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por Milton Coelho da Graga
de Nova York .

“Se a renegociaclio da
divida brasileira nfo esti-
ver conclufda até o fim do
ano, serd uma catéstrofe
para os bancos e para o
Brasil.”” O importante ban-
queiro internacional que
fez, sexta-feira, esse diag-
n6stico explicou queé o volu-
me de empréstimos que,
nessa hipétese, teria de ser
considerado incobrével
(“‘non performing’’) no fim
do ano estéd muito acima de
qualquer manobra contébil
que os grandes bancos pos-
sam fazer. Por outro lado,
segundo esse mesmo ban-
queiro, os bancos teriam de
tomar medidas judiciais
contra o Brasil, declarando
o pais em ‘‘défault” ou ina-
dimplente.

Dois fatos refletiam, on-
tem, a inquietacfio com a
situacfio brasileira. O pri-
meiro deles fol a queda das
cotacbes das acdes dos
grandes bancos. No fim da
tarde, o8 {ndices da Bolsa

de Nova York mostravam
uma queda de 1,28 (méaxi-
mo 93,43, minimo 91,94, fe-
chamento $2,38) para o
grupo ‘‘financeiro’’, en-
quanto o indice de acdles
“industriais’’ fechava em
baixa de 0,58, os transpor-
tes em 0,28 e os ‘‘servigos
ptblicos” subiam 0,14, em
comparacfo com o fecha-
mento da semana anterior.
A baixa para o grupo “fi-
nanceiro’’ foi de 3,88, dian-
te de 2,80 para os ‘‘indus-
triais’, 0,29 para os ‘‘servi-
¢os pliblicos” e alta de 0,57
para os ‘‘transportes’’.

Fontes dos grandes ban-
cos procuraram minimizar
o comportamento da bolsa,
lembrando que a queda foi
relativamente pequena e
comparével com outros
momentos dificeis, como o
dia da suspensfo da libera-
¢8o do empréstimo do FMI.
Alguns mencionaram tam-
bém o efeito psicolégico de
uma grande reportagem
sobre o Brasil, na primeira
pégina do jornal The New
York Times, em que o cor-
respondente Warren Hoge
identifica a desesperanca
como o sentimento predo-
minante no Pais e dramati-
za informagdes corretas so-
bre a economia com vérias
histérias humanas. Essas
histérias, segundo uma fon-

e de um grande banco, po-
dem ter ‘‘perturbado emo-
cionalmente alguns investi-
dores’’. :

0 segundo fato significa-
tivo foi o incremento da ati-
vidade de bancos e correto-
ras buscando negociar os
titulos brasileiros em car-
teira. Embora as informa-
¢les sejam fragmentédrias

' e escassas, por serem tran-

sacdes cercadas do maior

_ sigilo, este jornal obteve in-

dicacdes de que estd ocor-
rendo uma oferta maior de
pperacdes deste género.
Em relacfio ao Decreto-
lei 2.084, parece estar sur-
gindo uma nova diviséo en-
tre os bancos. Conforme
tem ocorrido em outras
questdes, a flexibilidade es-
té em proporcldo direta
com oS recursos que cada
um tem no Brasil e, portan-
%o, 0s grandes credores ten-
dem a manifestar que o que
interessa ¢ que haja uma
politica salarial em vigor,

: cabendo ao Pafs decidir co-

mo ela deve ser aprovada.
0 editorial de ontem do
Journal of Commerce, de
Nova York, afirma que o
nivel de confianca dos ban.

icos no Brasil e na Argenti-
na ¢ muito menor hoje do
que era hi poucas sema-
nas. E reconhece que a re-
jeicdo do 2.045 complica a
situacdo brasileira. Mas
ressalva: “O ponto impor-
tante (...) &€ que o governo
mantenha m#o firme sobre
as folhas de pagamento do
setor publico, ao mesmo
tempo que permita flexibi-
lidade para o setor privado.

Fontes do FMI n#o co-
mentaram, na quinta-feira,
a decisdo do Congresso
brasileiro, embora certa-
mente elas ji soubessem
que havia uma forte possi-
bilidade de rejeiciio. Mas
proeminentes banqueiros
internacionais, intimamen-
te envolvidos no esforgo de
renegociacdo, insistem em
que uma solu¢do do proble-
ma brasileiro é tdo impor.
tante que é preciso haver
flexibilidade. ‘‘Os fatos da
vida”, disse um deles, ‘‘de-
vem ser acomodados de
forma calma e racional.”

