a'eeconom:l.a
Constranger. (Do lat. constringere; cf. constringir.) V. ¢.
d. 1. Impedir os movimentos de; apertar: O paletd mir-
rado o constrangia. 2. Tolher a liberdade de; incomodar:
Aquela visita cerimoniosa constrangeu-o. 3. Tolher; cer-
cear: Constranger a liberdade de alguém. 4. Forgar, coa-

gir; violentar: Constrangeram-no a poder de ameagas. T.
d. e i. 5. Obrigar pela forca: compelir, coagir: Cons-

trangem-no ao siléncio. Tentaram constrangé-lo a desdi-
1 i

zer-se. P. 6, Experimentar constr 5 ac
(Novo Diciondrio Aurélio, p. 370)

JOSE SERRA

Nunca serd demais insistir no elevado
custo da fase de recessdo que se abateu
sobre a economia brasileira desde o final
de 1980 e até hoje se prolonga sob a
forma de estagnagido econdmica. Todos
os indicadores disponiveis sugerem que
tal fase é a pior desde o inicio dos anos
30, quando o pafs enfrentou as restri-
¢des da crise econdmica mundial de
entao.

Assim, a producdo industrial entre de-
zembro de 1980 e junho de 1981 caiu
nada menos que 9,2% em relacdo aos
18 meses anteriores e desde outubro de
1980 suas taxas de crescimento mensais
(medidas em 12 meses) sdo declinantes
ou negativas. O nivel de emprego indus-
trial declinou verticalmente — cerca de
8% em 1981 — e hoje, em Sdo Paulo,
¢ inferior ao do inicio de 1976; ou seja,
em 18 meses foram eliminados os em-
pregos gerados durante cinco anos na
indudstria paulista (ver Grdficos 1 e 2).
As empresas deste setor enfrentam uma
situacdo especialmente dificil, notada-
mente as nacionais, comprimidas entre
as elevadas margens de capacidade ociosa
e o peso do endividamento sufocante.
Uma realidade mais sombria no caso do
setor de bens de capital, tido pelo gover-
no como sobredimensionado, sofrendo
problemas mais agudos pelo lado da de-
manda e sob a ameaca do congelamento
ou mesmo retrocesso tecnolégico relativo.

Os efeitos negativos desse verdadeiro
desabamento da atividade econdmica per-
manecerao por varios anos. Basta lem-

brar que, se a partir de 1983 a economia
crescesse a 5% ao ano e a industria a 7%
(hipdteses excessivamente otimistas), so-
mente em 1985 voltariamos a renda per
capita e ao nivel de emprego industrial
atingidos em 1980. Isto, num pais onde
ingressam anualmente no mercado de
trabalho cerca de 1,3 milhdo de pessoas
e no qual 40% da populagdo economi-
camente ativa recebia, em 1980, até um
saldrio minimo mensal.

A grande maioria dos brasileiros casti-
gados pela crise econdmica certamente
nunca manuseou uma nota de 1 ddlar,
nem sabe o que significa balanco de pa-
gamentos. Terd, porém, escutado das
autoridades governamentais que a situa-
¢do econdmica dificil se deve a escassez
de doélares ou aos problemas do balanco
de pagamentos.

De fato, desde 1974 e especialmente
nos ultimos quatro anos, as restricoes
externas a economia brasileira tém sido
dramdticas. Numa primeira fase ocorreu
o chamado choque do petréleo, que im-
plicou forte deterioracdo das relagdes de
troca do Brasil com o exterior, cujo indi-
ce declinou de 100 em 1972/73 para 84
em 1974/75. Houve, ja neste ultimo ano,
uma certa recuperacdo do indice, mas a
partir de 1978, sob o influxo de um
novo surto de aumento dos precos do
petréleo (1979/80) e da queda dos pre-
cos das exportacdes, observou-se uma
inflexdo descendente (ver Grdfico 3).

Tal inflexdao prolongou-se até o segun-
do semestre de 1982; hoje, o indice de
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troca é equivalente a quase metade do
que era hd 5 anos. Trata-se de um cho-
que externo de intensidade poucas vezes
notada na histéria econdmica brasileira.

