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Poderia ter sido prevista a crise
cambial que tao fortemente abaloua
economia nacional? A situac¢zo em
que se encontra o Pafs tera sido
conseqiiéncia necesséria da crise me-
xicana e da chamada “sindrome de
Toronto”? Seria precisc responder a
estas perguntas para determinar o
grau de responsabilidade que cabe,
pela situac2o em que ora se encontra
o Pafs, aos mentores da politica eco-
némica nacional e para aquilatar,
com objetividade, a confian¢a que
merecem suas previsées. A resposta
segura e terminante a essas questdes
teria de alicercar-se em informes
mais completos e precisos do que os
que nos sdo dados examinar. N&o
obstante, pode-se entrevé-la,confron-
tando-se os numeros referentes ao
financiamento do balan¢o de paga-
mentos do ano passado com as proje-
¢oes que, em dezembro de 1981, o
governo havia feito para o exercicio
ade 1982,

Observando-se aqueles numeros,
verifica-se logo que, tendc sido pre-
., visto um déficit de 10,1 bilhdes ae

‘ délares nas transagdes correntes, ¢
deficit se elevou, de fato, a 14,5 bi
1hoes de délares, registrando-se uma
diferenca de 4,4 bilhoes, que, como
veremos adiante, ndo é suficiente
para explicar a necessidade de ter-se
recorrido a operagdes especiais no
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montante de 4,2 bilhdes e a baixa de
3,5 bilhdes acusada pelas reservas.
Evidentemente, a amplia¢do do défi-
cit registrado nas transacoes corren-
tes se deve, principalmente, ao com-
portamento da balan¢a comercial.
Com efeito, havia-se previsto um su-
pervit de trés bilhoes de délares,
mas o superavit ndo deve ter ido
além da casa dos 800 milhdes de
délares, a diferenga tendo sido da
ordem de 2,2 bilhdes. Era certamente
diffcil prever que as exporta¢des na-
cionais cairiam tanto, muito embora
se possa lembrar que o governo se
havia mostrado demasiado otimista
na projecao que fizera.

O resultado da balan¢ca comer-
cial explica, no entanto, apenas 50%
do erro cometido na previsao do défi-
cit das transac¢des correntes. Os ou-
tros 50% devem ser imputados, sem
duvida, a0 mau calcuio dos gastos
com o0s juros lquidos, que haviam
sido estimados em 9,5 tithdes de
déiares (em 10,7 bilhoes o dispéndio
bruto). O governo havia feito sua
previsdo com base na taxa de 16,5%
para o Libor. A taxa média do ano
foi, na verdade, inferior a essa. Acon-
tece, porém, que 0 goVerno, por um
lado, foi compelido a ampliar sua
divida (pagével a curto prazo) e,por
oufro lado, com as reservas quase
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exauridas, nao arrecadou as receitas
que esperava.

Com base nestas ponderagées,
somos levados a perguntar por que,
ao financiar seu hiato de recursos, o
Brasil teve de recorrer, em t&0 gran-
des proporcdes, a operacdes espe-
ciais. Em primeiro lugar, observa-se
que os investimentos diretos (liqui-
dos) foram inferiores, em 800 milhoes
de ddlares, as previsdes. Ora, isto
mostra que o governo havia sido
demasiado otimista quanto ao in-
gresso de capitais estrangeiros, em-
bora 0 mundo passasse por uma re-
cess&o e as taxas de juro nao permi-
tissem investimentos rentaveis. Os
empréstimos em moeda foram 9,6%
menores do que se previra, 0 que
representa um bilhdo de délares a
menos. Esta reducéo naoc €, absoluta-
mente, terrivel e poderia ter sido
compensada, sem traumatismo, por
meio da redugéc das reservas, se nao
tivessem intervindo outros fatores
gue vieramr a agravar a situagdo. As
amortiza¢des superaram de 8% (600
milhdes de dolares) as previsoes, de-
notando aparentemente uma falha
na contabilizacio externa do. Banco
Central Mas o fator de desequilibrio,
no item dos movimentos de capitais,
foi a perda de linhas de curto prazo,
no montante de 1,3 bilhéo do ddlares.

Era certamente dificil prever
que, no contexto da crise mexicana,
o Brasil seria atingido téo direta- |.
mente e que a isso se acrescenta- |
riam os efeitos negativos da queda |
das exportacoes, exigindo operagoes |
especiais que gravaram o servi¢o da |,
divida externa. Poder-se-ia apenas
notar que, com reservas insuficien- |-
tes, o Pais deveria ter restringido um
pouco mais suas operagdes a curto
prazo. Finalmente; convém salientar
que os financiamentos oficiais e os |
créditos de fornecedores superaram
em 700 milhdes de délares (39%) o
montante previsto. Significa isto
que, encontrando-se em situacao
cambial extremamente diffcil, o Pais
teve de comprar equipamentos que
sua prépria industria podia fornecer,
além do que, devido a tais compras,
estava permitindo a obtencgdo de cré-
ditos paralelos.

. A anglise dos dados revela que
néo houve, da parte das autoridades,
erros de avaliacio. Era dificil antever
a evolugido dos acontecimentos de
1982. S6 se pode pensar que, com 2
divida externa tdo alta, a economia
nacional se achava muitc vulnera-
vel, especialmente por nao. contar
com reservas suficientes. O erro, se
houve, foi n&o se ter recorrido ao
FMI ja no final de 1979.




