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1- Introducao

Considere a seguinte interpretacao estilizada da evo_
lugao recente da Economia Brasileira. Nossa politica econdmica
reagiu ao choque de petrdleo de 1974 subsidiando o prego inter
no da energia importada e financiando o deficit em transacgoes
correntes através de um endividamento externo crescente (ver
Tabela 1). Isto nos permitiu manter elevada a taxa de crescimen
to do produto real, sem grande aceleracao do processo inflacio
nario, adespeito da recess3o nas economias desenvolvidas.Este
quadro manteve-se inalterado até 1979, quando ocorreu um
segundo choque no precgo internacional da energia.Parte deste
segundo choque foi repassada para o prego interno,do que resul
tou uma elevagao rapida e substancial da taxa de inflacao.A
violéncia com que se deu este movimento de aceleragao infla
cionaria foi talvez uma das causas da paralisia da politica
econdmica em 1980, quando se adotou uma prefixacao inocua da
corregao monetiria sdbre ativos financeiros e uma combinagao
esdrixula de maxi-desvalorizacgio e prefixacao da taxa de cambio.
Ao inicio de 1981 j3 n3o era mais possivel ignorar o fato de
que o padrao anterior de endividamento externo ascendente nao
poderia ser mantido indefinidamente. Além disso apareciam alguns
indicios de dificuldades na rolagem financeira da divida, em
consequéncia da perda de credibilidade externa que a inflacao
de trés digitos e nossos "experimentos" de politica econdmica
do ano anterior haviam ocasionado.A resposta foi a adogao,em
1981, de uma politica ortodoxa de contencdo da demanda agrega__
da, visando a reduzir a taxa de inflacao e o deficit em tran_
sagoes correntes. Como o efeito dessa politica sdbre a infla
cao foi despresivel, o nivel de atividade absorveu todo o
impacto da redugao na demanda nominal. Ainda assim, apesar de
uma queda do PIB, o balan¢o de pagamentos apresentou

apenas um modesto saldo positivo em conta corrente , ja
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‘que o efeito positivo da recessdo sobre as contas externas foi
em grande parte anulado por uma inesperada elevagiao da taxa de
juros internacional e dos encargos financeiros da divida ._Iéto,
na verdade, foi o prenincio da crise financeira internacional
que estamos vivendo agora. Depois do colapso cambial no México (
e na Argentina, tornou-se inevitavel uma restrig&o ao crescimen-
to da nossa divida externa, que poderd comprometer severamente
nossa possibilidade de crescimento econdmico a curto e médio
prazo.

Neste trabalho apresentaremos um modelo que da subs-
tancia 16gica a essa-interpretacdo da crise brasileira. Trata-
se de um modelo muito simplificado. mas que, em nossa opinido,
consegue capturar os mecanismos basicos de interrelacionamento
entre variaveis-chave como prego de energia, taxa de inflagao,
nivel de atividade, deficit do balango de pagamentos e divida.
externa. Com ele poderemos entender porque as politicas econd-
micas adotadas no Brasil a partir de 1974 levaram ao quadro de
crise atual. Poderemos também aprender algo s8bre alternativas
de politica econdmica que poderiam ter sido adotadas no passado

ou que poderao ser adequadas para o futuro.
2- 0 Modelo

O modelo & o mais simples possivel, propositadaﬁente
enfatizando de forma extremada o papel das importagdes de pe-
trdleo no Balango de Pagamentos e a natureza inercial do. proces-
so inflacionadrio . A taxa de inflag3o & funcdo apenas das taxas
de variagdo do prego domésti¢o. da energia e do saldrio nominal,
esta Gltima sendo determinada pela politica salarial. Os mark-
ups sdo constantes. O prego doméstico da energia depende do pre-
¢o internacional do petroleo, da taxa de c@mbio e do subsidio
interno. O consumo doméstico de energia por unidade de produto
agregado esta inversamente relacionado ao seu prego doméstico.

