 6,2 23.789 23,789 21,659 19,279 =4,355 -1.,653 11,891 9.654 41,387 35.496 8,84 9,5
OBS.: S = Vincula-se a hipotese de maior crescimento economico.
1 - Vincula-se a

hipotese de menor crescimento economico.

68
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terna, a fim de que a capacidade de importar nao venha a ser por
demais deprimida pelos encargos do servigo da divida (juros
royalties, etc.)

No segundo limite, o de capital, o crescimento do
PNB e achado em funcao da produtividade media do capital e da taxe
de investimento. Esta formada por dois segmentos, a poupanca inter
na e a poupanga externa (correspondente ao deficit do balango de
pagamentos em contia-corrente) . @gywu—jdpbt\:. EC/

Hipoteses extremas das variaveis envolvidas, condu
ziram as taxas de 4,37 e 9,17 como limites para o crescimento do
PNB. Abstraindo-se, contudo, das hipdteses menos provaveis, a taxa
media anual de expansao do produto se situaria entre os niveis de
7,6%Z e 7,7%, assumindo-se para as variaveis explicativas valores
compativeis com os resultados de anos anteriores e coerentes con
a perspectiva de seus futuros desempenhos.

A diferenga entre as duas taxas médias acima deveu
se exclusivamente a assuncao de hipoteses diferentes para a taxe
de poupanga externa, ja que a taxa de poupanca interna e a produti
vidade média do capital foram tomadas pelos mesmos valores, em c2
da um dos casos.

Como na taxa mais elevada (7,77) a poupanga externe
obteve valores substancialmente maiores que na mais baixa (7,67) ,
chegamos a conclusac de que nos proximos anos, a se concretizarem
as assuncgoes subjacentes, as taxas de crescimento do PNB seriar
muito pouco influenciadas pelos ingressos de poupangas externas e
zue, portanto, se apresentaria excelente oportunidade de se redu
zir a dependéncia externa do Pais, atraves da redugao de importa
coes e do endividamento externo.

No terceiro limite, o da mao-de-obra, o PNB & igua
lado ao resultado da multiplicaciao do numero de pessoas economica
mente ativas pela produtividade media destas pessoas.

Devido a impossibilidade de obtengao de estatisti

cas para aquelas variaveis, elas foram substituidas pela populagao

total e pelo PNB "per capita", respectivamente.



91

Feitas as devidas extrapolagoes das variaveis exoge
nas, as taxas medias anuais de crescimento do PNB se situaram en
tre 6,2 e 11,17.

Alguns itens do balango de pagamentos, como as ig
portagoes e os "financiamentos de organismos e suppliers'", foram
estimados a partir das taxas de crescimento do produto; outros, le
vando em conta seus comportamentos passados ou ainda as espectati
vas favoraveis, sugeridas pelas elevadas taxas de crescimento da e
conomia projetadas no exercicio.

Basicamente os resultados encontrados, no que diz
respeito ao balango de pagamentos e ao endividamento externo, apcn
tam no mesmo sentido dos obtidos nos outros dois limites.

A comparagao entre as faixas mais provaveis de cres
cimento do produto, vislumbradas em cada um dos tres limites, indi
cam que o principal obstaculo a ser superado encontra-se no estran
sulamento da capacidade de importar, conforme sugerido no calculo
do "limite de balango de pagamentos",

A analise do balanco de pagamentos, de maneira ge
ral, revela contundentemente o dilema a ser enfrentado pela nossa
cconomia: de um lado, ha que se evitar a todo o custo © crescimen
to das importacgoes, ao mesmo tempo em que se exige a manutengao de
forte expansao das exportacoes, com o fim de ajustar-se o balango
de pagamentos e nao se permitir a insolvencia internacional do
rais. Contudo, a realizacao desta hipotese so sera possivel ao cus
to de um mais modesto desempenho das taxas de crescimento do produ
tc e tambem da inversao da corrente de comercio do Brasil frente
an restoc do mundo. Por outro lado, se se permitir um afrouxamento
das importagoes de modo a se manterem déficits na balanga comerci
al, havera a necessidade de um elevado financiamento em moeda es
trangeira, cuja materializacao tornar-se-a bastante dificil, nac
sC devido ao grande volume de divisas exigido, mas também por moti
vos de seguranga dos credores internacionais face a piora apresen
tada nos diversos indicadores de endividamento.

0 exercicio conduziu-nos a duas conclusoes princi
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pais de natureza geral: a primeira, @ que o coefieiente de import:
cao devera decrescer progressivamente ate 1981, como decorréncie
da necessidade de uma politica pouco liberal relativamente as im
portagoes, paradoxalmente, contudo, tal descenso nao significara,
como ja foi dito anteriormente, uma menor dependéncia externa da
nossa economia; a segunda, prende-se ao fato de que mesmo que se
queira modificar o modelo de crescimento extraordinariamente extro
vertido adotado a partir de 1968, isto nao pode ser feito a curto
prazo, a nao ser que se admita forte recessao economica, pois, )
crescimento de nossa economia depende, hoje, fundamentalmente das
suas importagcoes e arca com elevado onus de sua divida externa,dai,
ou expandimos nossas exportagaes num impulso consideravel ou sofre
remos o bloqueio de nossa possibilidade de crescimento pelo garga
lo da capacidade de importar.

Estas conclusoes nao invalidam, entretanto, a opl
niao de muitos economistas que enfatizam a necessidade de uma nu
danga no enfoque das principais prioridades, visando a resolucan
dos grandes problemas com que se defronta a economia brasileira.
Esta mudanga seria no sentido de fortalecer eficazmente o mercs
interno de bens populares, através de politicas, tais como a meli’
ria do perfil de distribuicao de renda; maior estimulo a produc:
das pequenas e medias empresas, que utilizem tecnologias mais com
pativeis com a dotagao de fatores produtivos do pais e reforma =
graria., Argumentam estes técnicos que estas modificagoes certamen
te tenderiam a reduzir a necessidade de importagoes, sem que as ex
rortagoes fossem muito afetadas, mesmo porque, ainda hoje, a agri
cultura responde por quase 70% das receitas de exportagao e, tan
bém, porque estas seriam progressivamente menos necessarias, a me
dida que a economia fosse independendo de importagoes e emprésti

mos do resto do mundo.
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VII - FONTES BASICAS DOS DADOS DISPONIVEIS

VII.1 - Dados sobre Balanco de Pagamentos, Divida Externa, Cambio,

Reservas Internacionais e Mercado Internacional de Mercado

rias

- Relatorio do Banco Central

- Boletim do Banco Central

- Relatorio CACEX

- "Comércio Exterior do Brasil - Relatorio Anual"”
Secretaria da Receita Federal - C.I.E.F,.

- II PND

- "Tendencias e Perspectivas da Economia Brasilei
ra" - Banco Lar Brasileiro - 1977

- "Price Prospects for Major Primary Commodities"~-
World Bank

- "Commodities™ = 1977/78 Price Projection =-Drexel
B. Lambert - USA

- Jornais: Gazeta Mercantil, Jornal do Comercio e
Jornal do Brasil

- IR Statistical Market Letter

V11,2 = Dados sobre Investimento, ProdugSO, Consumc, Contas Nacig

nais, Populacao, Taxa de Natalidade, Outros.

"Anuario Estatistico do IBGE"

- "Conjuntura Economiea"™ - F.G.V.