Além disso, também nos udltimos anos
houve uma forte alta dos juros interna-
cionais, tendo o custo (juro médio) da
divida externa brasileira saltado de 7,1%
em 1978 a quase 15% em 1981 (ver
Tabela 1). Apenas para efeito de ilus-
tragdo, considere-se que a degradacido
dos indices de relacdes de troca desde
1978 e o aumento das taxas de juros
internacionais, a partir desse mesmo ano,
custaram ao pafs nada menos que 48
bilhdes de ddlares (precos do final de
1982), tendo contribuido para no mini-
mo duplicar nossa divida externa desde
aquele ano (ver Tabelas 4 e 5).

Um quadro externo tdo adverso certa-
mente teria de comprometer o desem-
penho da economia brasileira, qualquer
que fosse a orientagdo da politica econo-
mica. Isto ndo significa, contudo, que a
orientacdo adotada tenha sido impecavel.
Assim, conviria lembrar que, ainda nos
anos do "milagre" econdmico, a politica
econdmica tornou nossa economia mais
vulnerdvel a eventuais choques externos
que adviessem da piora do indice de re-
lagdes de troca ou de elevacdo dos juros
internacionais. Isto, na medida em que,
por um lado, permitiu uma forte aber-
tura estrutural da economia ao exterior,
caracterizada por uma rdpida expansio
das importagcdes de bens de producgio e
alimentos, como forma de compensar as
despropor¢des do processo de crescimen-
to de entdo. Tais despropor¢des resulta-
vam de um acelerado aumento da produ-
¢do de bens de consumo duravel (cerca
de 100% entre 1970/73), que ndo podia
ser acompanhado pelos bens intermedid-
rios (49% no mesmo periodo) e de capi-
tal. Além disso, o intenso crescimento da
exportacdo de produtos agricolas, sem
que a producdo do setor ultrapassasse seu
ritmo histdrico, provocou uma estagnacio
da disponibilidade de alimentos por habi-
tante, apesar de a renda per capita haver
crescido, entre 1967/73, em 62%.

O fendmeno acima explicou parcial-
mente por que, em 1974, em plena fase
de manifestagdo do primeiro choque do
petrdleo, as importagdes brasileiras au-
mentaram em volume (descontadas as
variagdes de preco) em cerca de um tergo.

Além disso, ainda nos primeiros anos
da década passada facilitou-se a desvin-
culacdo entre o endividamento externo e
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as necessidades de importagdes, permi-
tindo-se que grande parte do afluxo de
dolares de empréstimo ocorresse em fun-
¢do do diferencial dos juros domésticos
e dos custos em moeda nacional do cré-
dito bancéario internacional, reduzidos
em fungdo de uma certa sobrevaloriza¢io
do cruzeiro. Isto, além de aumentar
excessiva e desnecessariamente as reser-
vas de divisas, terminou por amarrar a
politica monetdria nacional a dindmica
do endividamento externo, internaciona-
lizou parte importante do financiamento
das empresas que operavam no pais e
produziu um forte crescimento da divida
interna, devido a necessidade de emitir
LTNs para enxugar a expansido dos meios
de pagamento que decorria da acumula-
¢do de reservas.

Depois de 1973 a politica econdmica
ndo soube enfrentar adequadamente os
problemas que decorreram das citadas
despropor¢des e do referido choque do
petrdleo. Nao se coibiu a demanda espe-
culativa por importacdes em 1974/75
(o segundo fator que explica aquele cres-
cimento de um ter¢co do volume impor-
tado), ndo se implantou uma politica
energética decidida, nem se reverteu o
enfraquecimento da agricultura para o
mercado interno, projetaram-se e realiza-
ram-se investimentos irrealistas sob a
égide do II PND, ndo foram criados
controles seletivos eficientes sobre as
importagdes. Na pratica, apostou-se na
transitoriedade das perturbacdes da eco-
nomia internacional. Refor¢ou-se, por
outro lado, o atrelamento da politica
monetdria nacional a dindmica do endi-
vidamento externo, quando, a partir de
meados de 1976, se passou a perseguir
uma elevagdo artificial dos juros domés-
ticos reais a fim de estimular o afluxo
de délares de empréstimo.

Nesse contexto, ndo foi surpreendente
que o novo choque externo iniciado em
1979 encontrasse nossa economia tdo ou
mais vulnerdavel do que ao final de 1973.
Foi sob o influxo desse segundo choque
que a acdo governamental, depois de
uma nova fase de subestimacdo da gra-
vidade e da permanéncia das restri¢cdes
da economia internacional, definiu-se
pela adocdo de uma receita ortodoxa de
combate ao desequilibrio externo.