O deficit do balango de pagamentos & limitado pelo crescimento
possivel da divida externa. Isto define a disponibilidade de
divisas para a importagdo de petrdleo, o que por sua vez deter-

mina o nivel de atividade da economia.



A) Preco de Energia e Inflacao

Vamos examinar primeiro a relagdo entre pre-
¢o doméstico de energia e taxa de inflagao. Suponha que & pos--
sivel escrever a fungado de produgdo agregada tendo como argu-'
mentos apenas um agregado energético e um agregado dos demais
fatores de produgdo (por exemplo, capital e trabalho). Esta fun-
¢ao define implicitamente, sob as hipdteses usuais, uma frontei-
ra de pregos de fatores,relacionando o prego do agregado ener-
gético medido em unidades do produto agregado - gue denominare-
mos de prego doméstico real da energia - e o custo unitario do
agregado nao-energético medido em unidades de produto agregado,
que podemos supor igual ao valor adicionado real por unidade .de
produto. Isto estabelece uma relagdo negativa entre o valor adi
cionado real por unidade de produto (v) e o prego dom@stico real

da energia (q):

O valor agregado real por unidade de produto
pode também ser calculado a partir do salario real (w/p), do
da relacao técnica emprego-produto (b), e do lucro pof
unidade de produto (z):

v=bw _ (2)
p -

Admita ainda uma relagao inversa entre salario real

e taxa de inflagdo como resultado da politica salarial:

= f(p) i £1 < 0 (3)

Tl

A hipdtese aqui & de que a politica salarial recompde o pico
prévio de salario real a cada reajuste e os reajustes tem pe-
riodicidade fixa.Como consequéncia o saldrio real médio do pe-
riodo entre reajustes (que & o gue aparece na equagdo 3 ) va-
ria no sentido inverso ao da taxa de inflagao (Lopes-Bacha,
1982).



Substituindo (3) em (2) e (2) em (1) obtemos:

V(@) =b £ + 2 | (4)

que nos dia uma relagdo direta entre preco doméstico real da ener-
gia e taxa de inflagao. Esta relagdo & ilustrada pela "curva de
equilibrio inflaciondrio”, EI , no gquadrante esquerdo da Figura
1. Note que quando a economia se move s3bre a curva, o sallrio
real cai a medida que a taxa de inflacao aumenta. Note também que
uma redugdo do lucro unitdrio desloca a curva para cima.

O que estd sendo representado na curva de equilibrio
inflaciondrio & a relagdo entre pregos de fatores e inflacdo
numa economia com indexagdo defasada de saldrios. Quando o pre-
¢o real da-energia aumenta, o salario real tem que cair se o
lucro unitirio permanecer constante. Entretanto, a indexacao salarial
sO permite uma queda do saldrio real quando a inflagio se acele-
ra . Dessa forma tem-se a relagado inversa entre preco real da
energia e taxa de inflagao refletindo o mecanismo inflacionirio
de ajuste dos pregos relativos de fatores de produgdo na econo-

mia indexada.

B) Balanco de Pagamentos e Nivel de Atividade

Examinaremos agora as relagles entre o prego da ener-
gia, deficit do balango de pagamentos e nivel de atividade. Por
hipdtese 6 Ginico bem importado & o petr8leo. O valor dessas im-
portagdes sera indicado por g*E , sendo g* o prego interna-
cional em dolares do petrdleoc e E a quantidade importada. Supo-
nha que as exportagles s3o uma fragdo M*(8) da renda mundial Y*%
sendo M* uma fungao positiva da taxa de cimbio real 6 . O valor
das exportaglOes serd portanto M*(8)Y*. Designando por H o hi-
ato de recursos (definido como deficit em conta corrente menos a
despesa com os juros da divida externa), temos a seguinte equa-

¢do para o balango de pagamentos:

