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Smm
devedores \atmo
americanos, e em meio &
delicada montagem do pa-
cote de emergéncia argen-
tino, armado durante o en-
contro, os representantes
do Tesouro norte-ameri-
cano deixaram claro sua

confian¢a no modelo atual.
* Nocaso do Brasil, as con-

" gideracdes sdo ainda mais

complicadas. Este é um
ano de transicio politica,
pleno de incertezas. Ne-
nhum novo modelo de nego-
ciacdo internacional dis-
pensa o consenso de todo o
sistema bancério — sob pe-
na de os dissidentes decla-
rarem seus débitos ‘‘en de-
fault”. Tentar chegar a um
novo sistema ainda neste
ano, argumenta-se, seria
muito diffeil.

Além da indefinigdo dos
rumos politicos, hd uma in-
cbgnita econémica central:
o plano de estabilizagéo as-
sinado pelo Brasil com o
FMI é de trés anos e
encerra-se em 1985. Se os
bancos aceitarem negociar
um pacote de trés ou qua-
tro anos, certamente vio
querer garantias de que o
governo brasileiro conti.
ruard administrando sua
¢ ~nomia com austerida-
de, mesmo sem a vigildn-
cia direta do Fundo. Este &,
evidentemente, um com-
promisso que 86 poderia
ser assumido pelo sucessor
do presidente Figueiredo,
que 56 seré eleito em janei-
ro do proximo ano.

Outro argumento em fa-
vor da manutencdp do mo-
delo atual de negociagdo
externa, através da exte-
nuante montagem de
“jumbos'’, € o provéavel
comportamento das contas
brasileiras. H& mais con-
fianca no Brasil entre os
principais credores e o pro-
prio governo norte-
americano.

JUROS

Os juros internacionais
ser#o altos neste ano, pode-
rio superar os 12% atuaise
acrescentar talvez US$ 500
milhoes a US$ 700 milhdes
nas contas de juros do Bra-
sil. A economia norte-
americana estd crescendo
muito rapidamente, isto
pode acelerar um pouco a
inflagdo e ha convicgdo de
que 0s juros reais serdo
mantidos. Por outro lado,
uma gueda mais sensivel
dos juros 86 seria possivel
com a contracdo do déficit
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pubhco, hoje estlm ado em
US$ 200 bilhdes — e néio ha
perspectivas de que isto
0COrra a curto prazo.

Apesar da conta de juros
mais alta, aposta-se tam-
bém num saldo comercial
brasileiro superior ao origi-
nalmente previsto, em tor-
no de US$ 10 bilhdes. Por
esta razdo, o Brasil poderia
fechar 1984 sem pedir mais
dé6lares aos bancos e man-
tendo em caixa cerca de
US$ 5 bilhoes, equivalentes
a US$ 1,5 bilhdo no conceito
de reserva liquida do FMI.
Neste cenario, montado
por analistas muito rigoro-
sos das contas nacionais,
bastaria algum alento na
gqueda da inflagdo para que
até os bancos menores pu-
dessem restaurar sua con-
fianca no Pafs.

Mais importante: se esta
projecdo estiver correta,
pode-se estimar para 1985
necessidade de novos re-
cursos em néo mais de US§
3,5 bilhdes a US$ 4 bilhdes
(supondo-se um saldo co-
mercial de US$ 12 bilhdes a
US$ 13 bilhdes). Por tudo
isso, argumenta-se, talvez
seja mais facil convencer
os bancos internacionais a
endossar um novo ‘‘jum-.
bo’’ para o Brasil do que
aceitar uma mudanca
substantiva de regras.

CRESCIMENTO

Do lado brasileiro, por
sua vez, esse esquema nao
seria incompativel com o
requisito essencial para
1985: sustentar um cresci-
mento econdmico de pelo
menos 3 a 4%. Nesse ponto,
as projecdes sdo conver-
gentes. Mesmo sendo pre-

~ Adiamento dos juros

ciso obter um superévit co-

mercial externo de US$ 12
bilhdes ou US$ 13 bilhdes,

devera haver um razoavel '

espago para o crescimento
das importa¢des e, portan-
to, para certa expansio do
produto.

Os principais credores
externos
claro, uma subida no tom

registraram, ¢

recente dos pronunciamen- .

tos brasileiros em relacéo
4 questdo econdmica inter-
nacional. E anotam, aten-
tamente, as estocadas de
cada presidencidvel sobre

o modelo atual de negocia- -

cdo externa. Ndo véem, por
enquanto, razdes para
acender sinais de alerta.