Tal defini¢do deu-se de forma mais cla-
ra no final de 1980, no contexto de fortes
pressdes dos meios financeiros internacio-
nais, revigoradas pelo rdpido decréscimo
do nivel das reservas de divisas.

reconquistar a
boa vontade
dos credores
internacionais



A ECONOMIA CONSTRANGIDA

FONTE: Dados

brutos do Banco

Central.

NOTA:

0 custo médio da divida
externa representa a razdo
entre os juros liquidos
pagos ao exterior e a divida
bruta média.

! Esse temor poderia ter sido
atenuado, ou mesmo elimina-
do, mediante mudancas na
politica de cimbio, garantin-
do-se uma certa margem de
correcdo cambial futura para
os servicos dos empréstimos
externos. Tém sido feitas pro-
postas a respeito desde antes
da maxidesvalorizacio de de-
zembro de 1979, com uma
insisténcia sé proporcional a

intensidade da recusa do go-

verno em adotar uma politi-
ca cambial mais heterodoxa.
NOTA:

No déficit em conta

corrente estdo incluidas as
transferéncias unilaterais,
para os anos de 1979, 1980 e
1981.

FONTE:

Boletim do Banco Central.
Para 1982: estimativa.

Aquela receita, explicada nos livros-
texto de economia, e relativamente sim-
ples em sua formulacdo, em esséncia
prescreve: (i) o declinio da atividade
econdmica a fim de reduzir as impor-
tacoes; (il) a diminui¢do do preco rela-
tivo dos produtos exportados (mediante
maxidesvalorizacdo da taxa de cambio) a
fim de elevar as vendas ao exterior; (iii)
o aumento da taxa de juros doméstica,
com a finalidade de atrair fluxos de capi-
tais do exterior.

Considera-se que tais medidas, em con-
junto, seriam capazes de aliviar as pres-
sdes sobre o balanco de pagamentos, gra-
cas a melhora do saldo comercial e a

Tabelal — Custo médio da divida externa
1970 4.8%
1971 5,1%
1972 4.4 %
1973 4,7%
1974 4,4%
1975 7.8%
1976 7,7%
1977 7.2%
1978 7,1%
1979 9,0%
1980 12,2%
1981 14,8%
1982 14,7%

Tabela 2 — Divida externa: taxas de crés-
Cimento (médias geométricas

anuais)
Divida
Periodos externa Exportagdes
liquida

1960-63 9,3 3,4

1963-67 2,6 4,1

1967-73 11,7 24,6

1973-82 30,5 154
Tabela3 — Déficit do balango de paga-

mentos (bilhdes de ddlares)
1979 1980 1981 1982

Déficit em conta
corrente -10,7 -12,8 -11,7 -14,0
Saldo da balanca
comercial -8 -2.8 12 05
Juros (liquidos) - 4,2 -6,3 -9,2 -10,5
Outros -3,7 -3,8 4,0 -4,0
Amortizagdes -6,4 -6,7 -6,4 -17,2
Subtotal - 17,1 -19,5 -18,1 -21,2
Investimentos 1,7 1,5 1,8 1,2
Total - 154 -18,0 -16,3 -20,0

maior entrada de capitais. No caso brasi-
leiro argumentou-se, ainda, que o freio
a demanda interna intensificaria a agres-
sividade exportadora dos empreséarios,
contribuindo, portanto, para aumentar
nossas vendas ao exterior.

Por trds da adogcdo dessa receita de
politica econdémica havia uma outra in-
tencdo, que era talvez a principal, embora
ndo fosse explicitada: reconquistar a boa

vontade dos credores internacionais,
cujo abalo, na época, se traduzia em
dificuldades pelo lado da oferta de

financiamento externo.

No que se refere a este dltimo aspec-
to, a politica ortodoxa definida no final
de 1980 foi bem-sucedida a curto prazo
melhorando as condicdes da oferta de
financiamento externo, se ndo quanto
aos seus custos, pelo menos em relagdo
a sua disponibilidade. Neste sentido, per-
mitiu "ganhar tempo", mas pouco tem-
po, dada a irrecusdvel frustracdo do
conjunto da terapia acima indicada.