Os bancos menores, en-
tretanto, tendem a achar
que a aprovacio da lei sa-
larial pelo Congresso seré
indispenséivel, a menos que
o FMI se disponha a apro-
var o programa brasileiro
na data prevista (por volta
de 18 de novembro), mani-
festando confian¢a no acor-
do em torno do 2.064.

(Continua na pbgina 12)
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Divida brasileira provoca queda
das acOes de bancos dos EUA

As acdes dos principais
bancos americanos
cafram, sexta-feira, na
Bolsa de Nova York, em
conseqiiéncia do receio de
que o Brasil nfio conseguiré
pagar os US$ 22 bilhSes que
deve a essas institui¢des,
segundo a Reuters. Entre
0s maiores bancos, infor-
ma a AP/Dow Jones, as
a¢des do Citicorp cafram 2
pontos, as do Chase Manha-
tan 2 pontos também, J. P
Morgan baixou 2,125, Ma-
nufacturers Hanover 0,875,
Chemical 2,25 e Security
Pacific 1,875.

' A meédia industrial Dow
Jones fechou a 1.248,88 pon-
tos, com baixa de 2,64 em
relacfio ao fechamento de
quinta-feira. Mas o volume
negociado totalizou 92,39
milhdes de papéis na sexta-
feira, em comparagfo com
0s 86 milhdes de titulos ne-
gociados na quinta-feira.

As preocupacles com a
divida internacional, gera-
das pela rejeiclo do
Decreto-lei n? 2.045, contri-
buiram, de outro lado, para
fortalecer o délar no mer-
cado de cdmbio de Nova
York, juntamente com
uma inesperada expansfo
dos meios de pagamento da
ordem de US$ 2,4 bilhdes. O
délar fechou em Nova York
cotado a 2,59 marcos na
sexta, ante 2,58 na quin-
ta.

Em relafﬁo a0 franco
sufco, o délar fol cotado,
sempre no fechamento, a.

. 2,11, diante de 2,08 na quin.

ta. A libra esterlina fec ou,
em Nova York, na sexta, &
1,5 por délar, sem altera-

por William Saloser
de S8o Paulo

O diretor-gerente do Fun.
do Monetario Internacional
(FMI), Jacques de Laro-
siére, precisa que até 14 de
novembro os bancos e insti.
tuicdes oficiais confirmem
sua adesfo & chamada “‘fa-
se 2" da renegociacfo da
divida externa do Pais.
Sem isto, salienta. de Laro-
siére, em telex enviado aos
credores dia 7 de outubro,

ko poderei pedir ao Fun-
do que aprove um progra.
ma que nfo seja financiado
adequadamente’’.

De Larosiére, para con.
vencer a diretoria do Fun-
do a aprovar a nova carta
de intenc¢des assinada com
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o0 Brasil em setembro, pre.
cisa que os bancos se com.
frometam, por escrito, a

acilitar US$ 8,5 bilhGes de
‘‘dinheiro novo”, concor-
dem com o refinanciamen.
to, das amortizagSes do
principal da divida a ven-
cer em 84 (no valor estima-
do de US$ 5 bilhdes), a ma.
nutencfio de créditos co-
merciais em US$ 10,3 bi.
1hdes (de acordo com os
saldos registrados em 30 de
junho deste ano) e a manu-
teng 80 dos créditos inter-

| bancédrios em nfio menos de

US$ 6 bilhdes (saldo esti-
mado também em 30 de ju.
nho de 83). Além disso, de
Larosiére diz estar
empenhando.-se em conse-
uir que entidades oficiais
acilitem US$ 2,5 bilhdes.

O diretor-gerente do Fun.
do também afirma no telex
enviado “a comunidade fi.
nanceira internacional’”,
segundo relatério do comi.
té assessor (“‘advsory com.
mittee’’), que ‘““‘uma preo-
cupacio particular’’, nas
discussdes entre o Fundo e
as autoridades brasileiras
foi a taxa de inflag 0. Re-
conhece que a meta fixada
originalmente para 1983
nlo estd em via de ser al-
cancada. Porém, acrescen.
ta, as politicas adotadas
pressupéem uma reducfo
substancial da inflacfo no
préximo ano. . B

As explicagoes
de Larosiere
a0s bancos

credores

A integra do telegrama
de De Larosiére aos bancos
é a seguinte:

