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Ha duas dternativas para o problema da divida externa brasileira: ou o grau de confianca
do sstema financeiro internaciond em relacdo ao Brasil aumenta e arolagem da divida
retoma seu ritmo “norma”, de forma que o pais passa a receber empréstimos novos dém
dos jasolicitados, ou 0 Brasil sera obrigado a declarar morat6ria também dos juros, em
adicdo amoratdria do principa ja declarada em dezembro Ultimo. A primera alternativa,
entretanto, sO serdrazoavel parao Brasil se 0 superévit nabaanca comercia for
compativel com aretomada, em termos moderados, do crescimento da economia
brasileira
A moratéria dos juros provavelmente sb serd adotada como recurso de Ultimaingtancia, ja
que o governo brasileiro, muito compreensivelmente, néo desgja agredir os grandes
bancos, principa mente norte-americanos, nos quas se concentraadivida brasileira. A
moratdria dos juros implicaria para esses bancos na obrigatoriedade de lancar em
“creditos em liquidacdo™ seus créditos para.com o Brasil. Os prejuizos que, em
decorréncia, gpareceriam em suas demonstragdes financeiras, trariam para esses bancos

gravissmos problemas junto a seus acionistas e depositantes.

Caso, entretanto, o Brasil néo consgamais “dinheiro novo”, ou sga, novos empréstimos
adém dos ja solicitados, dificilmente escapara da moratoria. Ainda que apresente
uperévit em sua balanca comercia (exportacdo menos importacdo) e mesmo que logre
saldo positivo em sua bdanca comercia mais servigos reais (que atingem entre cercade 4
bilhdes de ddlares de seguros, fretes e turismo), continuara tendo déficit em sua balanca
de transagBes correntes (que inclui também o pagamento dos juros e dividendos no valor
de 8 bilhdes de ddlares). Nesses termos, 0 Brasil precisara ainda e por muitos anos de

aumentar asua dividatotal. A moratoria SO podera ser evitada se os bancos internacionais



edtiverem dispostos a financiar com dinheiro novo pelo menos esse juros e dividendos,
utilizando- se dos investimentos diretos para a lenta recomposi c8o de nossas reservas, e
considerando-se equilibrada a baanca comercid mais servigos reais (o que sgnificaum

saldo nabalanca comercia de 4 bilhdes de dolares).

A dternativa paraa moratdria é a rolagem e aumento da divida. E preciso, entretanto,
ficar daro paratodos que essa dternativa é compativel com diversas situages. E
compativel com um crescimento negativo, com a estagnacdo e com o crescimento

positivo da economia brasileira neste e ros proximos anes.

Dependendo do comportamento de nossas exportagdes nos proximos meses (que por sua
vez dependem da recuperacéo da economia mundia e da manutencéo da mudanca nos
precos rel ativos determinada pela maxidesva orizacdo), o Bras| poderd acangar um
Superdvit maior ou menor em sua balanca comercid. Quanto maior for es-se sddo, mais
fécil, naturamente, sera recuperar a confianca dos banqueiros internacionais e retomar a

rolagem dadivida. O importante, porém, € saber quanto de dinheiro novo vamas precisar.

Sobre esse aumento hé duas atitudes possivels, cuja diferenca é crucid: ou aceitamos um
nuimero que nosfoi “dado” pelos banqueiros internacionals e g ustamos nossa economia a
esse nimero (cerca de 4 bilhdes em 1983), ou estabel ecemos uma meta de crescimento
minima para este ano e para 0s proximos e, em seguida, informamos ao Sstema
financeiro internaciond quanto necessitaremos de dinheiro novo parafinanciar esse
projeto. A primeiraaternativa € a que esta se procurando colocar em préticae, em
principio, implicaem crescimento negetivo do PIB em 1983; a segunda € a Unica

razoével parao Bras e, neste ano, implicard em um nlmero entre 6 e 8 bilhdes de

dolares.

E preciso ficar daro que esta segunda aternativa é rigorosamente responsével. N&o se
pretende taxas de crescimento excepcionais. Bastam taxas de crescimento que garantam a
absor¢do paulatina dos jovens que chegam ao mercado de trabaho e dos atuais
desempregados. E ndo se pretende incorrer em novos déficits na balanca comercid,

sequer na balanca comercial mai's servigos reai's. Serdo necessarios, portanto, sacrificios,



gperto de cintos, e principalmente re- direcionamento da economiabrasileiraparao

mercado interno ao mesmo tempo em que se estimulam as exportagdes.

O essencid, entretanto, € considerar como dado, como varidvel independente, essataxa
minima de crescimento, e como conseqliéncia a necessidade de dinheiro novo para pagar
osjuros. E redizar, internamente, uma politica econdmica com esse objetivo muito claro.
Se 0 sistema financeiro internaciond ndo compreendé-la e ndo se dispuser a restabel ecer

sua confiancano Brasil amoratéria dos juros serainevitavel .(05/04)