M*(8) Y* + H = g*E (5)
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Definindo h=H/Y* e x=Y/Y* podemos escrever esta equa-

¢do de uma forma que nos sera mais conveniente :

M*(8)+ h = g*(_E ) x (6)
Y 1

A variavel x, que mede o produto agregado como fragdo da renda
mundial, sera o indicador de nivel de atividade que utilizare-
mos neste trabalho . Note que um valor constante de x significa
que a renda doméstica cresce a mesma taxa que a renda mundial.
Como se vera adiante, este & um conceito bastante natural de nivel
de atividade no caso de uma economia estrangulada pela restricgao
de balango de pagamentos.

Como hipStese-simplificadora, admitiremos que o petrd-
leo importado & a Gnica fonte de energia para nossa economia.
Supondo ainda que a elasticidade de substituig¢do na produgao en-
tre os dois insumos, petrdleo e agregado nao energético, € uma
constante o, podemos determinar a quantidade importada de petro-

leo por unidade de produto agregado:

B o_Lgq )

Y

sendo a uma constante positiva.
Substituindo (7) em(6) temos:
M*(8) + h = g* (aq_U) b4 (8)
onde aparecem tanto o prego internacional em dolares como o pre-

¢o doméstico real do petrdleo. Mas essas duas varidveis sdo in-

terdependentes, pois:

q= (Q-t)) 8 g* (2)



onde t_ € a taxa de subs?dio ao petrdleo e & & a taxa de clmbio
real. Esta Gltima equagdo mostra que um aumento no preco inter-
nacional em dolares do petr8leo se refletiri proporcionalmente
sGbre o prego doméstico real da energia, a menos que ocorra al-
guma alteragdo na taxa de ci3mbio real ou na politica de subsfdio
ao uso doméstico de energia.

Podemos agora usar (9) para eliminar a varidvel g*

em (8), obtendo: 1-o ,
M¥@) +h=_29  «x (10)
(1-t_)e

que nos da uma relagdo inversa (supondo o menor que um) entre
prego doméstico real da energia e nivel de ativiéade, quando

sao dados exogenamente os valores de h, 8 e t, . Esta relagdo &
ilustrada pela "curva do balan¢o de pagamentos”, BP, no quadran-—
te direito da Figura 1. Note que guando a economia se move sdbre
a curva, o valor das importagdes de petrdleo ( que & o termo do
lado direéito do sinal de igualdade) permanece constante; conse-
quentemente um prego maior exige a importag¢dao de uma quantidade
menor- e uma redugao do nivel de atividade. Note tamb&m que a cur-
va teria que ser tragada mais prdxima a origem se o hiato de re-
cursos como fragdo da renda mundial (h) £8sse menor, ou se a ta-
xa de cémbio real (6) f&sse menor (isto &, mais valorizada) ou
se a taxa de subsidio de petrdleo (t,) f3sse maior.

O que esté sendo representado na curva do balango de
pagamentos & a restrigdo externa ao nivel de atividade de nossa
economia. Segundo nossa definigdo, um nivel de atividade (x)
constante corresponde a um crescimento do produto agregado dom@s-
tico igual ao crescimento da renda mundial. Note que isto acon-
tecerd8 se a economia se mantiver ao longo do tempo em gqualquer
ponto da curva, mas obviamente a tragetdria de produto agregado
corresponde ao ponto (2) na Figura 1, serd superior i tragetd-
ria de produto agregado correspondente ao ponto (1l). Ou seja,
um aumento do prego real da energia, ceteris paribus, desloca
para baixo a tragetdria de crescimento do produto real da econo-

mia.



3- Choque Externo e Desvalorizacdo Cambial

As equagdes (4), (9) e (10) constituem o modelo b3-
sico gque utilizaremos para examinar diferentes estratégias de
ajustamento macroeconomico em resposta a um aumento do prego
internacional do petrdleo (ver Tabela 2). As consequéncias des-
te choque externo, no caso em que n3o h3 nenhuma reagao de po-
litica econdmica, podem ser visualizadas na Figura 1.