“Desejo informar-lhe so-
bre a situag 80 atual do pro-
grama econémico brasilei-
ro em apoio ao acordo am-
pliado de trés anos com o
Fundo. Desde fins de maio
de 1983, a direcfio e os téc-
nicos do Fundo mantive-
ram discussdes com as au-.
toridades brasileiras sobre
as medidas exigidas para
restabelecer um programa
eficaz de ajustamento. As
diversas medidas correti-
vas introduzidas e as deci-
sbes de politica tomadas
pelas autoridades brasilei-
ras nos Gltimos meses re-
sultaram em uma carta de
., inten¢des e em um memo-
rando técnico que estabele-
ce o8 planos do governo
brasileiro com rela¢lio ao
seu programa econdmico

na estrutura do acordo am-

‘Banqueiros

por Milton Coelho da Grago
de Nova York
(Continuaglio da 19 p4gina)

Um desses banqueiros disse que ‘‘a
recusa do 2.045 mostrou que também
ndo se pode ter certeza sobre 0 2.064"".

Curiosamente, quase todas as fontes
ouvidas, tanto americanas quanto euro-
péias, mostraram-se aliviadas com a
substituicdo da lei. Um dos banqueiros,
explicando esse sentimento, disse que
‘“‘era dificil acreditar que fosse possivel
reduzir ainda mais o poder aquisitivo
das camadas mais pobres da popuila-
¢80, quando se sabe que o salafio mini.
mo no Brasil estd por volta de US$ 40
por més.” Em geral, 0 2.084 parece des-
pertar maior confianca porque, como
disse um banqueiro, ‘a classe média foi
quem mais se beneficiou dos anos de
progresso e é justo que o peso maior da
austeridade caia sobre ela.’

Mas Hé inquietagdo crescente sobre o
futuro econdmico ndo sé do Brasil como
da Argentina e outros grandes devedo-
res. E cada vez maior a convic¢lo de
que os governos dos paises industriali-
zados terdo de intervir com maior vi-
gor, diretamente ou através do FMI,
permitindo que os bancos privados con-
gelem ou mesmo comecem a reduzir o
seurisco (‘exposure’) nesses paises. Na
carta econdmica do Continental Illinois
Bank da semana passada, F. John Ma-
this, vice-presidente e economista in-.
ternacional do banco, mostra isso com
clareza: ‘Sem uma maior cooperacéo,
de uma forma ou de outra, por parte
dos governos dos paises industrializa-
dos para dar assisténcia financeira ne-.
cessaria aos paises em desenvolvimen.
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to, o problema da divida se deteriora-
ré’.

Por isso, os banc¢os ndo se preocupam
apenas com o Congresso brasileiro,
mas também como 0 americano, que
ter4 de aprovar o aumento da cota dos
Estados Unidos no FMI (mais US$ 8,4
bilhdes), indispensavel para que o Fun-
do continue a desempenhar sua fun¢éo
na atual crise.

Banqueiros asseguraram ontem a es-
te jornal que o aumento de prazos e re-
ducédo do ““spread’ na fase 2 da renego-
ciac8o brasileira deveu-se a um pedido
do secretério do Tesouro dos EUA, Do-
nald Regan, ao comité assessor dos
bancos, com duplo objetivo: dar maior
viabilidade ao programa brasileiro e
facilitar a aprovacdo do aumento de co-
ta pelo Congresso dos EUA, atendendo
alguns congressistas que condicionam
seu voto favordvel & concesséo pelos
bancos de condi¢bes mais favoraveis
aos devedores.

Uma previsdo favoravel ao Brasil foi
anunciada ontem pelo Conference
Board, uma das mais prestigiosas asso-
ciacdes empresariais dos Estados Uni-
dos. Um painel de 35 executivos finan-

_ceiros de primeiro time previu que os

Estados Unidos terdo um crescimento
econdmico de 5% em 1984, e que a recu-
peracdo continuard em 1985 (4%). O
painel também estimou que os juros se
manterdo relativamente estdveis, com
a ‘prime rate’ nos Estados Unidos atin-
gindo uma média de 10,8% em dezem-
bro deste ano, 10,7% em 1984 e 11,1% em
1985 (os niveis de inflacdo previstos
géo). respectivamente, de 4,7%, 5,.2% e
%).

pliado com o Fundo. A car-
ta foi assinada pelas autori-
dades brasileiras em 15 de
setembro de 1983 e, ao mes-
mo tempo, foi aprovada pe-
1a direcfo do Fundo.