- "Contas Nacionais do Brasil - Metodologia" - FGV
- II PND

- "Sinopse Estatistica do Brasil" - IBGE

- Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio =PNAD
- "Levantamento Sistematico da Produgao Agricola'-

IBGE
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"Agricultura em Sao Paulo™ - Secretaria Agricola
do Estado de Sao Paulo

Sindicato de Adubos e Colas de Sao Paulo

Boletins da ANDA

"Relatorio - Sistema Coordenado de Abastecimento’
MIC-CONSIDER

"Anuario Estatistico da Indistria Siderturgica Bro
sileira" - IBS

Plano Siderurgico Nacional

Boletim Técnico do CDI - Ministeério do Trabalho
Boletim Economico do IPEA

"Informativo da Produgao Agropecuaria" - Ministée
rio da Agricultura

"Planejamento e Desenvolvimento" - Secretaria de
Planejamento da Presidencia da Republica
"Progresso Economico Y Social en América Latina"
BID
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IX - ANEXOS



BALANCO DE PAGAMENTOS

US$ milhoes

DISCRIMINAGAO 1973 1974 1975% 1976%* 1977%%
1. BALANCA COMERCIAL (FOB) 7,0 -4.690,3 -3.540,4 =-2.218,3 140,4
1.1. Exportagoes 6.199,2 7.951,0 8.669,9 10.128,3 12.139,4
1.1.1. Cafe (Grao + Soluvel) 1.344,3 980,3 934,3 2.398,2 2.641,7
1.1.2. Demais Produtos Primarios 2,889,2 4.056,1 4.502,7 4.110,6 4.843,8
1.1.3. Prod. Industrializados(1l) 1.804,5 2.720,0 3.024,3 3.238,5 4.,376,0
Manufaturados 1.328,3 2.086,4 2.379,0 2.449,0 3.388,1
Semimanufaturados 476,2 633,6 645,1 789,5 987,9
1.1.4. Outras 161,2 194,6 208,6 381,0 277,9
1.2. Importagoes 6.192,2 12.641,3 12,210,3 12.346,6 11.999,0
1.2.1. Combustiveis e Lubrifican
tes - 769,4 2.961,9 3.100,1 3.845,9 4.068,8
1.2.2. Maquinas e Equipamentos 2 .142,5 3;119;1 3.933,7 3.556,3 3.074,0
1.2.3. Itens com Produgac Substi
tutiva 1.935,4 4.398,0 3417 ;17 3.137,9 2.978,9
Fertilizantes 138,5 405,3 304,4 202,8 303,3
Produtos Quimicos 439,5 872,3 781,3 958,8 896,2
Trigo 335,4 468 ,4 325,5 503,6 260,4
Ferro Fundido e Ago 493 ,4 1.536,0 1.261,1 616,1 584,3
Metais nao Ferrosos 287,9 502,8 371,2 417,6 509,7
Papel e Celulose 82,0 191,2 121,5 135,8 137 .4
Mateyias Plasticas Arti
ficiais - 95,6 300,0 147,2 211,4 179,5
Borracha Natural e/ou Sin
tética - 63,1 122,0 105,5 91,8 112,0
1.2.4. Outras 1.344,9 2.162,3 1.758,8 1.806,5 1.877,3
2. SERVIGOS (Liquido) -1.722,1 -2.432,6 =-3.162,0 =-3.763,0 =-4.019,9
2.1. Relativos a Fatores (liquido) - 734,22 - 916,1 -1.,768,9 =-2.,339,3 -2.859,4
Rendas de Capitais - 712,4 - 900,55 =-1,732,7 -2.189,1 -2.558,6
Lucros e Dividendos - 198,4 - 248,1 - 234,7 - 379,6 - 455,1
Juros - 514,00 -~ 652,4 -1,498,0 -1,809,5 -2.103,5
Cutros - 21,8 - 15,6 - 36,2 - 150,2 =~ 300,8
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BALANGO DE PAGAMENTOS

US$ milhoes

DISCRIMINAGAO 1973 1974 i 1975% 1976% ! 1977%%
2.2, Exclusive Relativos a Fatores
(1iquido) - 987,9% =-1.516,5 -1.393,1 +-1.423,7 ~1.160,5
Viagens Internacionais - 205,4 - 249,9 - 350,0 - 304,33 - 173,8
Transportes - 617,8 -1.066,0 - 948,2 - 969,0 -~ 857,2
Seguros - 1855 "= 13150 2,2 =~ 21,3 - 15,5
Governamentais N.I.O.I. - 123,4 - 115,8 - 34,3 - 68,7 -~ 67,9
Diversos - 22,8 -~ 71,8 - 62,8 - 60,4 - 46,1
3. TRANSFERENCIAS UNILATERAIS 271 0,5 2,2 4,4 6,3
4. TRANSACOES CORRENTES (1 + 2 + 3) -1.688,0 =-7.122,4 =-6.700,2 =5.976,0 =3,873,2
5. MOVIMENTO LIQUIDO DE CAPITAIS 3.512,1 6.253,5 6.188,9 6.650,6 4.862,7
5.1. Investimentos (3iquido) 940,4 887,3 892,2 961,7 840,5
5.1.1. Investimentos Externos
no Brasil 977,2 944,8  1.004,1  1.144,7 934,8
5.1.2, Investimentos do Bra-
sil no Exterior - 36,8 - 57,5 - 111,9 - 183,0 =~ 94,3
5.2. Financiamentos e Emprestimos 1.278,3 1.762,8 1.408,5 1.514,8 1.572,5
5.2.1, Organismos Internacio
nais e Agéncias Gover
namentais - 562,5 979,0 920,1 780,5 829,1
5.2.2. Supplier's Credit 775,9 951,6 691,6 1.004,7 1.006,1
5.2.3. Emprestimos e Financia
mentos Brasileiros ao
Exterior - 60,1 - 167,8 = 203,2 =~ 270,4 = 262,7
5.3. Empréstimos em Moeda 3.216,7 5.127,8 4.524,0 6.246,6 6.658,5
5.3.1. Lei n? 4,131 2.278,8 3.701,9 3.589,0 4.519,3 4.671,0
5.3.2. Resolugao N? 63 867,3 1.400,9 935,0 1.458,6 1.269,7
5.3.3. Bonus 70,6 25,0 - 268,7 717,8
Republica 70,6 25,0 - 198,7 278,8
Outros - - - 70,0 439,0
5.4, Outros Capitais(2) - 250,8 396,2 1.536,3 919,7 - 156,2
5.5. Amortizagoes a Medio e Longo
Prazos ~1,672,5 =-1.920,2 =2,172,1 =2.992,2 =-4.052,6

(CC:

ntinua)
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BALANGO DE PAGAMENTOS

US$ milhoes

DISCRIMINAGAO 1973 1974 1975% 1976% 1977%%
6. ERROS E OMISSOES 354,5 - 67,8 - 438,7 518,0 -~ 359.5
7. SUPERAVIT (+) OU DEFICIT (=) 2.,178,6 = 936.,3 = 950.0 1.191.7 630,0
8. DEMONSTRATIVO DO RESULTADO ~2;178,6 9365 950,0 -1.191,7 - 630,0
8.1, Autoridades Monetarias -2.386,6 1.016,0 1,065,4 =2.250,2 =~ 865,4
8.2. Bancos Comerciais 208,0 - 79,7 - 115,4 1.058,5 235,4
9i5 VARIAgKO E ESTOQUE DE RESERVAS DE
LIQUIDEZ
(CONCEITO F.M.I.) DEZ/72 DEZ/73 DEZ/74 DEZ/75 DEZ/76 DEZ/77
Estoque 4,183;2 6.415,8 5.269,1 4,040,5 6.543,9 7.256,1
Variacao 2,460,3 2.232,6 -1.146,7 -1.228,6 2,503,4 712,2
10. POSICAO DA DIVIDA
Bruta 9.521,0 12,571,5 17.,166,0 21,171,4 25,585,4 32.037,2
Liquida 5.337,8 6.155,7 11.896,6 17,130,9 19.441,5 24.781,1
Publica (Bruta) - 6.496,5 8.533,1 11,461,3 14.852,1 19.308,7
Privada (Bruta) = 6.075,0 8.632,9 $.710,1 11,.,133,3 12.728,5
(*) Dados revistos em dezembro de 1977,
(**) Dados preliminares em marg¢o de 1978,
(1) Exclui café soluvel e agucar
(2) 1Inclui dados do Boletim do Tesouro Americano (ativos e passivos de residentes brasilei

Al el

ros nos Estados Unidos - Variacao de estoque):

d1v1sas de Cias. bra511e1ras no exterior (navevagao maritima);
revalorlzagoes

dep051tos em CR$ de nao residentes;

subscricoes a entidades internacionais e outrac partidas de compensagao, bem como

transagoes espec1a1s.