Admita que a posicao inicial corresponde ao ponto (1)
da figura, com nivel de atividade X, e taxa de inflagao p1 . 0
aumento do precgo internacional do petrdleo produz, ceteris pari-
bus, uma elevacdo do pregco doméstico real da energia (ver equa-
¢ao 9 ). Se esse prego aumenta de q; para g, , podemos ver na
Figura 1 que o nivel de atividade cai para %, enquanto a taxa
de inflagdo sobe para p2 . Quando nao ha reagcao de politica e-
conomlca, o choque externo tem consequéncias tipicamente estag-

flacionistas.

Note também a seguinte consequéncia distributiva: com
] lucro constante, o aumento do prego doméstico real da energi
a tem que ser compensado por uma queda do sal8rio real. Ysto
significa que a massa de saldrios sofre dois impactos: de um
lado a queda do nivel de atividade, repercutindo negati&amente
sObre o emprego; do outro lado, a gueda do sal3rio real.

Que reagdes de politica econdmica poderiam ser adota
das no presente caso? Vamos considerar em primeiro lugar
uma desvalorizagao cambial, cujas‘consequéncias sao ilustradas
na Figura 2. Observe gque uma desvalorizagl@o da taxa de c8mbio
real (isto &, aumento de 8) desloca a curva do balango de paga
mentos para a direita (de acordo com a equagao 10) ao mesmo
tempo que eleva o prego doméstico real do petrdleo (de acordo
com a equagéd 9) . No entanto, o impacto ligquido sdbre o nivel
de atividade é positivo , como pode ser facilmente verificado
na equagao (8) . Isto significa que existe uma certa desvalori
zagao cambial que ao elevar o prego doméstico real da energia
de q, para q4 , elimina completamente o efeito negativo do cho
que externo s8bre o nivel de atividade, como esti ilustrado pe

lo ponto (3) na Figura 2.




TABELA 2

VERSAO SINTETICA DO MODELO

Equilibrio Inflaciondrio:

Vig) = b £(p) + z

Preco Doméstico Real da Energija:

== - *
q (1 ts) 8 g

Balanco de Pagamentos:

M* (8) + h = ( )

Variaveis Endb&genas:

ﬁrqrx

(4)

(9)

(10)

10
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A contrapartida,entretanto,& uma maior aceleracgao
inflacionaria.Para evitar um impacto recessivo do choque éx_
terno sobre o nivel de atividade & necessario elevar o precgo
doméstico real da energia acima da paridade internacional que
existia antes do choque, de forma a reduzir o uso de petrdleo
por unidade de produto agregado e permitir que o mesmo nivel
de atividade que vigorava antes seja agora compativel com o
novo prego internacional mais elevado do combustivel. Como
se pode ver na Figura 2, o resultado &€ uma taxa de inflagao
§3 superior & taxa de inflagao ﬁz que ocorreria sem desvalo_
rizagao cambial.

Note que, em termos de inflagao, uma politica de
subsidios a exportagao €& preferivel 3 desvalorizacao cambial.
Na medida em que esses subsidios aumentam o valor de M*(8)
para cada valor de 8, a curva do balango de pagamentos BP des__
loca-se para a direita, enquanto o preg¢o doméstico real da
energia permanece constante em q,- Neste caso seria possivel
reestabelecer o nivel inicial de atividade (xl) sem aumentar

a taxa de inflagao acima de ﬁz.

