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,• Como a maioria dos ana-
listas económicos já perce-
beu, os administradores da 
política económica brasi-
leira que assumirão em 15 
de março não terão vida fá-
ãil. Para usar o vocabulá-
rio em moda, são muitas as 
bombas-relógio marcadas 
para detonar ainda nos pri-
meiros meses do novo go-
verno: a crise estrutural da 
Previdência, conjuntbral-
mente agravada pelos bai-
xos níveis de emprego, a 
crescente inadimplência no 
Sistema Financeiro da Ha-
bitação e a enorme concen-
tração de vencimentos de 
títulos públicos federais no 
"open" no primeiro trimes-
tre após a posse são os três 
xemplos mais notáveis.  
.Mas pelo menos o as-

pecto central da crise eco-
nómica presente — a ques-
tão do financiamento exter-
no — parecia equacionado; 
O excepcional saldo comer-
cial de 1984 possibilitou um 
Inesperado acúmulo de re-
servas internacionais, que 
garantiria uma confortável 
negociação do pacote fi-
nanceiro de 1985, de modo a 
permitir o refinanciamento 
da totalidade das amortiza-
ções e de parte dos juros 
que vencem no ano, o cha-
mado "dinheiro novo". Es-
sa era, indubitavelmente, a 
intenção do governo brasi-
leiro. que chegou a divul-
gar o montante de emprés-
timos novos a serem solici-
tados aos banqueiros inter-
nacionais para o próximo 
ano:• US$ 3 bilhões. Algu-
mas semanas depois, en-
tretanto, o governo brasi-
leiro declarou não serem 
mais necessários recursos 
~os para 1985, numa ati-
tude que, aparentemente, 
di,ssimula a negativa dos 
banqueiros internacionais 
em concedê-los, pelo me-
nos, agora. 
''Analisemos com mais 
cuidado qual estaria sendo 

estratégia dos banqueiros 
internacionais. Eles sabem 
4tre o déficit brasileiro em 
copia corrente, de apenas 
US$ 2 bilhões em 1984, de-, 

verá ampliar-se significati-
vamente em 1985. O peque-
no déficit desse ano só foi 
possível devido ao saldo co-
mercial de US$ 12 bilhões, 
que, por sua vez, se deveu 
em grande parte á enorme 
elevação das importações 
americanas, mas essas, 
com alta possibilidade de 
ocorrência, serão contidas 
tão logo se inicie o novo-
mandato presidencial nos 
EUA. A hipótese mais pro-
vável é que o déficit comer-
cial americano seja reduzi. 
do, em parte pela introdu-
ção de novas medidas pro-
tecionistas — tarifas e co-
tas —, em parte pelo desa-
quecimento econômico, via 
redução do também pesado 
déficit público daquele 
pais. 

Alguns economistas ar-
gumentam que o desaque-
cimento da economia ame-
ricana 

 
 desvalorizaria o dó-

lar frente ás demais moe-
das, aumentando 'a compe-
titividade dos produtos bra-
sileiros tanto fora quanto 
dentro dos Estados Unidos, 
uma vez que o cruzeiro está 
atrelado ao dólar america-
no. E possível, mas qual se-
ria, nesse caso, a atitude do 
governo norte-ame-
ricano para evitar a evasão 
de capitais em fuga do dó-
lar, submetido a um pro-
cesso de desvalorização? O 
mais provável é que, atra-
vés de uma política mone-
tária contracionista, ele-
vasse as taxas de juros, 
mantendo a rentabilidade 
dos capitais financeiros de 
modo a conter sua fuga. 
Para países endividados e 
com moedas cotadas em 
dólares, como o Brasil, o 
benefício comercial da des-
valorização da moeda ame-
ricana seria, ao menos par-
cialmente, anulado pela 
elevação das despesas com 
juros. 

Considerando-se a redu-' 
ção da demanda america-
na por produtos brasilei-
ros, um apenas modesto 
crescimento das nossas im • 
portações, a elevação já 
ocorrida de dois pontos per-
centuais das taxas interna- • 

cionais de juros e o aumen- • 
to de cerca. de US$ 4 bilh42s •  

da dívida externa líquida 
brasileira,sobre a qual inci-
dem juros, pode-se proje-
tar um déficit de US$ 7 bi-
lhões em conta corrente pa-
ra o próximo ano. Esse é 
um déficit compatível com 
a continuidade do progra-
ma de ajustamento, mas 
que não contemplaria ne-
nhuma recuperação de 
consumo ou de investimen-
to público ou privado: qual-
quer eventual crescimento 
do PIB do País ocorreria 
por acréscimo do saldo em 
transações reais (exporta-
ções menos importações de 
mercadorias e serviços não 
fatores), como está ocor-
rendo em 1984, sem melho-
ra do padrão médio de vida 
dos brasileiros. Um pro-
grama de recuperação eco-
nómica, cuja necessidade e 
urgência não se discute, 

exigiria um déficit ainda 
maior. 

Ao calcular inicialmente 
em.US$ 3 bilhões a necessi-
dade brasileira de novos 
empréstimos bancários, o 
governo estaria, aparente-
mente, supondo que os in-
vestimentos estrangeiros 
se aproximariam de US$ 1 
bilhão, os recursos oficiais 
(FMI e Banco Mundial) ul-
trapassariam um pouco os 
US$ 2 bilhões e o US$ 1 bi-
lhão restante seria retira-
do dos US$ 4 bilhões pre-
vistos em reservas interna-
cionais "firmes" ao final 
deste ano. 

Ao negar novos emprésti-
mos, a estratégia dos ban-
cos internacionais preten-
de obrigar o País a gastar 
parte de suas reservas, re-
tirando do novo governo 
um , importante ponto de  

apoio para uma renegocia-
ção mais favorável da dívi-
da externa. 

Uma alternativa á redu-
ção de reservas, que certa-
mente será explorada ain-
da pelo atual governo, é a 
ampliação das linhas de 
crédito comercial. Entre-
tanto, é bom que se atente 
para o fato de que esses 
créditos, em cada momen-
to do tempo, se relacionam 
com exportações compro-
metidas para o futuro e 
com importações realiza-
das no passado. No caso de 
um conflito na renegocia-
ção da divida de longo pra-
zo, os bancos internacio-
nais — os mesmos que con-
cedem os créditos comer-
ciais, exceto quanto à mi-
noritária parcela de res-
ponsabilidade dos "Exim-
banks" — poderiam não re- 

ativar as linhas comerciais, 
forçando o Brasil a perder 
reservas rapidamente, de 
modo a não comprometer o 
relacionamento com clien-
tes e fornecedores no exte-
rior. Em resumo, os crédi-
tos comerciais não desar-
mam essa nova bomba-
relógio que espera o novo 
governo. 

Concluindo, o novo go-
verno terá de preparar-se 
para, já nos primeiros me-
ses do mandato, negociar 
empréstimos novos, prova-
velmente em meio a uma 
fase de redução de reser-
vas, em situação sensivel-
mente menos confortável 
que a imaginada há poucas 
semanas. 

(•) Professor-adjunto de 
Economia do Universidade fe-
derai do. Rio de Janeiro. 