Uma preocupac¢lio espe-
cial nas discussdes sobre a
politica econdmica nos dlti-
mos meses, entre as autori-
dades brasileiras e a dire-
¢8o e téenicos do Fundo foi
garantir que as medidas
resultassem em uma redu-
480 da inflagko. Embora o
objetivo original do progra-
ma para & inflacfo de 1983
nfio estivesse mais ao al-

" cance, houve acordo sobre

medidas que deverfio ser-
vir para produzir uma de-
sacelera¢fio da inflagfo nos
meses finais de 1983 e pos-
sibilitar a reduc#o substan-
cial da taxa de alta de pre.
¢os durante 1984.

A acfo das autoridades
brasileiras para refor¢ar o
esfor¢o de ajustamento co-
mec¢ou em junho de 1983 e
uma série de medidas deci.
sivas j4 foi tomada. Os pre-
¢os dos combustiveis e do
trigo foram elevados para
elininar ou reduzir
subsi{dios e os precos de ou-
tros servicos do setor pabli-
co foram ajustados. Os im-
postos foram aumentados.
Um teto mensal foi estabe-
lecido para os empréstimos
bancérios ao setor phblico.
Os subsidios de juros para
a agricultura foram mar.
cadamente reduzidos. Em
julho de 1888, um importan.-
te. avanco foi conseguido
em relagfo & polftica sala-
rial, melhorando muito as
perspectivas para reduzir
a inflacfo. Baixou-se um
decreto-lei limitando os
reajustes semestrais de sa-
lérios a 80% da inflag8o
passada e fixando limites
rigidos sobre os aumentos
de produtividade incluin.
lt}ios nos acordos de sald-

08.

Com base nas medidas
que foram adotadas,
estima-se que o déficit ope-
racional do setor piblico —
o déficit excluindo os efei-
tos da indexacfio da divida
interna — seri de 2,7% do
PNB em 1883, em compara-
¢lo com cerca de 7% do
PNB em 1982, Entretanto, o
déficit global do setor pt.
blico, incluindo os efeitos
da indexag &0, devers mu.
dar pouco de 1982 para
1983. Nessa base, o déficit
deveré permanecer ao re.
dor de 15% do PNB, j4 que
a aceleracBo da inflaclo
elevou o custo da correcfo
monetéria neste ano.

As autoridades brasilei-
ras tém planos especificos
para reduzir o déficit ope-
racional do setor ptblico
em cerca de 3% do PNB de
1983 para 1984. O déficit
global deveré declinar ain-
da mais — em cerca de 8%
do PNB de 1983 para 1984 —
a2 medida que a inflacfo
baixar. Cada um dos prin-
cipais subgrupos dentro do
setor puablico contribuird
para essa melhoria. Foi
acertada a especificacfo
necessdria das medidas
exigidas e dos controles
com relagio as financas
dos estados e dos mu-
nicipios.

As autoridades brasilei.
ras estabeleceram um sis-
tema para acompanhar, to-
dos os meses, as necessida-
des de empréstimo dos
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principais subgrupos do se-
tor pablico (empresas do
setor plblico da adminis-
tracdo central, e estados e
municipios). Esses dados
fornecem um alerta anteci-
pado de possiveis desvios
do programa e, conseqilen-
temente, serfio a base para
determinar se medidas adi-
cionais sfo exigidas para
assegurar a implementa-
¢lio ordenada e efetiva do
programa.

Na &rea monetéria, con-
tinua a politica de limitar o
crescimento da base mone-
téria em 909% durante 1983.
Isto deveré ser instrumen-
tal na acentuada reducfo
da taxa mensal de inflac&o
nos préximos meses. Di-
versas medidas foram in-
troduzidas recentemente
para fortalecer o controle
monetério. Quanto 4 taxa
cambial, permanece a
politica de realizar ajustes
freqiientes de acordo com &
taxa da inflacfo interna.

“O déficit em
conta corrente
cai em 84 para

US$ 6 bilhoes”

Estima.se que o déficit
em conta corrente do ba-
lango de pagamentos dimi-
nuiré para US$ 7,7 bilhJes
(cerca de 3% do PNB) em
1883, e com base nas medi.
das j& adotadas o déficit
deveré ser reduzido ainda
mais, para US$ 6 bilhjes,
em 1984, Com base nas pro-
jecdes desenvolvidas pelos
técnicos do Fundo, parece
que cortes adicionais do dé.
ficit em conta corrente do
balanco de pagamentos de-
verfo ser vidveis até 1988.
Com as exportagdes conti-
nuando a crescer durante
esse perfodo a taxas proxi-
mas das projetadas para
1884, com a proporc¢fo das
importacdes sobre o PNB
recuperando-se para o
nivel que prevalecia antes
de sua queda em 1883, e
com as taxas de juros reais
nos mercados internacio-
nais um tanto abaixo dos
niveis recentes, mas ainda
assim altas, pelos padrds
passados, a conta corrente
do Brasil estaria mais ou
menos em equilibrio em
1987-88, em comparacho
com um déficit de cerca de
7% do PNB em 19082,