ITE: anco Central do Brasil,

disponibilidades; varlagao de saldos em
variagao de saldos
contrapartlda de utilizagao de "DES"
de

.CME-BEBL{QTE{‘CA

de

00T




ANEXO NQ 2

SERVIGOS
US$ milhoes

DISCRIMINAGAO 1973 1574 1975 1976 1977%
TOTAL (1 + 2) -1.722,1 -2,432,6 -3.162,0 -3.763,0 -4,019,9
Receita 944 ,0 1.557,9 1.447,2 1.32%:6 1.551;4
Despesa 2.666,1 3.990,5 4.609,2 5.084,6 5:571.,3

1. Exclusive Relativos a Fat. de

Producao - 987,9 -1.516,5 -1.393,1 -1.423,7 -1.160,5
Receita 397,2 520,5 705,6 669,1 687,3
Despesa 1,385,1 2.037,0 2.098,7 2.092,8 1.847,8
Viagens Internacionais - 205,4 - 249,9 - 350,0 - 304,3 - 173,8
Receita 58,5 66,7 7152 56,2 55,3
Despesa 263,9 316,6 421,2 360,5 229,1
Transportes - 617,8 -1.066,0 - 948,2 - 969,0 - 857,2
Receita 240,3 310,4 474 ,8 491,4 506,3
Despesa 858,1 1.376,4 1.423,0 1.450,4 1.363,5
Fretes - 80,9 - 311,6 - 166,2 - €8,2 - 90,4
Receita 159,0 219,7 285,6 318,7 310,0
Despesa 239,9 531,3 451,8 386,9 4C0,4
Outros - 536,9 - 754,4 - 782,0 - 900,8 - 766,8
Receita 81,3 90,7 189,2 172,7 196,3
-Despesa 618,2 845,1 971%,2 1.073,5 963,1
Seguros - 18,5 - 13,0 2,2 - 21,3 - 15,5
Receita 15,6 30,2 54,4 51,5 43,4
Despesa 34,1 43,2 52,2 72,8 58,9
Governamentais N.T7.0.I. - 123,4 - 115,8 - 34,3 - 68,7 - 67,9
Receita €5,8 93,3 81,8 48,6 51,6

Despesa 189,2 209,1 116, 1 117,3 116G
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vigoSs

US$ milhoes

DISCRIMINACAO 1973 1974 1975 1976 1977
Diversos - 22,8 - 71,8 = 62,8 - 60,4 - 46,1
Receita 17,0 19,9 .55 21,4 30,17
Despesa 39 .8 91,7 86,2 81,8 76,8
2. Relativos a Fatores de Pro

dugao - 734,2 - 916,1 ~1.768,9 -2.339,3 -2,859,4
Receita 546,8 1.037,4 741,6 652,5 864,1
Despesa 1.281,0 1.953,5 2.510,5 2.991,8 3.723,5
Rendas de Capitais - 712,4 - 900,5 -1.732,7 -2,189,1 -2.558,6
Receita 326,1 7159,1 366,9 285,1 361,4
Despesa 1.038,5 1.619,6 2,099,6 2.474,2 2.920,0
Lucros e Dividendos - 198,4 - 248,1 - 234,7 - 379,6 - 455,1
Receita 0,6 1,4 2,2 3,7 2,5
Despesa 199,0 249,5 236,9 383,3 457,6
Juros - 514,0 - 652,4 -1.498,0 -1.809,5 -2.103,5
Receita 325,5 717,7 364,7 281, 4 358,9
Despesa 839,5 1.370,1 1.862,7 2.090,9 2,462,4
Outras - 21,8 - 15,6 - 36,2 - 150,2 - 300,8
Receita 220,7 318,3 374,7 367,4 502,7
Despesa 242,5 333,9 410,9 517,6 803,5

OBS.: * Preliminar

FONTE: Banco Central do Brasil

SCME -BIBLIOTECA
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ANEXO N9 3

EXPORTACOES (FOB)

Un.: 1.000t; US$ milhoes;US§/t

_ 1977 1978
DISCRIMINAGCAO 1973 1974 1975 1976
JAN /FEV ANO* JAN/FEV ANO
PRODUTOS PRIMARIOS (Valor)  4.223,5 5.036,4 5.437,0 6.508,8 1.168,3 7.485,5 765,6
cafe (X) 1.344,3 980,3 934,3 2.,398,2 643,0 2.641,7 222,7
Grao
Volume 17.857,0 11.397,0 13.035,8 13.423,6 2.526,0 8.533,4 689,4
Valor _ 1.244,3 864,3 854,5 2.172,7 555,6 2.315,2 177.,4
Valor-medio 69,7 75,8 65,5 161,8 219,9 271,33 257,3
Soluvel
Volume 1.959,0 1.855,0 1.569,2 2.178,6 S517,6 1.586,7 248,0
Valor 100,0 116,0 79,8 225,5 87,4 326,5 45,3
Valor-médio 51,0 62,5 50,9 103,5 168,8 205,8 182,5
DEMAIS PRODUTOS PRIMARIOS

(Valor) 2.889,2 4.056,1 4.502,7 4.110,6  525,3 4.843,8 542,9

Agucar(D + C + R)
Volume 2.797,9 2.356,7 1.730,8 1.167,3  436,9 2.443,8 383,0
Valor’ 552.7 1.321.9 1.099,8 306,5 89,5 462,6 69,6
Valor-médio 197.5 5€0.9 635.4 262,6 204,8 185,3 181,6

Soja(G + F + T)
Volume 3.367,1 4.761,4 6.466,9 8.013,4 620,2 7.940,5 589,5
Valor 916.8 889,3 1.150,7 1.583,5 136,1 1.857,9 102,6
Valor-médio 272.3 186.8 177,9 197,6 219,5  233,9 173,9
Algodac. em Rama

Volume 282,9 83,2 107,2 5,6 0,4 34,7 5,6
Valor 218.1 90,9 97,8 7.0 0.5 40,9 5.4
Valor-médio 770.9 1.092,6 912,2 1.247,0 1.354,3 1.177,4 957,5

Cacau em Amendoas
Volume 82 8 129,9 176,6 128,8 11,7 107,6 18,0
valor 8%.5 210,0 220,4 218,8 37,0 435,5 55,6
Valor-medio 1.0€3 8 1,61€¢,6 1.274,6 1.697,9 3.173,0 4,046,13,095.4
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Un.:1.000t:; US$ milhoes; US$/t
) 1977 1978
DISCRIMINAGAO 1973 1974 1975 1976
JAN/FEV | ANO* |JAN/FEY ANO
Milho
Volume 41,0 1.108,7 1,147,9 1.371,7 113,4 1.420,0 3,4
Valor 3,1 139,0 150,9 164,7 12,8 135,17 0,4
Valor-medio 76,7 125,4 131,44 120,1  113,1 95,5 121,8
Fumo em Folhas
Volume 63,6 91,5 98,2 101,2 V32 3012 11,0
Valor _ 58,5 99,0 142,0 161,2 10,2 186,3 19,1
Valor-medio 919,2 1.082,0 1.446,1 1,593,5 1.417,9 1.840,8 1.744,5
La
Volume 17,8 18,0 27,5 16,7 2,0 16,6 3,4
Valor 45,2 43,8 46,3 44,5 6,7 53,3 10,8
Valor-medio 2.539,3 2.433,3 1.680,5 2.670,4 3.379,2 3.,203,0 3,206,4
Carne Bovina(F + R + C)
Volume 98,5 19,2 5,3 11,5 3,5 31,2 2,4
Valor 148,5 29,5 8,5 16,0 4,1 39,6 4,2
Valor-medio 1.507,6 1.536,5 1.599,5 1.387,9 1.178,9 1.267,8 1.757,6
Arroz
Volume 33,4 56,8 2,6 76,4 71,1  408,4 62,4
Valor 4,2 18,1 1,2 12,0 15,9 82,5 9,7
- Valor-médio 125,8 318,7 475,6 156,6  224,1 202,0 155,7
;ﬁg Minerio de Ferro
v i3 Volume 44,962,9 59.439,6 72.522,9 €7.085,5 7,830,7 58.543,6 9.475,3
JREER 8 Valor 362,8 571,2 920,9 994,0 118,6 907,5 152,7
‘ﬁ?*f; Valor-médio 8,1 9,6 12,7 14,8 15,1 15,5 16,1
E%,f%‘z Minério de Manganeés
g e Volume 788,4 1.493,2 1.557,7 1.072,7 90,2 543,2 168,0
iR Valor 18,9 49,7 80,6 64,9 5,9 32,0 10,0
0 | Valor-médio 23,9 33,3 51,8 €0,5 65,9 58,9 59,5

(continua) +~
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EXPORTAGOES (FOB)

_ 1977 1978
DISCRIMINACAO 1973 1974 1975 1976
JAN/FEV| ANO* JAN/F EY ANO
Outros Produtos Primarios

(Valor) 471,9 593,7 583,6  537,5 88,0 610,0 102,8

PRODUTOS INDUSTRIALIZADOS
(Valor) 1.804,5 2.720,0 3.024,3 3.238,5 529,1 4.376,0 805,3
Semi-Manufaturados (Valor) 476,2 633,6 645,1 789,5 107,5 987,9 180,3
Manufaturados (Valor) 1,328,3 2.086,4 2.379,2 2.449,0 421,6 3.388,1 625,0
TRANSACOES ESPECIAIS (1) 161,2 194,6 208,6 381,0 41,1  277,9 53,1

TOTAL GERAL 6.199,2 7,951,0 8,669,9 10.128,3 1.738,5 12.139,4 1.624,0

* Dados preliminares
(X) Volume em 1.000 sacas; valor-medio; US$/saca
(1) Inclui consumo de bordo e reexportaggo.