Assim, a maxidesvalorizaglo, adotada
antes das outras medidas, no final de
1979, foi malsucedida em seus objetivos.
S6 fez, de fato, impulsionar a inflacdo e
foi rapidamente devorada pela prefixagdo

cambial de 1980. Por outro lado, o au-
mento dos juros domésticos (numa pri-
meira etapa via IOF, depois gracas a

restricdo quantitativa do crédito) propor-
cionou, é certo, algum folego a demanda
de empréstimos externos por parte das
empresas, mas ndo chegou a contrabalan-
car adequadamente o temor ciclico a no-
vas maxidesvalorizau;f)es.l

No que se refere as exportagdes, como
era esperado, o fator determinante de
seu desempenho ndo foi a capacidade
ociosa doméstica, mas sim as condigdes
da demanda externa. O ocorrido nos pri-
meiros sete meses deste ano ilustra de
forma transparente tal fendmeno: entre
janeiro e julho as exportacdes brasileiras
declinaram em valor cerca de 14,4%
(em relacdo ao mesmo perfodo de 1981).
A varidvel fundamental, no caso, ndo foi
a queda do seu volume (que aumentou
5%, em toneladas) mas dos seus precos
internacionais.

A eficiéncia da politica recessiva foi

evidente no caso das importagdes, que
declinaram verticalmente: cerca de
13,3% em volume durante 1981 e
12,5% em valor nos sete primeiros me-

ses deste ano. Mas o impacto positivo
desse resultado (superdvit comercial de
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Tabela 4

CUSTO DA DETERIORACAO DAS RELACOES DE TROCA

1979-1982
(Milhdes US$)
CUSTO DA
ANO  EXPORTACOES IMPORTACOES SALDO SALDO REAL %TSEEIIECL)%%S
DE TROCA
1978 12659 13683 ~ 1024 —1426
1979 13871 14893 ~ 1022 -3772 _
1980 17047 14906 2041 —3304 _
1981 20504 12929 7575 1274 _
1982 22206 11416 1079 1000 —
TOTAL
(US$1978) 86287 67827 18460 _ _
TOTAL
USS1082) 120 163 94456 25707 - 6228 31935
Tabela 5

CUSTO DA DiVIDA EXTERNA PROVOCADO PELO AUMENTO DA TAXA DE JUROS (*)
1979-1982
(Milhoes de ddlares correntes)

DIVIDA JUROS
ANO BRUTA LigII}IODSO S 1PO-

MEDIA TETICOS

A B c

1979 46707 41855 33162
1980 51876 63111 36215
1981 57629 91790 38390
1982 67905 108000 41894

CUSTO
' CUSTO  ACUMU-
Do ANUALDO LADO
HEO- “JURO " DO JURO
ACRESCIDO  ACRES-
CIDO
D E F
— 8693 8693
51006.7 26896 35589
54070,1 53400 88989
590061 66106 155095

1,2 bilhdo de ddlares em 1981) foi mo-
desto, uma vez que o déficit do balango
de pagamentos brasileiro no final de
1980 era predominantemente financeiro.
Em compensacdo,o efeito negativo sobre
a producdo foi considerdvel, mesmo por-
que o coeficiente de importacdes da eco-
nomia (importacdes como proporg¢do de
PIB) ja era razoavelmente baixo em
1980, refletindo a relativa rigidez de
nossa pauta de produtos importados
(ver Grdfico 4).

A modéstia dos resultados da estraté-
gia ortodoxa para equilibrar o balanco
de pagamentos (que contrasta com seu
elevado custo social) ndo surpreendeu os
analistas economicos mais atentos. Na
verdade, tal estratégia exige como pré-
missas condi¢des marginais de desequi-
librio externo, mais tipicas das econo-
mias capitalistas desenvolvidas.” Nesse
sentido,é inadequada para paises como
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o Brasil de hoje, que enfrentam proble-
mas estruturais de balanco de pagamen-
tos, ou seja, relacionados com grandes
desajustes e despropor¢des no funciona-
mento da economia e em suas relagdes
econdmico—financeiras com o exterior.
Problemas cuja solu¢do requer medidas
de efeitos a médio e longo prazo, rela-
cionados com investimentos € mudangas
na estrutura produtiva.

