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“Um artigo da série de previsdes sobre o futuro de ngssa economia

Por Paulo Nogueira Batista Jr

Ha motivos para acreditar que
os resultados de balango de paga-
mentos poderdo ser mais favordveis
em 1982 do que foram este ano. Em
primeiro lugar, a politica econdomi-
ca adotada no Brasil desde o final
do ano passado — embora acarrete
problemas sérios que serdo mencio-
nados mais adiante — é mais consis-
tente do que a seguida entre agosto
de 1979, novembro de 1980. Em se-
gundo lugar, a evolugdo do contexto

| internacional serd provavelmente

mienos prejudicial ao Brasil do que
foi em 1981 e nos dois anos ante-
riores. .

° No que se refere ao quadro inter-
‘wacional, deve-se ressaltar que as
diias varidveis criticas'— prego do
petroleo e taxa de juros internacio-
nal — deverdo mover-se em sentido

| favordvel ao Brasil. A menos que .

ocorra algum imprevisto, o preco do
petroleo ird sofrer algum declinio
em termos reais. Como se sabe, o
preco do petréleo constituiu um dos
elementos cruciais na determinagdo
das pressées inflaciondrias e do sal-
do da balanga comercial. A sua
estabilizacdo desde o final do ano
passado contribuiu de modo consi-
derdvel para a redugdo da taxa de
inflagdo brasileira e para o resulta-
do positivo da balanga comercial
em 1981. -

" A taza de juros interncional €
atualmente uma varidvel talvez
ainda mais importante para o Bra-
sil. A sua elevagdo a niveis sem
precedentes nos tiltimos dois anos
gerou uma série de problemas gra-
ves para as contas externas brasilei-
ras: a) contribuiu para o aumento.

| da conta de juros; b) teve impacto

depressivo sobre os pre¢os de alguns
produtos primdrios imporantes na
pauta de exporta¢do brasileira; c)
levou & valorizag@o do délar nos
mercados internacionais de cambio
e & conseqiiente valorizag@o real do
cruzeiro em relacdo as moedas euro-
péias, prejudicando o ritmo de ex-
pansdo das rtagdes brasileiras;
d) foi um dos fatores responsdveis
pelo elevado nivel das taxas de juros
internas na faixa livre do crédito; e
e) prejudicou o ingresso de capital
externo na forma de investimentos
diretos.

Entretanto, hd sinais de que a
taxa de juros poderd ser significati-
vamente mais baira em 1982. Ape-
sar do substancial déficit do Tesou-
10 norte-americano — que serd certa-
mente superior as previsdes oficiais
do governo Reagan —, parece facti-
vel supor que o declinio da inflagdo
¢ a recessdo nos EUA acabem produ-
zindo uma redugdo significativa
nas taxas de juros nesse pais e no
mercado bancdrio internacional.
Ainda que se deva descartar as pro-
jecoes ingénuas daqueles que che-
gam a falar em declinio da despesa
de juros do Brasil em 1982, as ten-
déncias recentes apontam no senti-
do de uma redugdo na taxa de juros

‘[0 ano que vem, o-que deverd resul--*
:| tar em menor taxa de crescimento da .
| contarde juros brasileiral Edta wlti:
ma deverd, entretanto, continuar -

sendo positiva, em conseqiiéncia do
crescimento da propria divida bra-

=,

< dos produtos pri-

‘velmente mais facil em 1982 do que

. ¢do a partir de abril deste ano.e a

préstimos da ordem de US$ 1.500
hées por més estd associada & |

sileira e do;
spread médio pa-
go pelo Brasil no
mercado bancdrio
internacional.

Exportagdes

Além deste
efeito direto na
conta de juros, é
preciso considerar
também os efeitos
positivos do decli-
nio da taxa de ju-
ros8 sobre 0s pregos

mdrios de expor-
tagdo, sobre a ta-
xa interna de ju-
ros, sobre o influ-
xo de investimen-
tos diretos e sobre
a cota¢do do dé-

- Contas mais favoraveis, com o Exterior.

_da Pundagéio Getélio Vargas.

0 mente elevados
: que o Brasil estd

O perigo

O progresso
no reajuste das
contas externas
foi alcangado, en-
tretanto, & custa
de um sacrificio
enorme em termos
de produgdo in-
dustrial e empre-
go. Apesar disso,
ndo se pode dizer
que o problema de
balango de paga-
mentos egteja re-
solvido. E impor-
|tante observar
que o nivel das re-
servas internacio-

lar em relagdo a outras moedas.
Caso se concretize a desvalorizagdo
do délar em relagdo a terceiras moe-
das, a administragdo da politica
cambial brasileira serd considera-

no ano presente.

Além disso, pode-se supor tam-
bém que a taxa de crescimento do
comércio internacional apresente
alguma recuperacdo em 1982, o que
evidentemente ajudard a expans@o
das exportagdes brasileiras — embo-
ra esta expansdo da demanda exter-
na possa ser neutralizada, em parte,
pela intensificagdo de praticas pro-
tecionistas que costuma estar asso-
ciada as conjunturas de desemprego
crescente.

Em suma, as perspectivas de
evolucdo das principais varidveis
externas, sobretudo do prego do pe-
tréleo ¢ da taxa de juros internacio-
nal, sugerem que o cendrio externo
serd mais favordvel ao Brasil em
1982 do que tem sido nos #ltimos trés
anos.