FONTE: Banco Central do Brasil

SOT



EXPORTAGOES (FOB)

VARIAGAO PERCENTUAL NO VALOR

DISCRIMINAGAO Lida 1975 1976 1977 JAN/FEV 1978
1973 1974 1975 - 1976 JAN/FEV 1977
PRODUTOS PRIMARIOS 19,0 8,0 19,7 15,0 - 34,5
café - 27,1 4,7 156,7 10,2 - 65,4
Grao - 30,5 1 ¢ 154,3 6,6 - 68,0
Soluvel 16,0 31,2 182,6 44,8 - 48,2
Demais Produtos Primarios 40,4 11,0 - 8,7 17,8 3.4
Agucar (D + C + R) 139,2 16,8 - 72,1 50,9 - 22,2
Soja (G + F + T) - 30,0 29,4 37,6 17,3 - 24,6
Algodao em Rama - 58,3 7,6 - 92,8 484 ,3 980,0
Cacau em Amendoas 137 ,3 540 - 0,7 99,0 - 36,1
Milho 4.383,9 8,6 9,1 - 37,6 - 96,9
Fumo em Folhas 69,2 43,4 13,5 15,6 87,3
La - 3,1 5,7 - 3,9 19,8 61,2
Carne Bovina (F + R + C) - 80,1 71,2 88,2 147 ,5 2,4
Arroz 331,0 93,4 900,0 587,5 - 39,0
Minério de Ferro _ 57,4 61,2 7,9 - 8,7 28,8
Minério de Manganes _ 163,0 62,2 - 19,5 - 50,7 69,5
Outros Produtos Primarios 25,8 1,7 - 7,9 13.5 16,8
PRODUTOS INDUSTRIALIZADOS 50,7 11,9 7,1 35,1 52,2
Semi-Manufaturados 33,1 1,8 22,4 25,1 67,8
Manufaturados 5741 14,0 £,9 38,3 48,2
TRANSAGOES ESPECIAIS (1) 20,7 7.1 82,6 - 27,1 25,2
TOTAL GERAL 28,3 9,0 16,8 19,9 - 6,6
(1) - Inclui consumo de bordo e reexportagao
FONTE: Banco Central do Brasil CA
‘.,.BL\OTE
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ANEXO NQ 5
EXPORTAGOES (FOB)

PARTICIPAGCAO PERCENTUAL NO VALOR

DISCRIMINAGAO 1973 | 1974 | 1975 { 1976 |[JAN-FEV/77{ 1977 |JAN-PEV/78

PRODUTOS PRIMARIOS 68,4 63,3 62,7 64,2 67,1 61,7 47,1

cafe 4 21,7 12,3 10,8 23,7 37,0 21,8 13,7

Grao 20,1 10,9 9,9 21,5 32,0 19,1 13,9

Soluvel 1,6 1,4 0,9 2,2 5,0 2,7 2.8

Demais Produtos Primarios 46,7 51,0 51,9 40,5 30,1 39,9 33,4

Agucar (D + C + R) 8,9 16,7 12,8 3,0 Syd 3,8 4,3

. ' ‘

Soja (G + F + T) 14,8 11,2 13.4 15.6 7.9 15.3 5.3

Algodao em Rama 3,5 1,1 3.1 0,1 0,0 0,3 )3

C?cau em Amendoa 1,4 2,6 2,5 2.2 2.1 3,6 3,4

Milho 0,1 1;7 1,6 0,7 1,1 ),0

Fumo em Folhas 0,9 1,2 1,6 1,6 0,6 1,5 1,2

La ) 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7

Carne Bovina (F + R + () 2,4 0,4 0,1 0,2 0,2 0,3 3,3

Arroz 0,1 0,2 - 0,1 0,9 0,7 0,6

Minerio de Ferro _ 5,9 1 o2 10,6 9,8 6,8 7,5 9,4

Minerio de Manganeg _ 0,3 0,6 0,9 0,6 0,3 0,3 0,6

Qutros Produtos Primarios 7,7 7,5 6,7 5,3 5,1 5,0 6,3

PRODUTOS INDUSTRIALIZADOS 29,1 34,3 34,9 32,0 30,5 36,0 49,6

Semi-Manufaturados 7,7 8,0 7,4 7,8 6,2 8,1 1,1

Manufaturados 21,4 26,3 27,4 24,2 24,3 27,9 38,4

TRANSAGOES ESPECIAIS (1) 2,6 2,4 2,4 3,8 2,4 2,3 3,3

TOTAL GERAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(1) - Inclui consumo de bordo e reexportagao

FONTE: Banco Central .-do Brasil A
LV
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EXPORTAGOES - (FOB)

PROJECAO
1.000t; US$ milhoes; US$/t
DISCRIMINAGAO 1978 1979 1980 1981
PRODUTOS PRIMARIOS (Valor) 6.531 7.767 8.371 9.050
Cafe (*) 2.560 2.590 2352 2.322
Grao
Volume 11.000 14.000 15.000 16.000
Valor 2,200 2.310 2,100 2.080
Valor-medio 200 165 140 130
Soluvel
Volume 2.000 2,000 2,100 2.200
Valor 360 280 252 242
valor-meédio 180 140 120 110
Demais Produtos Primarios (Valor) 3.971 5.177 6.019 6.728
Agucar (D + C + R)
Volume 1.620 22350 25350 2,350
Valor 365 517 588 635
Valor-médio 190 220 250 270
Soja (G + F + T)
Volume 6,000 8.293 8.478 8.800
Valor 1.200 1.700 1.950 2.200
Valor-medio 200 205 230 250
Algodao em Rama
Volume 11 70 80 90
Valor 10 81 96 113
Valor-medio 950 1.150 1.200 1.250
Cacau em Améendoa
Volume 120 150 1.50 150
Valor 420 450 450 375
Valor-medio 3.500 3.000 3.000 2.500

(continua)
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EXPORTAGOES - (FOB)

PROJECAO
1.000t; US$ milhces; US$/t
DISCRIMINAGAO L_' 1978 1979 1980 1981

Milho

Volume 0 1.250 1.600 1.692

Valor 0 150 200 220

Valor-medio 105 120 125 130
Fumo em Folhas

Volume 115 125 130 135

Valor 213 227 260 277

Valorsmedio 1.850 1.970 2.000 2.050
La

Volume 20 20 20 20

Valor 64 66 70 72

Valor-medio 3.200 3.300 3.500 3.600
Carne Bovina (F + R + C)

Volume 12 50 55 60

Valor 20 90 102 114

Valor-medio 1.700 1.800 1.850 1.900
Arroz m

Volume O 180 400 400 400

Valor ; 28 88 100 120

Valor-médio m 160 220 250 300
Minerio de Ferro b

Volume a 60.000 65,000 70,000 70,000

Valor - - 990 1.125 1.400 1.750

Valor=-medio \ 6 16,5 17,3 20,0 25,0
Minerio de Manganés ="

Volume m 600 600 650 650

Valor 0 36 39 48 52

Valor-medio » 60 65 74 80

(continua)
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EXPORTACOES - (FOB)

1.000t; US$ milhoes:US$/t,

DISCRIMINAGAO 1978 1979 1980 1981

Outros Produtos Primarios (Valor) 625 710 755 800
PRODUTOS INDUSTRIALIZADOS (Valor) 5.300 5.800 6.380 7.018
Semi-Manufaturados (Valor) 1,100 1.210 1.770 1.948
Manufaturados (Valor) 4.200 4,590 4,610 5.070
TRANSAGOES ESPECIAIS (1) 269 300 350 380
TOTAL GERAL 12,100 13.567 15.101 16.448

* Volume em 1.000 sacas; valor-méedio em US$/saca.
(1) Inclui consumo de bordo e reexportacao.

