! Disponibilidade liquida de
divisas, descontados os atra-

sados.
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B m 1984, pela primeira vez em
- trés anos, nao houve dificul-
dades para fechar o balanco de
H pagamentos. Contrariando as
expectativas da grande maioria dos ana-
listas, os resultados superaram por ampla
margem as metas fixadas no inicio do
ano, e o pafs cumpriu a apertada pro-
gramagdo do setor externo, sem precisar
captar recursos adicionais para comple-
mentar os ja contratados na segunda fase
de negociacdo com os credores privados.

O déficit em conta corrente previs-
to em US$ 5,3 bilhdes no inicio do
ano — foi reduzido para algo em torno
de US$ 500 milhdes. O superdvit do ba-
langco de pagamentos fechou o ano em
torno de US$ 6,5 bilhdes — mais de
US$ 2 bilhdes sobre as primeiras estima-
tivas. E os recursos em caixa! provavel-
mente ultrapassaram US$ 7 bilhdes —
quase o dobro da meta original —, con-
figurando uma situacdo de maior estabi-
lidade no setor externo.

Tais resultados foram possiveis pela
ocorréncia de um superdvit comercial de
aproximadamente US$ 13 bilhdes, cerca
de US$ 4 bilhdes acima da meta estabe-
lecida no inicio do ano, naquele momen-
to considerada por muitos como pratica-
mente inatingivel. Este desempenho do
saldo comercial resultou do crescimento
de aproximadamente 25% nas exporta-
¢des e da contracdo de cerca de 9% nas
importacoes.

O elemento determinante do desem-
penho das exportagdes foi a expansdo do
comércio mundial, especialmente o rit-
mo das vendas para os Estados Unidos.

Estas, nos primeiros sete meses de 1984,
cresceram 62,5% em relacdo a igual pe-
riodo do ano anterior, explicando 53%
do crescimento total das vendas externas.

Adicionalmente, favorece o desempe-
nho das exportagdes a manutengdo do
ajuste recessivo que, ao conter a deman-
da interna, for¢ca as empresas a procurar
mercados externos e, ao promover uma
politica agressiva de reajustes cambiais e
uma politica de arrocho salarial, eleva a
competitividade dos produtos brasileiros
no exterior.

A reducdo das importacdes deveu-se a
estabilidade das compras externas, afora
petréleo, e a expansdo da producdo deste
combustivel que permitiu uma diminui-
¢do de 15% no volume destas impor-
tacoes.

Ja em 1985, como a liquidez do siste-
ma financeiro internacional deve perma-
necer apertada e o servigo da divida con-
tinuard elevado, a capacidade do pafis
de manter e eventualmente melhorar a
estabilidade das contas externas depende
basicamente da repeticdo dos superdvits
comerciais, por um lado, e, por outro,
dos resultados da terceira fase de nego-
ciagdo com os credores internacionais.

Perspectivas da balanca comercial

comercial de 1985 oscilam en-

tre US$ 12,2 e US$ 10 bilhdes.

A Cacex estima um superavit
de US$ 10,5 bilhdes, prevendo um cres-
cimento nominal de 1,9% nas exporta-
¢oes e de 19% nas importagdes.

l s previsdes oficiais para o saldo
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A avaliagdo precisa destas projecdes é
dificil numa conjuntura em que as ten-
déncias do comércio mundial e a politica
comercial do préximo governo ainda nio
estdo claramente delineadas. Contudo,
um conjunto de fatores aponta que os
resultados de 1984 dificilmente se repe-
tirdo.

Do lado dos mercados dos produtos
brasileiros — o principal determinante
do comportamento das exportagdes —,
espera-se uma menor expansao do comér-
cio mundial, puxada pela redugdo do rit-
mo de crescimento da economia norte-
americana — que ja vem ocorrendo des-
de o segundo semestre de 1984 — e pela
possibilidade de que os paises desenvol-
vidos reajam a desaceleragc@o de suas eco-
nomias, intensificando as politicas pro-
tecionistas.

Quanto a competitividade dos produ-
tos exportados, também a situacdo serd
menos favordvel. Por um lado, os expor-
tadores serdo pressionados por elevacgdes
de custo decorrentes da privatizacdo do
crédito a exportagdo — exigéncia do
FMI — e da retirada integral do crédito
prémio do IPI — antiga reivindicacéo
do GATT, finalmente atendida pelo go-
verno brasileiro. Por outro, a redugdo do
hiato entre os reajustes cambiais e a ele-
vacdo dos precos industriais diminui a
taxa real de cdmbio dos produtos semi-
manufaturados e manufaturados, que li-
deram o surto exportador de 1984. Este
acontecimento resulta: 1) da mudanga na
politica salarial e da generalizacdo dos
reajustes trimestrais em vdarias categorias
profissionais; e 2) da tendéncia verifica-
da desde o segundo semestre de 1984 de
crescimento do IPA da inddstria acima
do IPA agricola.