Alias, no caso do Brasil, a recessdo
associada a referida estratégia chega até
a comprometer nossa capacidade expor-
tadora a médio e longo prazo, na medida
em que inibe o investimento, a moder-
nizacdo e os ganhos de produtividade
fisica na inddstria, diminuindo assim sua
competitividade externa. Diga—se de pas-
sagem que a contracdo do investimento
também compromete a curto e médio
prazo a entrada de capitais de risco do
exterior, no minimo freando o crescimen—

FONTE:

Banco Central, elaboragdo
propria.

NOTA:

O valor das exportacdes e
importagdes nos anos de 1979
a 1982 ¢ igual ao valor
corrente de 1978 multiplicado
pela variacdo do "quantum"
exportado/ importado para
cada ano em relagéo a data
base. Os saldos obtidos a
partir dessa hipétese foram
expressos em délares de
1978. Os saldos reais foram
corrigidos de acordo com a
infla¢do norte—americana
(1979: 11,3%, 1980: 13,5%,
1981: 10,4% e 1982: 6%).

FONTE:

Banco Central, elaboragio
propria.

* Considerou—se a hipdtese
de uma taxa de juros para
o periodo igual ao de 1978
(7,1%), equivalente a razao
entre os juros liquidos e a
divida externa média
daquele ano.

2 Embora esse nio seja o
caso, por exemplo, da Ingla-
terra, cuja economia estd ca-
da vez mais assemelhada, no
que se refere a problemas es-
truturais, as economias de
paises subdesenvolvidos.



A ECONOMIA CONSTRANGIDA

FONTE:

Dados basicos: Contas
nacionais da Fundagio
Getiilio Vargas e
Indicadores Conjunturais
da Indistria-IBGE.

* Média de janeiro a julho.

Grifico 1 — INDUSTRIA — TAXA DE CRESCIMENTO REAL — 1966/1982

to de um item positivo da conta de
capital do balango de pagamentos.

A frustracdo da politica governamen-
tal em relacdo as contas externas teve
como contrapartida ndo apenas a perma-
néncia mas o agravamento do estrangu-
lamento externo da economia brasileira,
dada a natureza acumulativa dos proble-
mas existentes e as turbuléncias da eco-
nomia internacional. Tanto € assim que
alguns indicadores da situagdo de saude
do balango de pagamentos tém atingido
valores criticos. E o caso, por exemplo,
da razdo entre a divida externa liquida
e as exportagdes, que ultrapassard no
final de 1982 a trés vezes, e dos servigos
da divida (juros liquidos mais amorti-
zagdes), que atingirdo cerca de 85% do
valor das exportagcdes. Trata—se de niveis
inusitados na histéria econdmica brasi-
leira recente.

Tais indicadores permitem compreen-
der por que o pais necessitard obter em
1982 algo em torno de 20 bilhdes de
délares como empréstimos para cobrir o
déficit do balangco de pagamentos, e isto
depois de descontarmos o afluxo de in-
vestimentos diretos (ver Tabela 3).

No inicio do segundo semestre de
1982, ndo obstante a queda dos juros
internacionais, a situacdo das contas ex-
ternas brasileiras, ja dificil, tornou-se
critica, em fungdo de problemas que afe-
taram a demanda e a oferta de financia-
mento externo. Por um lado, a resistén-
cia das empresas em recorrer a crédito
do exterior aumentou, 0 mesmo aconte-
cendo com os bancos sediados no pafs
que captam empréstimos externos, que

comecaram a recusar—se a repassar tais
empréstimos com corre¢do cambial pds—
fixada (trés meses). A causa 6bvia desse
comportamento foi o recrudescimento
do temor a uma nova maxidesvaloriza—
¢do, devida a evidente sobrevalorizacido
do cruzeiro.

Por outro lado, e este é o problema
mais critico, as condi¢cdes de oferta de
recursos externos pioraram consideravel-
mente, em face das quebras de bancos
nos Estados Unidos e na Europa, da
renegociagdo da divida do México e da
Argentina (apenas para citar oS casos
mais importantes da América Latina) e
da precariedade das contas externas bra-
sileiras. Esses fatores, mais a rdpida
propagacdo das expectativas adversas
entre os banqueiros internacionais, pro-
piciadas pela assembléia anual do FMI
em Toronto, provocaram inclusive uma
paralisacdo do afluxo de empréstimos ao
Brasil, no inicio de setembro, criando—se
graves problemas de caixa para o pafis,
dado o baixo nivel da parcela efetiva-
mente liquida de suas reservas, conside-
ravelmente menores que o montante de
reservas registrado pelo Banco Central.