No que se refere & politica eco-
némica brasileira, deve-se destacar

| nais do Brasil continua perigosa-

nmente baixo, tendo inclusive sofrido
alguma redugdo em relagdo @ posi-
¢do de dezembro do ano passado. 08
beneficios mais, diretos da politica
de estabilizacdo aplicada nos ulti-
mos 12 meses restringem-se pratica-
mente ao superdvit da balanga co-

mercial e a uma ligeira redugdo da

taxa de inflagdo.
De qualquer forma,/ ndo hé di-
vida de que a situag¢do do balango

de pagamentos hoje € melhor do que

hé 12 meses. Pode-se supor inclusive
que a melhora du balanga comer-
cial e as perspectivas mais favord-

veis no plano externo permitam ao

governo adotar uma politica menos
restritiva no ano que vem. Na verda-
de, parece praticamente impossivel
impor, com a mesma intensidade,

por dois anos consecutivos, a politi- -

ca adotada mo ano corrente. )
De fato, a recess@o — que parece
ter ido além do que desejava o pré-
prio governo — jG estd causando
problemas sociais sérios. 0 momento
atual é propicio para que o governo
inicie medidas no sentido de uma

aceitando pagar. -

to industrial em 1982. Do ponto de :

vista do balango de pagamentos,
ndo se deve esquecer que a recessao,

quando ultrapassa certos limites, .

pode acabar prejudicando ¢ entra-

da de recursos externos pela.lado da ™.

demanda, o que parece jG ter ocorri-

do em certa medida este ano. Apesar :
da provdvel melhora das contas ex- -

ternas do ano que vem, o Brasil
ainda precisaré de uma entrada
bruta de quase US$ 20 bilhdes na
conta de capital. Esta necessidade

‘bruta de recursos externos estd em

grande parte associada & cobertura
dos pagamentos de juros e amortiza-
¢bes da divida externa. A continua-
¢do da recessGo em 1982 poderd
agravar os problemas de liquidez
cambial, na medida em que provo-
que redu¢do na demanda por capi-
tais externos e queda no movimento
liquido de capitais.

‘Por outro lado, a ampliagdo e
generaliza¢do da capacidade ocio-
sa, como resultado da queda das
vendas no mercado interno, elevam
o custo de produgdo nos setores in-
dustriais de bens exportdveis e po-
dem constituir obstdculo ao esfor¢o
prioritério de exportagdes. Ademais,
como o comércio internacional é
uma via de duas maos, que funcio-
na em grande parte em bases bilate-
rais, a redugdo das importagdes no
Brasil — reflexo da recessao interna
— pode prejudicar a expansdo das
exportagdes para determinadas re-
gides. el

Em outras palavras, o efeito
liquido de recessdo sobre a balanga

comercial talvez seja menor do que

pareceria & primeira vista.
Por todos estes motivos, parece

. recomenddvel preparar, desde jd,

uma certa retomada da economia
brasileira. A atual politica de esta-
bilizacdo — embora possa produzir
alguns resultados positivos a curto
prazo — ndo poderd ser sustentada
por mais um ano sem criar proble-
mas graves nos planos econémico,
social e politico. :

alguns dos resultados jé alcangados
em 1981: o declinio da taxa de infla-

notédvel reversdo da balanga comer-
cial, que passou de um déficit de
quase US$ 3 bilhdes em 1980 para
um provdvel superGvit de cerca de
US$ 1 bilhdo este ano. E verdade que
a estabilizag¢édo do prego do petréleo
explica em parte os resultados al-
cangados. Ndo hd divida, porém,
que a politica restritiva, posta em
prdtica a partir do segundo semestre
do ano passado, contribuiu para os
resultados obtidos.

Além disso, ao contrdrio do que
ocorreu em 1980, a entrada de em-
préstimos externos de médio e longo
prazos foi suficiente para financiar
o déficit em conta corrente e as
amortizagoes da divida sem perda
acentuada de reservas e, ao que pa-

rece, sem diifiiento da'dividd externa® |

de curto prazo. Esta entrada de em-

tica de juros e cambio, a'politieas”

de ‘cdptacgdo externa, a uma certa’

recupera¢do da credibilidade exter-
na e aos spreads extraordinaria-

DiscriminagGo 1980*| - 1981} 1982
BALANCO DE PAGAMENTOS 3

Balanga Comercial -2,8 1,0 R0
Exportacdo (FOB) 20,1| 23,5 27,0
Importagdo (FOB) -23,0| -22,5] -25,0
Servigos -10,2| -12,4| -14,1
Juros (liquido) 26,31 -B,31-°49,3
Qutros * * -3,9, -4,1| -4,8|
Transferéncias : 0,2 - -
Déficit em Transagdes Correntes 12,91 11,4} 12,1
Amortizagdo 6, 728 7,7 70
Necessidade Bruta de Recursos Externos*** 19,61 19,1} 19,2
DIVIDA EXT ERNA

Divida Bruta 53,8| 64,0| 75,0
Reservas 6,9 7.0 8,0
Divida- Liquida 46,9| 57,0 67,0
Divida de Curto Prazg 7,00 7,01 ::8,0
* Dados preliminares.

** Inclusive lucros reinvestidos.

* * * Na hipbtese de reservas constantes.

Fontes: 1980 - Banco Central do Brasil; 1981-82-ProjegGo.
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retomada organizada do crescimen-