J& o caso argentino preo-

cupa. A principal expecta-
tiva & de que o pais acabe
acertando um programa de
austeridade com o FMI e
entre, na prética, nos mol-
des do modelo atual.

por Celso Pinto
de Brasilia

O governo brasileiro
aposta firmemente que,
quando sentar com 0§ cre-
dores externos, em setem-
bro, poderid substituir os
grandes ‘‘jumbos’’ por ou-
tro modelo mais vantajoso
e de mais longo prazo para
negociar sua divida. Pode
ser, no entanto, um excesso
de otimismo. Além de ser
precisc dobrar a resistén-
cia dos grandes bancos
norte-americanos, qual-
guer avanc¢o nesta direcio
necessitaria de um claro
endosso do governo dos Es-
tados Unidos, e ele, por en-
quanto, ndo existe.

Existem inmeras idéias
em discussdo, mas as prin-
cipais giram em torno do
principio de capitalizagdo
dos juros, um tema que
banqueiros europeus e o
Banco para Compensacodes
Internacionais (BIS) intro-
duziram desde a assem-
bléia anual do FMI em se-

tembro passado. Trata-se
do adiamento, por trés ou
quatro anos, do pagamento
dos juros, ou de uma parte
deles — fixando, por exem-
plo, uma taxa rigida de ju-
ros. Eles sdo acrescidos &
divida, mas os paises deve-
dores ganham um félego
para arrumar Ssuas con-
tas externas e suas econo-
mias.

Os que imaginam um no-
vo modelo de negociagio ja
para 1985, como o presiden-
te do Banco Central, Affon-
so Celso Pastore, alegam
que os préprios bancos es-
tio desgastados com a
montagem anual de gran-
des ‘‘jumbos’’. Banqueiros
experientes e com ample
transito internacional, co-
mo o diretor geral do Itaq,
José Carlos Moraes Abreu,
endossam o diagnéstico.
Para a direcdo de muitos
bancos, diz ele, seria mais
facil, hoje, capitalizar ju-
ros por um perfodo mais
longo do que justificar, pe-
rante os acionistas, a con-

cessdo de novos empréstl
mos para paises altamente
endividados, cujo objetivo
¢, em 1ltima anélise, pagar
0s juros que devem ‘a estes
mesmos bancos.

Os europeus inclinam-se
em favor da capitalizacio,
mas os grandes bancos
norte-americanos, segundo
Pastore, enfrentam obsta-
culos legais para aceitar
esta opc¢do. Isto é correto.
A simples capitalizag¢ido
implicaria a imediata con-
tabilizagdo dos juros como
prejuizo, e os empréstimos
correspondentes como de
‘“liquidacdo duvidosa'’. HA,
contudo, uma alternativa:
considerar estes créditos
como ‘‘reestructured trou.-
bled debts’’. Se a reestrutu-
ra¢do da divida ndo impli-
car, no computo final, re-
ducdo no valor a ser recebi-
do do principal ou dos ju-
ros, néo é preciso lancé-los
como prejufzo. Em contra-
partida, ndo é permitido
apropriar-se da receita ge-
rada por estes créditos.

Fontes qualificadas, que
acompanham de perto a
questdo, acreditam que o
principal obstaculo a idéia
de capitalizacdo dos juros,
nos Estados Unidos, ndo é
legal, mas pragmaética. De
acordo com esta fonte bem
informada, ndo h4 sequer
um grande banco norte-
americano que endosse, ho-
je, esta idéia. Nem mesmo
o Bank of America e o Citi-
bank, que sdo o0s mais
flexiveis na discussdo do
endividamento dos palses
subdesenvolvidos. Tam-
pouco o governo norte-
americano considera, no
momento, esta alternativa
como realista.

Dentro dos Estados Uni-
dos, diz a fonte, os prinei-
pais defensores de uma
mudan¢a no modelo de ne.
gociacdo sdo pequenos e
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mé dxos bancos reglonaxs
Sédo eles os que mais se des-
gastaram com a crise da
divida e os que teriam me-
nos a perder. E de um des-
tes bancos, por exemplo, a
sugestdo para que 0s juros
cobrados aos paises endivi-
dados sejam fixos, em 7 ou
8%, por um perfodo de trés
ou quatro anos. Como, no
entanto, estes empréstimos
sdo sustentados por recur-
sos captados a taxas supe-
riores a isto, com freqfién-
cia propostas neste sentido
vém acompanhadas da
idéia de que o governo
norte-americano cubra, de
alguma forma, a diferenca.
Nio h4d nenhuma chance de
gue isto acontec¢a.

O fato ¢ que a adminis-
tracdo Reagan atribui um
substancial éxito ao mode-
lo de acerto da divida mon-
tado nestes iltimos dezoito
meses e ndo perde ocasides
para deixar isto claro. A 0l-
tima foi durante a reunido
do Banco Interamericano
de Desenvolvimento
(BID), em Punta Del Este,
h4 duas semanas. Sob o fo-
go cerrado de reclamacdes
e sugestdes