Aquela paralisacdo tem efeitos mais
graves em funcdo de duas peculiaridades
do endividamento externo brasileiro. Pri-
meiro, algo em torno a um décimo da
divida total do pais, prevista no final
de 1982 (ou seja 8 bilhdes de dodlares),
consiste em empréstimos de curtissimo
prazo, ndo levado em conta pelo Banco
Central quando apresenta os perfis de
maturagdo da divida. Sdo relacionados
com importacdes feitas pelo Brasil e ten-
dem a contrair—se em conjunturas como
a atual. Em segundo lugar, mais de um
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Base: dez. 70 = 100

oitavo da divida total corresponde a re-
passes realizados por agéncias de bancos
brasileiros no exterior, que captam re-
cursos a curto prazo e os reciclam a lon-
go prazo ao Brasil. E fécil compreender
que a percep¢do do risco crescente em
relacdo as aplicacdes na economia brasi-
leira exercem efeitos diretamente pro-
porcionais, no sentido de frear ou cortar
os depdsitos a curto prazo nas agéncias
de nossos bancos no mercado financeiro
internacional, deixando—os a descoberto.

A reativagdo dos fluxos de emprésti-
mos, se for conseguida, talvez permita o
adiamento da renegociacdo da divida
externa e da "ida" ao Fundo Monetério,
mas nao deverd conduzir a uma disten—
sdo significativa das restricdes externas
a economia brasileira. E € diante desse
quadro que a acdo governamental, dentro
dos marcos que delimitam as mudancgas
possiveis na politica econ6mica, podera
retornar ao mesmo tipo de "renegocia-
¢do disfarcada" do final de 1980, ou
seja, aplicar um novo e drédstico torni—
quete sobre a atividade econdmica, se-
guindo a receita de mais austeridade
desejada pelos credores, como forma de
obter, sem renegociagdo formal, a con-
tinuidade do processo de reciclagem da
divida. Abandonar-se—{a, assim, a ojeriza
a um novo ciclo recessivo, manifestada
pelo ministro Delfim Netto no seu longo
discurso de fins de julho de 1982 a em-
presarios que o homenagearam.

Paralelamente, serdo depositadas gran-
des esperancas nos possiveis efeitos be-
néficos da baixa dos juros internacionais,
no sentido de diminuir os servigos da
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Base 1965/67 = 100

divida externa (cada ponto percentual
a menos significa uma economia para o
Brasil de 500 milhdes de ddlares anuais),
aumentar a demanda de produtos prima-
rios (gracas a recomposi¢do de estoques)
e, em geral, reativar o comércio interna-
cional. No entanto, mesmo que a baixa
se mantenha, aqueles efeitos, exceto o
primeiro, poderdo ser amortecidos pelo
protecionismo dos paises centrais em re-
la¢do ao Brasil (caso dos Estados Unidos)
e pelas vicissitudes de alguns de nossos
mais importantes mercados de exporta-
¢do em paises do Terceiro Mundo (Ar-
gentina, México e Chile), bem como pela
pouco promissora evolu¢do a curto prazo
da demanda mundial por produtos pri-
marios agricolas que predominam em
nossa pauta de exportagdes (caso da soja,
do agtcar e do cacau).

Como observagdes finais resumiremos
alguns topicos que permitem refletir so-
bre a evolucdo futura do drama do ba-
lanco de pagamentos brasileiro.

1. A reiteracdo da terapia ortodoxa de
combate ao desequilibrio externo encon-
trard, comparativamente a dois anos

atrds, um organismo econdmico conside-

ravelmente mais débil e uma situacdo
social bem mais dificil. Temos exemplos

proximos (Argentina e Chile) para medi-

tar sobre as conseqiiéncias de uma de-
pressdo prolongada da economia, que
provocaria um retrocesso inédito no de-
senvolvimento brasileiro do dltimo meio
século.

