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‘Técnico da FGV diz que pais em
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82 deve captar US$ 19 bilhoes

Kristina Michahelles

O Brasil precisara obter no préximo ano 19,2 bilhoes
de dolares em recursos externos, dos quais 85% se
destinardo apenas ao financiamento do servico da divi--
da, estimada em 16,4 bilh6es de d6lares, com o pagamen-
to dos juros e amortizacgdes. Os célculos s&o do economis-
ta Paulo Nogueira Batista Jr., da FGV. Ele prevé ainda
um superavit de 2 bilhdes de do6lares na balanga comer-
cial em 1982, gracas ao qual o. montante de recursos
externos necessarios no ano que vem nao ultrapassaré
muito o deste ano, estimado em 19,1 bilhées de délares.

Apesar da queda prevista para as taxas de juros
internacionais, Paulo Nogueira Batista Jr. calcula que os
juros da divida externa que o Brasil precisa pagar
subirdo de 8,3 bilhoes de dolares, neste ano, para 9,3
bilhdes de ddlares em 1982. Ele explica este acréscimo
pelo aumento do spread médio do Brasil em fun¢éo dos
empréstimos obtidos este ano que substituem outros ja
vencidos e cujo spread & mais alto. Além disso, o cresci-
mento do estoque da divida de 71 bilhdes de d6lares esse
ano para 83 bilhoes de dolares (incluida a divida de curto
prazo) em 1982 também impede uma estabilizagao ou
queda na conta de juros.
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Balanca comercial

O superavit na balanca comercial resultara de um
aumento de 15% nas exportacées — que passariam para
um total de 27 bilhoes de dblares — e de uma evolugéo de
apenas 11% nas importagdes, que ficariam em 25 bilhoes
de do6lares. Esse pequeno acréscimo nas importagoes,
segundo 0 economista, teria duas razoes bdsicas: uma
reducao na conta-petroleo devido a4 queda do prego do
petréleo em termos reais e uma diminui¢ao das importa-
¢oes fisicas de petroieo, além de uma recuperacao lenta
da industria, que nao pressionara fortemente as importa-
¢oes. :

Apesar do superavit de 2 bilhdes de dolares previsto
por Paulo Nogueira Batista, a velocidade da melhora da
balanca comercial seré mais lenta, em 1982. Esse ano, ela
evoluiu de um déficit de 2,8 bilhdes de dolares para um
superavit de 1 bilhdo de délares. No ano que vem, o
acréscimo seria de apenas 1 bilhao de d6lares.

Isso estd ligado ao desempenho das exportacoes,
cujo crescimento para 1982 (previsao de 15%) € menor
que este ano, calculado em 17%. Um dos fatores que
certamente pesard no programa de exportagoes € a
defasagem cambial, que ainda é consideravel, sobretudo
no que se refere as moedas européias. Ainda existe um
‘gap, o que faz prever que o Governo continue tendo que
subsidiar, direta ou indiretamente, as exportagdes.

A taxa de cambio, além de afetar o crescimento das
exportacoes, influencia também a taxa interna de juros,
que estd na razdo direta da desvalorizagao cambial
esperada, lembra ainda Paulo Nogueira Batista Jr. Ele
prevé a continuacéo da politica de minidesvaloriza¢oes -
cambiais, no ano que vem, num ritmo mais reduzido.

A taxa interna de juros, além de depender da politica
cambial, esta vinculada a taxa de juros internacionais.
Paulo Nogueira Batista Jr calcula que a Libor a seis
meses de dezembro a junho do ano proximo se estabiliza-
r4 em torno de 12% ao ano. Com isto, a taxa interna real,
atualmente num patamar de 30%, poderd talvez cair
para a metade.

Com relacéo as importacoes, o economista acha que
elas nao serao fortemente pressionadas pela recuperacao
da producéao industrial, que devera ser lenta. “A indus-
tria devera crescer, mas nao voltara aos niveis de 1880,
ainda que haja necessidade de recompor estoques”,
afirma ele. “Nao ha um espa¢o muito grande para o
crescimento da economia, uma vez que 0O nivel das
reservas internacionais continua baixo, num limite peri-
goso, correspondente a pouco mais de trés meses de
importagées.” . ) -

‘Divida e reservas

A taxa de crescimento da divida no ano que vem —
entre 15% e 20% — é moderada em compara¢io com a
década de 70, afirma Paulo Nogueira Batista Jr. De
acordo com os seus célculos, a divida externa liquida do
Brasil em 1981 é de 57 bilndes de dolares, o que seria
ainda acrescido de 7 bilhoes de divida de curto prazo. Ja
em 1982, o total da divida, segundo o economista, seré de
83 bilhoes de do6lares, dos quais 8 bilhoes de doblares sao
divida de curto prazo.

No entanto, a situagao do Brasil permaneceré vulne-
ravel, mesmo com um acréscimo previsto de 1 bilhao de
délares nas reservas internacionais do pais, que evolui-
ram de 7 para 8 bilhdes de délares. A proporc¢éo entre
reservas e importagoes permanece estavel, correspon-
dendo as reservas a apenas 3 meses de importacoes,
limite considerado perigoso. Tampouco muda a propor-
¢ao entre reservas e divida externa bruta.

Segundo os calculos do economista da FGV, hé uma
ligeira queda no coeficiente de vuinerabilidade, que ¢ a
subtracéo das reservas excedentes do servico da divida
dividida pelas exportacoes. E, finalmente, 85% da divida
pagario apenas o servigo da divida. Este ano, foram 84%.

Desafogo

O relativo desafogo da balan¢a de pagamentos no
préximo ano esta ligado a reducéo das taxas de juros
internacionais em relacao a média de 1981 e & oferta de
empreéstimos externos, que devera se manter elevada, em
parte devido ao spread que o Brasil aceita pagar e
também por causa dos bons resultados obtidos pelo
Governo no combate a inflacido-e nos-esforcos para
equilibrar o balanco de pagamentos.

As taxas de juros norte-americanas, segundo Paulo
Nogueira Batista Jr, devem cair um pouco em consgiién-
cia da recessao — que devera continuar até meados do
ano que vem — e da queda da inflagdo interna. No
entanto, acredita ele, a curto prazo os juros dificilmentée
voltardao a “época de ouro”, antes de 1979, quando
estiveram em niveis baixos.

Balanco de Pagamento do Brasil, 1978-82
(Em US$ bilhses)

Discriminagao 1978 1979 1980* 1981 1982
Balanga Comercial -1,0 -28 .28 1,0 20
Exportaggo (FOB) 12,7 15,2 20,1 23,5 27,0
Importaggo (FOB) -13,7 -18,1 -23,0-22,5-25,0
Servigos 6,0 -7,9-10,2-12,4-14,1
Juros (liquido) -2,7 -4,2 -63 -83 93
Outros** - -3,3 -3,7 -39 -4,1 -48
Tronsferéncias ot — 02 — —
Déficit em Transagdes Correntes 7,0 10,7 129 11,4 12
Amortizagdo 54 65 67 77 7.1
Necessidade Bruta de Recursos

Externos*** 12,4 17,2 19,6 19,1 19,2
*Dados preliminares. :

**Inclusive lucros reinvestidos.

***Ng hipdtese de reservos constantes.

Fontes: 1978-80 - Banco Central do Brosil; 1981-82 - Projegdo.