Além do arrefecimento das exporta-
¢des, a recuperacdo do crescimento do
PIB e seus efeitos sobre o nivel de inves-
timentos devem pressionar as importa-
¢oes de bens de capital e insumos bésicos.
Em suma, tanto pelo lado das exportacdes
como das importagdes haverd pressdes
tendentes a reduzir a magnitude do su-
peravit.

A terceira fase de negociacao
em perspectiva

A significativo acimulo de reser-

vas internacionais criou a ex-
pectativa de que, finalmente,
na préxima rodada de negocia-
¢do, haveria um endurecimento na posi-
¢do do governo brasileiro e uma postura

JANEIRO DE 1985

mais flexivel e conciliatéria por parte dos
credores internacionais, duas condi¢des
que favoreceriam a obtenc¢do de um acor-
do mais vantajoso para o pais. No entan-
to, as informacdes sobre a terceira fase
de negociacdo da divida parecem néo
apontar neste sentido.

Do lado dos bancos privados, ndo ha
o menor indicio de que eles estejam dis-
postos a aceitar um acordo que ndo se
enquadre nos termos que até o momento
tém orientado sua atitude diante do pro-
blema da renegociacdo da divida. Os ban-
cos procuram reduzir ao minimo o grau
de exposure nos paises endividados —
de modo a diminuir os riscos de perdas;
e colocar como condicdo bdsica de nego-
ciagdo a manutengdo do programa de
ajuste das instituicdes financeiras inter-
nacionais — garantia de que os paises
devedores continuardo promovendo uma
politica econdmica que assegure o paga-
mento dos compromissos internacionais
através de transferéncias reais de recur-
sos. Ultimamente, os credores privados
também tém demonstrado interesse em
negociar o reescalonamento plurianual da
divida, a fim de evitar desgaste politico
e a instabilidade de ter de organizar todo
ano um novo pacote para rolar as amor-
tizagdes.

Do lado brasileiro, por sua vez, a de-
composi¢ido das bases de sustentacdo do
governo e a certeza da vitéria do candi-
dato Tancredo Neves no Colégio Eleito-
ral compdem um quadro de descontinui-
dade administrativa, que compromete a
credibilidade interna e externa das atuais
autoridades econOmicas, limitando a sua
capacidade e reduzindo a sua disposi¢do
de tirar proveito do maior poder de bar-
ganha do pais diante dos banqueiros.

Assim, até o momento, tudo indica
que — como nas negocia¢des anterio-
res — 0s banqueiros continuardo impon-
do as suas condigdes. A atitude do gover-
no brasileiro, de fato, parece confirmar
esta expectativa, pois, apds defender que
em 1985 o pais pediria cerca de US$ 3
bilhdes de "dinheiro novo", surpreen-
dentemente as autoridades econdmicas
anunciaram que as negocia¢des nio en-
volveriam novos recursos. A retérica ofi-
cial procurou dissimular o recuo, argu-
mentando, primeiro, que os recursos dos
credores privados sdo dispensaveis; e, se-
gundo, que se a negociagdo ndo incluisse
"dinheiro novo", os banqueiros estariam
mais propensos a aceitar condi¢des mais
vantajosas para a reestruturagio do con-
junto da divida — alteracdo que suposta-
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O SETOR EXTERNO FECHOU BEM EM 1984. E DAT ?

mente viabilizaria o equilibrio de longo
prazo nas contas externas.

A decisdo de ndo pedir "dinheiro no-
vo" aos credores privados baseia-se na
avaliacdo de que o pafs conseguird captar
os recursos necessarios para fechar o ba-
lanco de pagamentos de 1985 através de
investimentos diretos, créditos de forne-
cedores e empréstimos das institui¢des fi-
nanceiras internacionais.

A estimativa do governo prevé um
hiato de recursos em 1985 de aproxima-
damente US$ 4,5 bilhoes, resultado de
um déficit em conta-corrente em torno
de US$ 2,8 bilhdes e de US$ 1,7 bilhdo
de amortizagdes ndo passiveis de rees-
calonamento. Para financiar este hiato,
o governo ji conta com a entrada de
USS$ 5.4 bilhdes’.