4-Controle de Precos e Salarios

Da analise da seg¢ao anterior ficou claro que a desva__
lorizagéo cambial so consegue defender o nivel de atividade,
contra o impacto recessivo do choque externo, as custas de um
aumento adicional na taxa de inflagao. Para defender a economia
das consequéncias inflacionarias do choque externo e da desvalo
rizagao seria necessario uma politica de controle de precos e
salarios. ,

Suponha ,por exemplo, que o lucro unitario & reduzido
através do controle de pregos. Podemos ver,na equagao 4, que
isto produz um deslocamento para cima da curva do equilibrio
inflacionario, tornando viavel o ponto (d) da Figura 3, em que
a taxa de inflagao permanece no seu nivel pré-choque ﬁl. Neste
caso o chogue externo nao teria nenhum efeito sdbre o nivel de

atividade ou a taxa de inflacgao.
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Note porém que ha uma mudanca fundamental em relacao
a situagao anterior ao choque: apesar do nivel de atividade e
da taxa de inflagao serem os mesmos, a renda nacional (que pode
ser medida por vY ) caiu, em consequéncia do aumento do prego
real da enérgia. A economia esta pagando o aumento das suas
importagoes de petrdleo (Q*E) com maiores exportacdes, e como
o nivel de produgao doméstica & o mesmo, a absorcao de bens e
servicos pelos residentes do pais diminuiu. (Note nossa hipd
tese de que o petrdleo importado & usado sOmente como insumo
na produgao domestica de bens e servigos). No caso considera
do no paragrafo anterior, esta perda de renda real estaria sen
do totalmente absorvida pelos lucros.

Mas & claro que este & apenas um caso extremo. O ex
tremo oposto consistiria em manter constante o lucro unitario
e alterar a politica salarial, o que pode ser representado em
nosso modelo por uma alteragao da fungao f(p), tal que para
cada valor de p corresponda um valor menor de f(p). Neste caso
a perda de renda real seria totalmente absorvida pelos salarios.

Uma terceira possibilidade seria a combinagao de con_
troles de pregos e salarios de modo a que a perda de renda real
fosse equitativamente distribuida entre salarios e lucros. Na
turalmente a opgao entre as diversas misturas possiveis de
controles de pregos e saldrios & essencialmente uma opgdao po
litica, que deve levar em conta a questao da equidade e o pro
blema de como sustentar a taxa de acumulacgdo de capital da
economia. Nossa intencao aqui & apenas mostrar que & possivel
defender a taxa de inflagao dos impactos desfavoraveis do
choque externo e da desvalorizagao cambial. Provavelmente a
maior dificuldade para a adogao desta politica é que ela tor_
na explicita a perda de renda real e a delicada questdo de

como distribui-la entre os diferentes grupos sociais.

5- Uma Opcao de Politica Fiscal

E interessante observar que o resultado final da
Figura 3 também poderia ser obtido com o uso de instrumentos
de politica tributdria no lugar da desvalorizacdo cambial.

Para levar a economia do ponto (2) ao ponto (3),bastaria
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introduzir um imposto sobre o preco doméstico da energia (ou
uma redugao na taxa de subsidio t_ ). O ganho de arrecadagao
que se obteria desta forma poderia ser entao utilizado para
reduzir as aliquotas de outros impostos indiretos (como o IPI
ou as contribuigoes trabalhistas), o que atuaria no sentido
de deslocar a curva de equilibrio inflacionadrio para cima.
Isto faria pelo menos parte do trabalho necessario para
neutralizar o efeito do choque externo sdbre a taxa de infla
cao.

A principal desvantagem desta opgao de politica é
que, ao manter fixa a taxa de cambio, deixa-se de ganhar as
receitas adicionais de exportacgao que uma desvalorizacgao per
.mitiria. Trata-se,portanto, de uma opgao a ser favorecida
no caso em que ha uma avaliacao pessimista da elasticidade
prego das exportagoes (e das importacgdes nio-petrdleo que nio
sao consideradas em nosso modelo). Uma variante interessante,
que deveria ser considerada neste caso, seria usar a receita
fiscal gerada pelo imposto sdbre o prego doméstico da energia,

para financiar subsidios seletivos & exportacao.