Com respeito as necessi-
dades de financiamento ex-
terno do Brasil, é essencial
nesta altura tratar da ques-
tio de necessidades para
1983, e 1984. A conta corren-
te do balanco de pagamen-
tos tem um déficit projeta-
do de US$ 7,7 bilhbes em
1883, e em US$ 6 bilhdes em
1984, em déficit conjunto de
US$ 13,7 bilhdes no decor-
rer desses dois anos.

Conforme os indicios
atuais, a conta de capital
deveré mostrar um ingres.
so liquido de US$ 3,2 bilh&es
em 1084 e um ingresso
liquido de US$ 0,5 bilhfio
em 1884, um ingresso con-
junto de US$ 3,7 bilhdes
nesses dois anos. Essas es-.
timativas de ingresso de
capital incluem os efeitos ;

cfo"ase 2: FMI quer ‘adesdo até dia 14

de um aumento agudo dos

empréstimos do Banco

Mundial e do Banco Intera.
mericano de Desenvolvi.
mento, com essa ajuda su.
bindo de US$ 660 milhdes
em 1982 para US$ 880 mi.
lhdes em 1983 e US$ 1,1 bi-

lhdo em 1984, As reservas ,

internacionais oficiais, de
acordo com o programado,
nfo apresentarfio altera.
¢fio em 1883, mas aumenta-
rfo em US$ 1 bilh&o em
1884. O financiamento pelo
Fundo somaria US$ 3,7 bi.
1h8es durante o perfodo de
dois anos e seria essencial.
mente absorvido pela re-
constituicfo das reservas
internacionais do Brasil,
agora em nfvel muito redu-
zido. A soma desses ele-
mentos do balan¢o de paga-
mentos produz brechas nfo

tinanciadas de US$ 4,5 bi.

1hdes em 1983 e US$ 6,5 bi-:
hoes em 1884, totalizando
ysS$ 11 bilhdes nos dois

anos.

Parte da necessidade de

financiamento de US$ 11 bi-
lhdes deverd ser atendida

através de ajuda em divi- -

das oficialmente garanti.

das pelos pafses do Clube -

de Paris. Descontada essa
ajuda — que poders alecan-

¢ar US$ 2 bilhdes durante

1983 e 1984, em conjunto —,

cérca de US$ 9 bilhdes de )

dinheiro novo teriam ainda
de ser encontrados. Depois
de consultar as autoridades
pertinentes, estou em posi-
¢fo de indicar que US$ 2,5
bilhdes seriam a quantia a

vir de agéncias oficiais. Es- :

tou fazendo todo esforco
para obter essa cifra. Nes.
sa base, os bancos comer-
ciais precisariam fornecer
nada menos que US$ 6,5 bi-
lhdes.

Quanto ao financiamento
dos bancos comerciais, o
dinheiro novo acima citado
presume que, durante o
perfodo de 1983-84, os em-
préstimos ou créditos
venciveis serfio reestrutu-
rados ou rolados, o finan-
ciamento de curto prazo re-
lacionado ao coméreio sers
mantido pelo menos no

nfvel corrente de US$ 10,3

ilhdes e o crédito inter-

bancério nfo caird abaixo °

de US$ 6 bilhdes.

Com relagfo ao financia-
mento de fontes oficiais, ao
que se espera a grande par-
te na forma de créditos de
importac8o, serd necesss-
ria a adoc#o de precaucdes
para garantir que os crédi.
tos constituam financia-
mento adicional e nfio me-
ramente uma substituic&o
do financiamento de impor-
tacfo existente.

Como é bem sabido, nfio
posso pedir ao conselho
executivo do Fundo a apro-

vacfo de um programa que -

nfo é adequadamente fi-
nanciado. Esta é a aplica-
¢lo de nossos regulamen.-
tos e préticas normais. Pa.
ra estar em posicfio de pe-
dir ao conselho a tomada
de uma decisfio até meados
de ftovembro de 1983, preci-
sarel, até 14 de novembro,
de garantias escritas dos
bancos e das fontes oficiais
sobre suas participacdes,
conforme as linhas indica-
das acima, no atendimento
das necessidades de finan-
ciamento do Brasil.

Atenciosamente,
Larosiére.”