Obs.: Para confeccao destas projegoes foram examinados e compatibilizados dados extraidos
de praticamente todas as fontes basicas relacionadas no Capitulo VII.
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IMPORTACOES - (FOB)
Un.: 1.000t; US$ milhoes; US$/t
_ 1977 1978
DISCRIMINAGAO 1973 1974 1975 1976
JAN/FEV ANO* JAN/FEV
L]
TOTAL GERAL (Valor) 6.192,2 12.641,3 12.210,3 12.346,6 1.842,4 11.999,0 1.972,0
1. Maquinas e Equipamentos .
Volume 432,8 612,4 663,9 578,5 72,9 421,7 56,5
Valor 2.:142,5 3.119,;1 3.,933;7 3.556;3 490,7 3.074,0 471,7
Valor-medio 4.950,3 5.093,2 5.925,1 6.147,2 6.799,2 7.289,7 8.346,2
2. Combustiveis e Lubrificantes
(Valor) 769,4 2.961,9 3.100,1 3.845,9 592,2 4.068,8 761,2
2.1. Petroleo Bruto (X)
Volume 32.110,7 32.730,7 34.607,0 40.996,9 6,357,9 40.572,8 7.638,2
Valor . 605,8 2.558,1 2.704,1 3.460,0 536,4 3.659,7 700,2
Valor-médio 18,9 78,2 78,2 84,4 84,4 90, 2 91,7
2.2. Derivados de Petroleo (X)
Volume 2.189,9 2.247,6 1.358,0 1.213,1 193,0 1.383,0 .
Valor 105,0 282,0 171,3 124,7 22,3 153;3 s »
Valor-médio 48,0 125,5 126,2 102,8 115,4 110,8 e
2.3. Carvao (Coque e Hulha)
Volume 1.822,0 1.803,7 2.923,2 3.224,5
Valor 46,2 82,4 191,6 202.3 208,6%%* 38,9
Valor-medio 25,4 45,7 62,7
Outros (Valpr) o 1254 3904 33;{ 58.9 . 47,2 e
3. Itens com Produgao Substitutiva
(Valor) 1.935,4 4.398,0 3.417,3 3.137,9 49,5 2.978,9 428,3
3.1, Fertilizantes
Volume 2,495,0 3.,200,5 2.,558,3 3.013,9 504,4 4,027 ,Q 309 ,1
Valor 138,5 405,3  304,4 202,8 33,5 303,3 24,3
Valor-médio 55,5 126,6 119,0 67,3 66,4 75,3 78,7
3.2, Produtos Quimicos Organicos
Volume €54,1 592,7 470,2 731,8 98,8 595,3  104.6
Valor 340,5 636,3 531.,0 715 ,6 108,4 641,1 106 .6
Valor-médio 520,6 1.073,6 1.129,2 977,9 1.096,8 1.077.1 1.01¢2 ¢

e
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IMPORTAGCOES = (FOB)

Un.: 1.000t; US$ milhoes: USS$/t
) 1977 1978
DISCRIMINAGAO 1973 1974 1975 1976
JAN /FEV ANO* JAN /FEV
3.4. Trigo
Volume 2.944,6 2.399,2 2.082,4 3.426,0 354,5 2.601,0
Valor 3354 468,4 32550 5036 34,2 260,4 46,5
Valor-médio 113,9 195,2 156,1 147,0 96,4  100,0
3.5, Ferro Fundido e Ago
Volume 1.908,3 4.380,0 3.006,5 1.168,9 269,5 987,38 117,6
Valor 493.4 1,536,0 1.261,2 616,1 120,8 584,3 7051
Valor-médio 258,6  350,7 419,5 527,1  448,3 591,5 595,9
3.6. Metais nao Ferrosos
Volume 285,1 380,9 309,5 327,3 65,6  404,5 52,0
Valor 287.,9 502,8 371,2  417,6 81,4 509,7 63,2
Valor-medio 1.009,8 1,556,3 1.199,4 1.275,6 1.240,2 1.260,1 1.214,7
3.7. Matérias Plasticas Artifi
ciais
Volume 143,6  255,4 134,2  246,3 41,0 189,1 31,1
Valor _ 95,6  300,0 147,2 211,4 33,8 175,6 27,8
Valor-médio 665,7 1.174,6 1.096,9 858,3 823,6 928,2 895.3
3.8. Borracha Natural e/ou Sig
tetica
Volume 74,4 102,0 91,7 87,8 17,4 91,3 18,9
Valor 63,1 122,0 105,9 91,8 19,5 112,0 22,2
Valor-médio 848,1 1.196,1 1.150,2 1.045,3 1.120,5 1.226,3 1.175,1
3.9. Papel,Cartolina,Cartao,etc.
Volume 274,2  409,9 212,1  239,9 46,2  275,4 43,6
Valor 82,0 191,2 121,5 135,8 21,2 137,4 22,5
Valor-médio 299.1 466,5 572,8 566,3 458,6 499,1 5154
4. Instrumentos e Aparelhos de Gti
ca
Volume 9,0 10,4 10,3 8,3 1,2 7,6 1,1
Valor 185.3 241 .8 283.,8 272.,4 43,9 293.,6 48,1
Velor-médio 20588 .9 23.250,0 77.448.5 0.847,0 3%.726,6 38.857,2 42.267,1

(continua)

et

ot
N



IMPORTAGOES ~ (FOB)

Un,: 1000t; US$ milhoes: US§$/t

DISCRIMINAGAO

1973 1974 1975

1977 1978
1976

JAN/FEV| ANO* |JAN/FEV

5. Demais Produtos (Valor)

6. TOTAL, exclusive:

Comb, + Lubrif.

C.+ 1 + Trigo

C.+ 1 + t .+ Maq. e Equip..

1.159,6 1.920,5 1.475,4

5.422,8 9.679,4 9.110,2
5.087,4 9.211,0 8,785,2
2.944,9 6.091,9 4.851,5

1.534,1  224,1 1.583,7 262,7

8.500,7 1.250,2 7.930,2 1.210,8
7.997,1 1.216,0 7.669,8 1.164,3
4,440,8  725,3 4.595,8  692,6

* Dados preliminares
*%* Somente hulha

(X) Fonte: Petrobras
FONTE: Banco Central

do Brasil,
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ANEXO NG &

IMPORTAGOES (FOB)
VARIACAO PEKCENTUAL NO VALOR

DISCRIMINAQKO 1974 1975 1976 1977 JAN/FEV 1978
1973 1974 1975 1976 JAN/FEV 1977

TOTAL GERAL 104,1 - 3,4 1,1 = 2,8 7,0

1. Maquinas e Equipamentos 45,6 26,1 - 9,6 - 13,6 - 3,9

2. Combustiveis e Lubrificantes 285,0 4,7 24,1 5,8 28,5

2.1, Petroleo Bruto 322,3 5,7 27,9 5,8 30,5

2.2. Derivados de Petroleo 168,6 - 55,7 - 27,3 22,9 Ce

2.3. Carvao 78,4 132,5 5,6 3,1 . ele

2.4, OQutros 217,7 102,0 77,9 19,9 o ielta

3. Itens com Produgao Substitutiva 127 ,2 - 22,3 - 8,2 - 5,1 - 12,9

3.1. Fertilizantes 2 192,6 - 24,9 - 33,4 49,6 - 27,5

3.2. Produtos Quimicos Organicos 86,9 - 16,5 34,8 - 10,4 - 1,7

3.3. Produtos Quimicos Inorganicos 138,4 6,1 - 2,8 4,9 16,5

3.4. Trigo 39,7 - 30,5 55,0 - 48,3 36,0

3.5. Ferro Fundido e Ago 211,3 - 17,9 = 51,1 - 5,2 - §2,0

3.6. Metais Nao Ferrosos 74,6 - 26,2 12,5 2241 - 22,4

3.7. Matérias Plasticas Artificiais 213,8 - 50,9 43,6 - 12,2 - 17,8

3.8. Borracha Natural e/ou Sintética 93,3 - 13,5 13,0 22,0 13,8

3.9. Papel,Cartolina,Cartao,etc. 133,2 - 36,5 11,8 1,2 6,1

4, Instrumentos e Aparelhos de Otica 30,5 17,4 - 4,0 7,8 9,6

5. Demais Produtos 65,6 - 23,2 4,0 3,4 17,2
6. TOTAL, exclusive:

Comb. + Lubrificantes 8.5 - 5,9 - 6,7 - 6,7 - 3,2

c + 1 + trigo 81;1 - 4,6 - 9,0 - 4,1 - 4,3

¢ + 1+ t + Maq. e Equip. 106,9 - 20,4 - 8,5 2,5 - 4,5

FONTE: Banco Central do Brasil.
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ANEXO N9 9
IMPORTACOES (FOB)
PARTICIPACAO PERCENTUAL NO VALOR