6- A Opcao Brasileira

A discussao,até aqui, delineou o que a nosso ver
teria sido a reagao adeguada da politica econdmica brasilei
ra ao chogue externo. Basicamente teria sido uma combinagao
de desvalorizagao cambial,taxacido do prego doméstico da energia
acoplada a redugao de outros impostos e 3 expansio dos incen
tivos fiscais a exportagao, e controle de precos e saldrios.
A reagao de politica econdmica que de fato ocorreu foi, no
entanto, completamente diferente, apoiando-se primordialmente
numa politica de subsidio ao prego doméstico da energia e no
endividamento externo. Vamos analisd-la com o auxilio da Figu
ra 4.

Vimos anteriormente que, se a taxa de subsidio e a
taxa de cambio forem mantidos constantes, o choque externo

elevaria o prego doméstico da energia de q, para q2.Suponha



agora que a taxa de subsidio é aumentada de modo a manter
este pre¢o no nivel inicial dq¢ desta forma o impacto infla_
cionadrio do choque externo seria totalmente anulado. |

Note porém que ao manter constante o prego doméstico
real da energia estamos eliminando também o incentivo via
preco 3 redugdo do uso de energia por unidade de produto.

Isto tende a amplificar o impacto contracionista do choque
sObre o nivel de atividade: a curva do balang¢o de pagamentos
desloca-se para a esquerda, e o novo nivel de atividade é

X, WMENnor que o nivel X, que resultaria do repasse completo
do aumento do prego externo sdbre o prego interno do petrdleo.

Qual foi a reagao da politica econdmica brasileira
para evitar essa queda no nivel de atividade ? Basicamente, o
que se fez foi estimular a captagdo externa de empréstimos ,
(com o Governo Brasileiro atuando como o principal tomador),
de modo a financiar um nivel mais elevado do hiato de recur_
sos. Na Figura 4 isto equivale a deslocar a curva do balango
de pagamentos da posigd3o B'P' para a posigao original BP, fa_
zendo a economia retornar do ponto (4) para o ponto (1) .Assim
consegue-se o mesmo resultado que poderia ter sido obtido com
a combinacao de desvalorizagao cambial e controle de pregos
e salarios anteriormente discutida: os impactos adversos do
chogque externo sdbre o nivel de atividade e a taxa de inflagao
sao completamente anulados.

E evidente, entretanto, que existem diferencgas funda__
mentais entre os dois casos. Em primeiro lugar, ao contrario
do caso anterior, quando se adota a combinacao subsidio-endi
vidamento o pais estd deixando de absorver a perda de renda
real resultante do aumento do prego internacional do petroleo.
0 endividamento externo é uma forma de adiar para o futuro o
pagamento dessa conta, e & exatamente porisso que a economia
nio pode se manter indefinidamente nesta posigao. Ao contrario
do caso da desvalorizagao com controle de pregos e salarios,
neste caso o ajustamento ao choque externo ainda esta por fazer.
Eventualmente, se a divida externa tiver que ser paga, o hiato
de recursos deveri tornar-se negativo, e o problema de como

absorver internamente o choque externo voltara a se colocar,

15



agora ampliado pelos juros compostos do endividamento.

E interessante explicitar a relagao mencionada acima
entre o valor do hiato de recursos e a trajetdria de endivi
damento externo da economia. Suponha que o parametro chave do
endividamento & a relagao divida externa liquida-renda
mundial, que indicaremos por d=D/Y* , onde D & a divida liqui
da. Podemos tambpem supor que o acréscimo de divida liquida
em cada periodo & igual ao deficit em transagoes correntes,ou
seja, a soma do hiato de recursos ao pagamento dos juros da
divida ( admitindo-se a hipdtese simplificadora de que nao h3

pagamento de lucros ao exterior) :

AD = H + rD (11)
Com base nesta equagao € facil mostrar que:

Ad = h - (g*-r)d (12)

onde g* é a taxa de crescimento da renda mundial.