Plano de reestruturacao da divida

d bancos privados, as autorida-
des econdmicas passaram a tra-

balhar num plano de reestruturagdo da
divida que melhorasse seu perfil e redu-
zisse seu custo. De acordo com as decla-
racdes veiculadas pela imprensa, o rees-
calonamento das amortizacdes tem como
objetivo tornar a necessidade de novos
recursos dos préximos anos compativel
com seu financiamento pelas instituicdes
internacionais.

Aparentemente, a proposta levada aos
banqueiros na segunda semana de no-
vembro pede o refinanciamento por ca-
torze anos da divida de US$ 49,2 bilhdes
que vence entre 1985 e 1990, e reivin-
dica uma redugdo dos niveis do spread
para algo em torno de 1,5%.

A falta de uma maior definicdo da
proposta oficial ndo permite uma avalia-
¢do detalhada de seu contetddo. Contudo,
as informagdes disponiveis até o momen-
to permitem algumas observagdes.

Primeiro, a proje¢do do governo para
o balango de pagamentos em 1985 tende
a subestimar as necessidades de recur-
sos. Tomando como base a estimativa da
Cacex de um superdvit comercial de
US$ 10,5 bilhdes em 1985, o hiato de
recursos seria de US$ 6,2 bilhdes. Levan-
do em consideragdo que, com a recupe-
racdo das importacdes, dificilmente o dé-
ficit na conta "outros servigos" serd da
magnitude esperada na previsao do go-
verno, a diferenga entre a necessidade de
"dinheiro novo" e os recursos que o go-

em poder contar com a obten-
¢do de "dinheiro novo" dos
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verno espera captar via instituicdes inter-
nacionais e créditos comerciais eleva-se
para mais de US$ 2 bilhges.

Segundo, mesmo que o governo obte-
nha sucesso nas suas reivindicagdes e que
a sua estimativa do balango de pagamen-
tos de 1985 ndo esteja subestimando as
necessidades reais de doélares, a decisdo
de ndo pedir "dinheiro novo" torna as re-
servas internacionais extremamente vul-
nerdveis as vicissitudes do comércio in-
ternacional e aos movimentos das taxas
de juros internacionais.

Terceiro, a programacido apertada do
setor externo reduz o grau de liberdade
da futura administragdo, comprometen-
do-a com a "necessidade" de manter uma
politica econdmica recessiva e supervisio-
nada pelas institui¢des financeiras inter-
nacionais.

Quarto, a necessidade de aumentar os
empréstimos oriundos das institui¢cdes in-
ternacionais acaba aprofundando o grau
de subordinacdo da politica econdmica do
Brasil as condicionalidades de tais orga-
nismos.

Por dltimo, as projecdes para o balan-
¢o de pagamentos dos préximos seis anos
indicam que o reescalonamento das amor-
tizacdes ¢ uma medida insuficiente para
aliviar a asfixia cambial, pois durante
todo o periodo os gastos com juros per-
manecerdo altissimos e a divida externa
continuard crescendo.

Apesar da timidez da proposta brasi-
leira, o desfecho da negociacdo € ainda
bastante incerto. Preocupados com a in-
definicdo do quadro politico, os credores
comecaram a dar sinais de que nio estdo
dispostos a fechar a negociacdo antes de
que o processo sucessorio esteja definido.
Espera-se que a nova administracdo uti-
lize esta oportunidade para reverter a
postura subserviente que até o momento
tem pautado a posicdo do governo brasi-
leiro, e aproveite a situagdo relativamen-
te favordvel das contas externas para re-
definir os termos da negociagio com os
credores privados. O pais precisa subor-
dinar o pagamento do servico da divida
as necessidades de manter um patamar
minimo de crescimento do PIB, que ga-
ranta a geragdo de emprego e o desenvol-
vimento da economia nacional.

Antonio Kandir, Lidia Goldenstein, Monica Baer, Plinio
Sampaio Jr., Rui Affonso, economistas do Grupo de
Conjuntura Econémica do CEBRAP.
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2A cifra de US$ 5.4 bilhdes
foi calculada com base na
estimativa de entrada de
US$ | bilhdo de investimen-
tos diretos; US$ 1,6 bilhdo
no programa com o FMI;
US$ 1,27 bilhdo de emprés-
timos tradicionais do Banco
Mundial; e US$ 370 milhdes
oriundos do BID; US$ 600
milhdes da Commodities Cre-
dit Corporation para finan-
ciamento a compra de trigo
importado; e os créditos de
fornecedores de US$ 595
milhdes.
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