. JAN/FEV : JAN/FEV
DISCRIMINAGCAO 1973 1974 1975 1976 1977 1977 1978
TOTAL GERAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1. Maquinas e Equipamentos 34,6 24,7 32,3 28,8 26,6 25,6 23,9
2. Combustiveis e Lubrificantes 12,4 23,4 25,4 31;1 3251 33,9 38,5
2.1. Petroleo Bruto 9,8 20,2 22,1 28,0 29,1 30,5 35,5
2.2. Derivados de Petroleo 1,7 2,2 1,0 1,0 1,2 1,3 T %7
2.3. Carvao 0,7 0,7 1,6 1,6 s 1,7 2,0
2.4, Outros 0,2 0,3 0,7 0,5 . 0,4 e
3. Itens com Produgao Substitutiva 31,3 34,8 28,0 25,4 26,8 24,8 v >
3.1. Fertilizantes 2,2 3,2 245 1,6 1,8 245 1.2
3.2. Produtos Quimicos Organicos 5,5 5,0 4,3 5,8 5,9 5,3 5,4
3.3. Produtos Quimicos Inorganicos 1,6 1,9 2,0 2,0 2l 2,1 Z:3
3.4. Trigo 5,5 3,7 2,7 4,1 1,9 2,2 2,4
3.5. Ferro Fundido e Ago 8,0 12,1 10,4 5,0 6,6 4,9 3,6
3.6. Metais Nao Ferrosos 4,7 4,0 3,0 3,4 4,4 4,2 3,2
3.7. Materias Plasticas Artificiais 1,5 2,4 1,2 1,7 1,8 1,5 1,4
3.8. Borracha Natural e/og Sintetica 1,0 1,0 0,9 0,7 1.1 1,0 )
3.9. Papel,Cartolina,Cartao,etc. 153 1,5 1,0 1;1 1,2 1,1 B |
4, Instrumentos e Aparelhos de otica 3,0 1,9 2,3 2,2 2,4 2,4 2,4
5. Demais Produtos 18,7 15,2 12,0 12.5 12,1 13,3 13,4
6. TOTAL, exclusive:
Comb. + Lubrificantes 87,6 76,6 74,6 68,9 67,9 66,1 61,4
c + 1 + trigo 82,2 72,9 71,9 65,8 66,0 63,9 59,0
c + 1 + t + Maq. e Equip. 47,6 48,2 39,7 36,0 39,4 38,3 35,1

FONTE: Banco Central do Brasil.,
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ANEXO NQ 10

TRIGO EM GRAO

Cx o IMPORTAGADO PRODU%ﬁgERNA 1/ CONSUMO
1000t A %|US$ milhoes| o Z | US$/t | A %] 1000t a % | 1000t A %
1972 1.796,8 - 121,9 - 67,84  ~ 1.809,3 - 3.377,7 -
1973 2.944,6 63,9 335,4 175,1 113,90 67,9 541,3 =-70,1  3.797,6 12,4
1974 2.399,2 -18,5 468 ,4 39,7 195,23 71,4 1.717,2 217,2 4.116,5 8,4
1975 2.046,9 -14,7 321,7 -31,3 157,16 -19,5 2.526,3 47,1  4.437,3 7,8
1976 3.426,0 67,4 503,6 56,5 146,99 - 6,5 1.104,0 -56,3 4.850,0 9,3
1977 2.601,0 =-24,1 260,4 -48,3 100,0 -32,3 3.033,0 174,7 5.143,0 6,0

1/ Refere-se a produgao interma do ano anterior e comercializagao do ano.
FONTE: SUNAB - Produgao e Consumo
CIEF/GAI - Importagao [ ]

0
Y
o
o
0]
(i
9
m
0
»

911



. . 5
. . : & .
. . ‘ ' B . ’ .
. _— ; ’
. . .
.. * . i o e1usnbes) ove seprp s esed 1340
m A 9% 01j0isAn) v eijeus( wp FOpUP 90 o IVION
) 11903 ep [vilee) eduvg 11L1N04
. . « . . . . v O O 0
u.“ “““M. “.u “n«a “u“.wa ..? ...Mu ot m.” ““n ' M.M uu«.“_ ot IR LT (%) Tt 0°C = 160yl t'o 999 YL €09°YL T1G/AVCP
5 ; 2 | . Vet wL o e's ot Ly ove't 91 ety
o't e L0U*6Y 66sTCy ' iyt 9t oct'e o't st e Syt . . % & . . .
¥ A . . g i . " et 906 Ll rzetot 9y et 1to et
v 'y eecty  Lecty (30 (11 LM ot c'y S g . . b . . .
) § . A % . 5 N 9t et Lt e ST 8ty ety
R G ) L'e GLT'SY wlztty (90 Lese s'ot 6c*L s'o [} oto*zt osz*1l 6556 ' = Z65°I1 §'0 = szt
92 - ST eety  wezty t'y - gl [N 06t Sty ' scc’ . . °"oa . ' ‘
g § " . . s . i (3 Tt so't ¢ tertL . ¢'s (T1841
'z 1 (aetoy 1Yy O G 909'y  0't 't . . . ' . . .
' . . . . . . (eetot 010°0L  ros'e 'y - rzctov 't - esecot
\ 'y X 909"y 'zt 1rs L2¢ e 0's e . . . .
¥ oy i . M ) ' 3 ’ . . 650t o't ozt 'y -
L s 6Letse < ety 't seLs 't 'L . . . '
. . v . . . CYY'L €'y = 4916 w'0 =
e X ety ot rro't  s'wt 108 e oy . . ' . ' .
¢ ; ¢ " Y €9z 90t &'9 = oLl't  t'ote  gset
St 1ot Tvetog v et v'o MO . . ' s ' F
5 5 = 5 I (¢ Y. 464t 'O recte
34 v o'y v 0‘ol e A 'y ‘ . ' . ' :
' ' . . ' ' LN o't 't 0ttt &'¢ = ovi't
vt AT 1 ' tiey (‘o 064°¢L N . . ' . ' y
: : X 5 . 31 LIS A SR 17 AL B A 4 (3231
(3 ) ST esty T (31 e (et §'9 . . . ' .
' . 4 ' ‘ . 1458} 166 t'zre 490t 1'¢ Mt
o't ol Lvetie v vt o't T99'e e . . ' . . ¥
X M N H A ) (I €ov'y 9’y e 09('S  0'C (ro'y
't - C'Cr o9ty €= e 1*ot 't et [ . ' . ' .
. i ; ¢ 5 ( it (14 rte w0ttt 'y (31341
't o'ot  Swe'et ¢ tezre e o't coes e ) . . . . '
. . . . . . ety v e s o ze%'y ¢ vou'y
t'o " tIcy ’ LY 0ot "we 't otc*t 9 . . . . .
. . . . . . . . 050"t 1] $'Cl= o't 0'o ezt
't sfot  cretet t ITEAE B tLee ] [(TUM S 'S . . . . ' .
* ¢ . : 1o1°¢ et €'t ory'c  e'l §95°¢C
0's thet cesty (LY t'ot N "y yoy 1IN ' . . 2o . '
' ' . . . 4 N e et "we €%y = goc*t vt 08zt
o't (38} oov'e L t°c st 't I A0 | ' . . . . .
. A " ‘ LIVES S} tov't  e't - goc't
L oroy T 1. =" 0t t (351 Cve 't 160"t ({13}
'y ontty €'c = toctt ({1331 YR fe0°t tvo't 1% soctt et
FARLTY _.oo... ....>~ “000°1| ®000't —.:»_ w000l ...-»—naaoa._ (0001 | 3*den _.-25._ AR T-Se._ ¢%000°1| 3tavA | w000't| X*4vA T-ooo._ (000" 1
Lt auet e ©we . B V1) B LITYS st [T wet sLet s19n
g R U Avled TIAJASAENO) 0119 118110 017 YALIONOLAY YRITO8YD d
\ .
) (1aNauvdY),
! b f. IVENIN OWASNOD . '
: _ . 031g¥i1d 00 soavaluid
. ' ©o, U AN oxTNy "