Se pensarmos na trajetdria normal de endividamento
externo como aquela caracterizada por um valor constante da
relagao divida liquida-renda mundial;/entéo o valor normal

equivalente do hiato de recursos seria:

h = (g*-r)d (13)

O que parece ter acontecido no caso brasileiro é
que para sustentar o ponto (1) da Figura 4, com o esquema de
subsidio-endividamento, o hiato de recursos teve que ser
elevado para um nivel superior ao seu nivel normal (ver Tabe
la 1). Além disso, no inicio dos anos 80, o nivel normal do
hiato foi substancialmente reduzido pela combinagao de gueda
no crescimento mundial (g*) e aumento da taxa de juros (r). A

consequéncia foi um crescimento explosivo da divida externa,

que nao se poderia sustentar indefinidamente, e que foi progre

ssivamente tornando a economia mais vulneravel a pertubagoes
no sistema financeiro internacional. A crise mundial do corren

te ano revelou a inviabilidade da situagao anterior.

:/ Neste ponto, para tornar o argumento mais realista, &
conveniente reinterpretar g* como a taxa de crescimento

do comércio mundial em dolares correntes.
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7—- Conclusao

Nossa discussao da opgao brasileira de politica
econdomica em resposta aos choques externos dos anos 70 foi
obviamente caricatural,mas captou os elementos essenciais do
fato histdrico concreto. As principais qualificagoes a
fazer sao as seguintes:

a) No periodo 1974-76 o hiato de recursos foi em
média de US$ 5 bilhdes por ano. O aumento médio da despesa
com importagoes de petrdleo, relativamente ao seu nivel de
1973, foi de Us$ 2,5 bilh6es.,Logo, houve um aumento de
US$ 2,5 bilhoes na média anual do hiato de recursos que nao
pode ser explicado nos termos discutidos no presente trabalho.
Aparentemente o pais endividou-se,nao apenas para pagar a
conta do petrdleo, mas também para permitir uma elevagao do

nivel de atividade( acima de x, na Figura 4). Note na Tabela 1

que no periodo 1974-76 o pais ipresentou taxas elevadas de
crescimento apesar da recessao mundial, o que também foi um
fator de agravamento do endividamento externo.

b) Entre 1973 e 1981 o prego doméstico real do petrd
leo aumentou cerca de 150%, o que & muito menos que o aumento
da ordem de 1000% do prego internacional no mesmo periodo.
Ainda assim, o custo inflacionario dessa alteragao dos pregos
relativos domésticos foi substancial, particularmente entre
1979 e 1980, quando a taxa de inflagao alcangou seu patamar
atual de 100% ao ano. '

A principal moral a se extrair da nossa analise & que
dificilmente a economia brasileira poderad escapar de, em algum
momento no futuro, adotar um esquema de politica econdmica como
os que foram analisados nas segoes 3,4 e 5 deste trabalho,isto
€, alguma combinagao de desvalorizagao cambial,politica fiscal
e controle de pregos e salarios. Nossa opgao de subsidiar o
prego doméstico da energia e ajustar o balango de pagamentos
atraves do endividamento externo talvez fizasse sentido como
forma de ganhar tempo, de modo a viabilizar uma estratégia de
ajustamento gradual da economia brasileira & nova realidade
internacional. O que quer que se tenha feito neste sentido

foi, entretanto, completamente anulado pelo segundo choque
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externo de 1279-80 ( desta vez envolvendo prego do petrbdleo e
taxa de juros ). Devido a vulnerabilidade criada pelo endividg
mento externo, o espago de manobra da politica econdmica brasi-
leira foi drasticamente reduzide . Se a divida externa ndo puder -
ser renegociada , a economia estard operando nos préximos anos
sObre uma curva do Balango de pagamentos bem & esquerda da nossa
curva B'P' da Figura 4, e o ponto (2) gue tanto tentamos evitar
na década passada, poderad estar fora de nosso alcance por muito

tempo.
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