2. Além disso, a eficdcia dessa terapia
no que se refere a melhora do balanco
de pagamentos tende a ser pequena, pelos
mesmos motivos que explicam a modés—

Grafico 3** — INDICE DE RELACOES
DE TROCA — 1947/1982

FONTE*:
Dados bésicos da FIESP.
* Média de janeiro a agosto.

FONTE**:
Fundagdo Getiilio Vargas.
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FONTE:
Fundagdo Getiilio Vargas.

3 Que respondem no minimo
pela metade da divida exter-
na brasileira. Somente o Ci-
ty Bank tem aplicados no
Brasil cerca de 5,8 bilhdes de
doélares, algo préximo a 110%
de seu patrimonio.

4 Nesse sentido, os grandes
bancos tém sido ajudados pe-
lo Federal Reserve, que hoje
capta recursos a juros meno-
res. Até quando o Fed ban-
card suas dificuldades cons-
titui uma intrigante incégnita.
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Grafico 4

tia dos seus resultados no biénio 1981/
82. Além disso, a margem para compri-
mir importa¢des, que jd era baixa no
final de 1980, € hoje muito menor.

3. Independentemente das possibilida-
des de um certo reaquecimento das eco-
nomias centrais, a curva de oferta de
financiamento externo privado para o
Brasil devera permanecer deslocada para
a esquerda, além de aumentar a proba-
bilidade de novas interrupcdes nos em-
préstimos. As causas bdsicas sdo duas:
a) a maior cautela dos bancos interna-
cionais privados, devida a virtual inadim-
pléncia de paises que sdo grandes deve-
dores;

b) o enfraquecimento desses proprios
bancos no mercado financeiro mundial e
dos seus respectivos paises—sede.

Este é o caso dos grandes bancos in-
ternacionais norte—americanos’ que, es-
pecialmente depois do défaut do México,
perderam o suporte dos bancos de se-
gunda linha e sofreram um considerdvel
enfraquecimento de imagem junto ao
publico, expresso hoje no elevado custo
de sua capacidade de recursos.* A prin-
cipal implicac¢do prdtica dessa situagdo é
a perda de capacidade dos prdprios ban-
cos internacionais de refinanciarem a
divida externa brasileira.

4. Embora O6bvio, conviria chamar a
atengdo para o circulo vicioso que en-
volve os problemas entre bancos inter-
nacionais e os paises subdesenvolvidos
devedores: as dificuldades dos bancos
tendem a forcar as inadimpléncias entre
esses paises, as quais, por sua vez, agra-
vam a situacdo dos mesmos bancos.
Trata—se de um impasse que se auto—agra—
va e cujos efeitos potenciais como fator
de propagacdo da crise econdmica mun-
dial estdo longe de ser despreziveis.

5. Afora os riscos de maiores turbulén—
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cias a curto prazo, parece razoavel
considerar que, a médio e longo prazo,
o afrouxamento do constrangimento
externo hoje imposto a economia brasi-
leira exigiria a eliminacdo das condicdes
de instabilidade e elevado custo do finan-
ciamento internacional, bem como uma
reativacdo sustentada do crescimento da
economia mundial. Sem que se cumpram
tais premissas ndo diminuird nem muito
menos serd invertida a diferenca entre
as taxas de crescimento do comércio (e
da producdo) e da divida externa. No
entanto, sdo premissas irrealistas, ao
menos se extrapolarmos para o futuro
o atual conservadorismo das institui¢des
norte—americanas e do capitalismo em
escala mundial, bem como as condi¢des
estruturais que provocam a semi—estag—
nac¢do das economias centrais.

6. A alternativa a essas tendéncias pes-
simistas estd numa solu¢do negociada em
escala mundial, que permita a reorgani-
zacdo do sistema financeiro internacional,
sob a égide das novas regras e institui-
coes. Solucdo que poderd ser antecipada
por um acesso de descortino da parte
dos paises capitalistas centrais, ou surgir
como o resultado de um desmantela-
mento da precdria ordem financeira atual,
sob o impacto de um penoso aprofunda-
mento da crise. Dentro desse quadro
resta ao Brasil o consolo de abrigar um
parque produtivo e uma constelagdo de
recursos que lhe conferirdo razodvel raio
de manobra numa fragmentacdo "a la"
30 da economia mundial. Sempre que,
em vez de ventiladores, colocarmos di-
ques as turbuléncias externas.
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