ANEXO NQ 12
PETROLEO BRUTO E DERIVADOS

g . 8 . ONSUMO APA-
PRODUGAO INPORTAGOUES gEHTE DE DE-
ARG NACIONAL PETROLEO BRUTO - A DERIVADOS - B TOTAL RIVADOS  DE
A+ B _PETROLEO
1.000¢t A% 1.000¢t A% |USSmilhoes| & % Uss/t [\ 4 1.000¢t A 7 |US$milhoes| A % uss$/t AZ 1.000¢ 1.000!’./1 AZ
1972 8.435 - 22.940,6 - 343,9 - 14,99 - 2,206,1 - 65,3 = 29,60 - 254146,7 31,631,1 -
1973 8.564 145 32.110,7 40,0 605,8 76,2 18,87 25,9 2.189,9 0,7 105,0 60,8 47,95 62,0 34,300,6 37.928,6 19,9
1974 . 8.956 4,6 32.730,7 1,9 2.558,1 322,3 78,16 314,2 2,247,6 2,6 282,0 168,6 125,47 161,7 34.978,3 40.832,0 7,7
1975  8.459 =-5,4 34.601,0 5,7 2.704,0 5,7 78,15 - 1.317,0-41,4 164,0 -41,8 124,52 =0,8 35.918,0 42.474,0 4,0
1976 8.481 0,3 41.002,0 18,5 3.460,0 28,0 84,39 8,0 1.213,1 =7,9 124,7 =-24,0 102,79 -17,5 42.215,1 46.236,1 8,9
1977 8.011 -5,5 40,573,0 -1,0 3.660,0 5,8 90,21 6,9 1.383,0 14,0 153,0 22,7 111,00 8,0 41.956,0 47.350,8 2,4
n A conversao de m3 para tonelada foi feita com base na densidade media do petroleo nacional (0,8477 t/m3).
FONTF: Petrobras = Produgao e Consumo Aparentes
CIEF/GAI - Importacgao ¢
&
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ANEXO NQ 13

IMPORTAGOES - (FOB)
PROJECAO
Un.: 1,000t; US$ milhoes; US$ mil/t
DISCRIMINAGAO 1978 1979 1980 1981
TOTAL GERAL (Valor) 12.855 13.719 14.678 15.865
1. Maquinas e Equipamentos
Volume -
Valor 3.300 3.500 3.7060 4,000
Valor-medio
2. Combustiveis e Lubrificantes (Valor) 4,289 4,717 5,212 5.722
Petroleo Bruto
Volume 39,979 41.149 42.389 43,643
Valor 3.798 4,156 4,578 5.019
Valor-medio 95 101 108 115
Derivados de Petroleo
Volume 1.700 1.800 1.900 2.000
Valor 196 212 228 246
Valor-medio 115 118 120 123
Carvao
Volume 3.500 3.700 4.000 4,300
Valor 245 292 344 387
Valor-medio 70 79 86 90
Outros (Valor) 50 57 62 70
3. Fertilizantes
Volume 3.600 3.960 4,350 4.750
Valor 288 333 392 451
Valor-medio 80 84 90 95
4, Produtos Quimicos Organicos
Volume 600 5:50) 500 450
Valcr 660 672 645 607
Valor-méedio 1.100 1,221 1.290 1.350

(continua)
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IMPORTAGOES - (FOB)

PROJECAO
Un.: 1.000t; US$ milhoes; US$ mil/t
DISCRIMINAGAO 1978 [ 1979 1980 1981

5. Produtos Quimicos Inorganicos

Volume 1.800 2.000 2,200 2.400

Valor 279 300 310 384

Valor-medio 155 150 155 16C
6. Cereais (Valor) 460 360 370 380

Trigo

Volume 3.900 2.500 2.000 2.000

Valor 429 325 300 320

Valor-medio 110 130 150 160
7. Ferro Fundido e Ago

Volume 900 GO0 850 850

Valor 531 576 587 638

Valor-medio 590 640 690 750
8. Metais Nao-Ferrcsos

Volume 380 430 462 496

Valor 480 550 600 650

Valor-medio 1.263 1,280 1.300 1.310
9. Materias Plasticas Artificiais

Volume 222 200 160 180

Valpr 200 200 196 194

Valor-medio 900 1.000 1.030 1.080
10. Borracha Natural e/ou Sintetica

Volume 105 116 115 110

Valor 121 143 148 154

Valor-medio 1.250 1.300 1.350 1.400
11, Papel, Cartolina, Cartao, etc.

Volume 280 280 250 250

Valor 157 168 158 165

Valeor=-médio 560 €00 63C 660

(continua)
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IMPORTACOES - (FOB)
PROJECAO
Un.: 1.000t; US$ milhoes; US$ mil/t
DISCRIMINAGAO 1578 1979 1980 1981

12. Instrumentos e Aparelhos de Otica

Volume 11 11 11 11

Valor 390 400 410 420

Valor-médio 35.455 36.364 37.273 38.182
13. Demais Produtos (Valor) 1.700 1.800 1.959 2100
14. TOTAL, exclusive:

Combustiveis e Lubrificantes 8.566 9.002 9.466 10.143

Comb. e Lubrif. + Trigo 8.137 8.677 9.166 9.823

Comb. e Lubrif. + Trigo + Maq. e Equip. 4.837 5.177 5.466 5.823

0BS.: Para a confecgao deste quadro foram examinados e compatibilizados dados extraidos

de praticamente todas as fontes basicas relacionadas no Capitulo VII.
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ANEXO N? 14
y ENDIVIDAMENTO EXTERNO
POSIGAO EM FIM DE ANO = ESQUEMA DE AMORTIZAGAO DO PRINCIPAL
VALORES ABSOLUTOS

US$ milhoes
_ VENCIMENTOS DETERMINADOS DETERMI- | VENCIDOS
ESPECIFICAGAO TOTAL NABDS E INDETER
TOTAL 19 ANO 29 ANO 39 ANO | 49 ANO 50 ANO |POSTERIORES MINADOS
1969 3.967 1.080 589 317 244 197 1.540 4,403 3.967 436
Moeda® 1.191 803 175 96 2 3 30 1.605 1.191 414
Bonus - - - - - - - - - -
Fin. Imp. 1.333 173 162 148 139 111 600 1.355 14333 22
Outros? 1.443 104 252 73 53 51 910 1.443 1.443 -
1970 4.697 1.235 722 388 308 241 1.803 5.295 4.697 598
Moeda 1:725 942 , 451 148 .97 45 42 2,285 1.725 560
Bonus - - - - - - - - - . =
Fin. Imp. 1.672 196 196 187 163 142 788 1.709 1.672 37
Outros 1 1.300 97 75 53 48 54 973 1.301 1.300 1
1971 f) 6.094 1.633 937 719 406 335 2.064 6.622 6.094 528
Moeda » 2.719 1.323 642 438 140 101, 76 3.193 2,719 474
Bonus . = = - - - - = - = =
Fin., Imp. g 2,149 234 241 .229 212 175 1.058 2,202 2,149 53
Ouiros i 1.225 76 54 52 54 59 930 1.226 1.225 1
1972 é} 8.940 1.953 1.442 1.062 922 788 2,773 9,521 8.940 581
Moeda gQ 5.042 1.580 1.074 708 ° 597 511 572 5.528 5.042 486
Bonus ) 1nly 60 - - 2 4 5 49 60 60 - -
Fin. Imp. N2 2,689 319 316 299 262 211 1.282 2.784 2.689 95
Outros e 1.149 54 52 53 59 61 870 1.149 1.149 -
1973 gj 11.981 1,725 1,499 1.490 1.392 1.241 4,634 12.571  11.981 590
Moeda ®) 7,353 1.271 1.059 1.067 1.021 907 2,028 7.848 7.353 \ 495
Bonus - 142 2 4 7 9 9 111 142 142 -
Fin,Imp. 3.393 400 382 357 301 262 1.691 3.487 3.393 94
Outros 1.093 52 54 59 61 63 804 1.094 1.093 1

(continua) ®



i ENDIVIDAMENTO EXTERNO
POSIGAO EM FIM DE ANO = ESQUEMA DE AMORTIZAGAO DO PRINCIPAL
VALORES ABSOLUTOS

US$ milhoes

* VENCIMENTOS DETERMINADOS _ | _VINCIDOS
z DETERMI= g yNDETER
ESPECIFICAGAO TOTAL NADOS R
TOTAL 19 ANO 29 ANO 39 ANO | 49 ANO 59 ANO  |POSTERIORES MINADOS
1974 16.690 1.899 1.959 1.960° 1.874 1.753 7.255 17.166  16.690 476
. Moeda 10.851 1.254 1.324 1.375 1.364 1.294 4,230 11.211  10.851 360
Bonus | 172 4 8 13 13 17 117 172 172 -
Fin. Imp. 4,626 568 568 510 434 383 2,163 4,741 4.626 115
Outros 1.041 53 59 62 63 59 745 1.042 1.041 1
1975 ‘ 20,695 2.348 2.761 2.998 2.958 2,296 7.334 21,171 20.695 476
Moeda 14.134 1.579 2,031 2,358 2.37) 1.790 4.005 14.561 14,134 427
Bonus 161 7 13 13 17 17 94 161 161 -
Fin. Imp. 5.415 704 656 564 512 436 2,543 5.464 5.415 C49
Outros 985 58 61 63 58 53 692 985 985 -
1976 25.445 3.283 4,113 4,328 3.722 2,586  7.413 25.985  25.445 540
Moeda 17.791 2,322 3.253 3,533 3.024 1.946 3.713 18.194 17.791 403
Bonus 289 14 13 18 22 73 e 149 289 289 -
Fin. Imp. 6.441 886 784 719 623 532 2,897 6.578 6,441 137
Outros 924 61 63 58 53 35 . 654 924 924 -
1977 31,343 4,806 5.306 5,442 4,377 3.387 8.025 32,037 31.34)3 694
Moeda + 21,019 3.526 4,150 4,378 3.402 2,375 3.188 21,528 21,019 . 509
Bonus 1.222 14 19° 26 80 244 839 1.222 1,023 -
* Fin. Imp. . 8.237 1.202 1.077 984 859 732 3.383 8.422 8.237 185
Outros 865 64 60 54 36 36 615 865 865 -
FONTE: Banco Central do Brasil .

OBS.: Os emprestimos em moedas sao realizados atraves da Resolugao 63, Instrugao 289 e diversos - Lei 4,131,

Fin. Imp. - Financiamentos de importagoes = que podem ser de: entidades internacionais (BIRD, BID, IFC), apéncias governa
mentais (AID, EXIMBANK, etc) e outros.

Outros = Compreendem emprestimos compensatorios, emprestimos programa e divida publica consolidldln
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ANEXO NQ 15
ENDIVIDAMENTO EXTERNO
POSICAO EM FIM DE ANO - ESQUEMA DE AMORTIZAGAO DO PRINCIPAL
DISTRIBUIGAO PERCENTUAL DO OUADRO ANEXO N? 14

US$ milhoes

_ VENCIMENTOS DETERMINADOS DETERMI- E“?SSE?%?
ESPECIFICACAO . TOTAL KADOS ot
TOTAL 19 ANO 29 ANO 39 ANO 49 ANO 59 ANO POSTERIORES HAN AR
1969 100,0 . 27,2 14,8 8,0 6,2 5,0 38,8 100,0 90,1 9,9
Moeda! 100,0 67,4 14,7 8,1 4,4 2,9 2,5 100,0 74,2 25,8
Bohus 2 - - - - B - - = - =
Fin. Imp. 100,0 13,0 12,2 11,1 10,4 8,3 45,0 100,0 98,4 1,6
Outros3 100,0 7,2 17,5 5,1 3,6 3,5 63,1 100,0C 100,0 -
© 1970 100, 0 26,3 15,4 8,3 6,6 550 38,4 100,0 88,7 11,3
Moeda 100,0 54,6 26,2 8,6 5,6 2,6 2,4 100,0 75,5 24,5
Bonus - - = - - - - - = =
Fin. Imp. 100,0 11,7 11,7 11,2 9,7 8,5 47,2 100,0 97,8 2,2
Outros 100,0 7,5 ¢ 5,8 4,1 3,7 4,2 74,7 100,0 99,9 0,1
1971 100,0 26,8 15,4 11,8 6,7 5,5 * 33,8 100,0 92,0 8,0
Yoeda 100,0 48,7 23,6 16,1 5,1 3,7, 2,8 100,0 85,2 14,8
Bonus - - - - - - - - - -
Fin. Imp. : 100,0 10,9 11,2 10,7 9,9 8,1 49,2 100,0 97,6 2,4
Outros 100,0 6,3 4,4 42 b, 4,8 75,9 100,0 99,1 0,1
1972 100, 0 21,8 16,2 11,9 ' 10,3 8,8 31,0 100,0 93,9 6,1
Moeda 100,0 31,3 21,3 14,0 11,6 10,2 11,4 100,0 91,2 8,8
Bonus . 100,0 - - 3.3 6,7 8,3 81,7 100,0 100,0 -
Fin. Imp. 100,0 11,9 11,8 © 11,1 9,7 7,8 47,7 100,0 96,6 3,4
Outros 100,0 4,7 4,5 4,6 5,2 5,3 75,7 100,0 100,0 -
1973 100,0 14,4 12,5 12,4 11,6 10,4 38,7 100,0 95,3 .47
Moeda 100,0 17,3 14,4 14,5 13,9 12,3 27,6 100,0 93,7 6,3
Bonus 100,0 1,4 2.8 4,9 6,3 6,3 78,3 100,0 100,0 -
Fin., Imp. 100,0 11,8 11,3 10,5 8,9 7,7 49,8 100,0 97,3 2.7
Outros 100,0 4,8 4,9 5,4 5,6 5,8 73,5 100,0 99,9 0,1
(continua)
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ENDIVIDAMENTO EXTERNO
POSIGCAO EM FIM DE ANO - ESQUEMA DE AMORTIZAGAO DO PRINCIPAL
DISTRIBUIGAO PERCENTUAL DO QUADRO ANEXO NQ 14

US$ milhoes

N VENCIMENTOS . DETERMINADOS ° " | pDFTERMI- | VENCIDOS
ESPECIFICAGAO TOTAL NADOS E INDETER
: TOTAL 19 ANO 29 ANO 39 ANO 49 ANO 5¢ ANO POSTERIORES MINADOS
1974 100,0 11,4 11,7 11,7 11,2 10,5 43,5 100,0 97,2 2,8
Moeda 100,0 11,6 12,2 12,7 12,6 11,9 39,0 100,0 96,8 3.2
Bonus : 100,0 2,3 4,7 7,6 7,6 9,8 68,0 100,0 100,0 -
Fin. Imp. 100,0 12,3 12,3 11,0 9,4 8,3 46,7 100,0 97,6 2,4
Outros 100,0 5,1 5,7 6, 6,1 5,7 71,7 100,0 99,9 0,1
1975 100,0 11,3 13, 14,5 14,3 11,1 35,5 100,0 97,8 22
Moeda 100,0 1332 14,4 16 [7 16,8 12,7 28,2 100,0 97 .1 2,9
Bonus 100,0 4,3 8,1 8,1 10,6 10,6 58,3 100,0 100,0 -
Fin. Imp. 100,0 13,0 12,1 10,4 9,5 8,1 47,1 100,0 99,1 0,9
Outros 100,0 5,9 6,2 6,4 5,9 5,4 70,2 100,0 100,0 -
1976 100,0 12,9 16,2 ,0 14,6 10,2 29,1 100,0 97,9 21
Moeda 100,0 13,1 18;3 19,9 17,0 10,9 20,8 100,0 97,8 2.2
Bonus 100,0 4,8 4,5 6,2 7,6 25,3 51,6 100,0 100,0 -
Fin. Imp. 100,0 13,8 12,1 11,1 9,7 8,3 45,0 100,0 97,9 2,1
Outros 100,0 6,6 6,8 6,3 5,7 3,8 o 70,8 100,0 100,0 -
1977 100,0 15,3 16,9 17,4 14,0 10,8 25,6 100,0 97,8 1.2
Moeda 100,0 16,8 19,7 20,8 16,2 11,3 15,2 100,0 97,6 2,4
Bonus 100,0 1,1 1,6 2,1 6,5 20,0 68,7 100,0 100,0 -
Fin, Imp. ‘ 100,0 14,6 13,3 11,9 - 10,4 8,9 41,1 100,0 97,8 202
Outros 100,0 7,4 6,9 6,2 4,2 4,2 71,1 100,0 100,0 -

FONTF: Banco Central do Brasil

Os emprestimos em moeda sao realizados atraves da Resolugao 63, Instrugao 289 e diversos - Lei 4.131.
2

Fin. Imp. = Financiamentos de importagoes = que podem ser de: entidades internacionais (BIRD, BID, IFC), agencias Yoverna
mentais (AID, EXIMBANK, etc.) e outros.
k|

Outros = Compreendem empréestimos compensatorios, emprestimos programa e divida publica consolidada,
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