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— argumentou. ‘‘Acabamos,
no entanto, indo ao Fundo
em novembro por nfo ha.
ver outra alternativa’’,
concluju.

Apesar deste sensfvel au-
mento na voltagem da ret6-
rica, até o ponto de trazer a
tona expressdes em desuso
como ‘“moratéria’’ ou “‘ina-
dimpléncia’, néo é este o
curso que o governo imagi-
na ¢omo provivel para as
negociacdes, O que se quer

: deixar claro é que, se, por
exemplo, a administraglo
norte-americana decidir
cortar de forma mais dra-
maética sen déficit publico e

. isto implicar recessfio e ju-

ros altos, estard empurran-

do até os devedores ‘‘res-

. ponséveis'’, como o Brasil,

"a beira do calote.

Na prética, no entanto, o
governo tem uma aborda-
gem “‘realista’’ do que po-
der4 ou ndo obter na nego-
ciacdo deste ano. A despei-
to das preocupac¢des com 0s
juros e o comércio interna-
cional — e do endosso is
iniciativas nestas dreas —,
0 governo n&o acredita que
' possa ter influéncia decisi-
' va sobre decisdes cujo cen-
tro de comando foge de sua
competéncia. Foi esta,
- também, a avaliacfio feita

por Delfim ao seu interio-:
cutor e é esta a abordagem
que se escuta de assessores

da Seplan.

. Por esta razio, e por ter

acumulado alguns resulfa.
os positivos na drea exter.
a, 0 governo trabalhard

assimilando as mudancas
no cendrio econdmico in-
ternacional, até o limite
possivel, e concentrando
suas esperanc¢as em duas
dreas préiticas: a obtencfio
de uma redugfio de pelo
menos um ponto percen-
tual no “spread” cobrado

no préximo “jumbo’” e a

negociacdo de um volume

de ‘‘new money’”’ com-
pativel com um crescimen.
to do produto de pelo menos

3% no pré6ximo ano. Para

esta estapa da conversa, o

Brasil ndo quer a compa-

nhia de outros devedores.

Ao contrério, acha que sé

tem a ganhar particulari-

zando seu caso.

Este é o limite do endosso
brasileiro as acdes coleti-
vas. Apbia-se qualquer es-
forgo conjunto por menores
juros ou mais abertura co-
mercial, mas descarta-se o
acerto coletivo das condi-
¢des para os empréstimos

rcxlmo ano. As duas
coxsas ndo . sdo incom-
pativeis.

CAPITALIZACAO

As idéias em torno da ca-
pitalizacfo dos juros, que o
presidente do Banco Cen-
tral, Affonso Celso Pastore,
j& chamou de ‘‘cosméti-
cas’”, devem preocupar
mais os credores, supde o
governo. Do ponto de vista
dos devedores, argumenta-
se, contratar um novo
“jumbo’’ para pagar juros
on s:mplesmente acrescer
automaticamente estes ju-
ros ao total da divida tem o
mesmo efeito: ambos
somam-s¢ 4 divida ¢ sobre
ambos pagem-se juros de
mercado.

Para os credores, ao con-
trario, reunir milhares de
bancos para montar gran-
des “jumbos’’ ou encontrar
féormulas pelas quais os
credores devem capitalizar
antomaticamente parte
dos juros devidos implicam
diferen¢as operacionais e
contébeis substantivas.

A posico do governo
brasileiro nesta area é cla-.
ra: esperar que os credores
cheguem a um acordo en-
tre si, de um lado, e deixar
claro o que realmente pode
interessar aos devedores,
de outro.

As conversas sobre estas
guestdes, de toda forma,
amiudam-se, Pastore deve-
ré ir para os Estados Uni.
dos no final desta semana
para participar de um se-
minério sobre os proble-
mas da dfvida internacio-
nal, na Universidade de
Virginia, na segunda e
terca-feira. Ele aproveita-
ré para conversar em Nova
York com o presidente do
Fed, Paul Volcker, e o prin-
cipal executivo do Fed de
Nova York, Anthony Solo-
mon, ambos defensores de
teses de capitalizacdo par-
cial dos juros. Ir4 também
a Washington para conver-
sar com o FMI.

Nédo hd maiores indica-

¢0es de que o jantar do mi- -

nistro Delfim Netto com o
diretor-gerente do FMI,
Jacques de Larosiére, na
semana passada, tenha
avangado muito em é&reas
especificas do acerto da
divida. A descricdo obtida
por fonte qualificada em

. Washington foi de que o en-

contro foi ‘“‘uma grande fes:
ta para comemorar os re-
sultados do primeiro tri-
mestre’’, a despeito das
preocupacdes do ‘“‘staff’’ do
Fundo com o comporta.
mento recente da politica
monetéria brasileira.

m?ﬁﬁj’hros g% o\

Na discussio da estraté-
gia para a divida externa, o
goverpo armou-se de uma
série de projecdes, monta-
das por técnicos da Seplan,
que compdem o cenério pa-
ra a economia brasileira
nos proéximos dez anos, a
partir de vérias simula-
¢bes. Uma das conclusdes
foi antecipada recentemen-
te por Pastore: j& em 1987 0
Brasil poderia zerar seu
déficit em transagdes cor-
rentes.

0 governo trabalha com
a perspectiva de um cresci-
mento de 3% para o préxi-
mo ane, compativel com
uma necessidade inferior a
US$ 3 bilhdes em ‘‘dinheiro
novo’’ dos bancos. A partir
daf, no entanto, abre-se
uma 4rea de discussdes. A
projecdo mostra que é per-
feitamente factivel rever-
ter o crescimento da dfvida
e administré-la com neces-
sidades minimas de ‘“new
money'’ neste perfodo, mas
com um crescimento anual
em torno de 3%. Como o
Brasil gostaria de contar
com um crescimento de pe-
lo menos 5% a partir de
1986, teria de abrir este es-
paco garantindo recursos
bancérios adequados. Seja
como for, do ponto de vista
do governo a conclusdo ba-
sica é de que este modelo
de administrac¢do da divida
é factivel a médio prazo, a
menos que haja bruscas al-
teracdes nas condicdes do
comércio e dos juros inter-
naeionais. -
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0O Brasil vem trabalhan-
do, ha algum tempo, com
uma idéia -original para
equacionar o problema da
divida externa: a criaclio
de “contingent loans”, ou
empréstimos contingentes.
Seria fixado um nivel ra:
zoével para os juros inter:
nacionais. Sempre que a ta:
xa excedesse este nivel, a-
despesa decorrente seria
coberta por empréstimos
concedidos pelos governos
dos pafses desenvolvidos,
em condi¢des mais favora.

veis do que as de mercado.
Esta férmula, descrita a

este jornal por uma alta

|

fonte da 4rea econdmica,
nfo existe apenas nos gabi.
nétes de Brasflia. Ela vem
sendo discutida, é endossa-
da pelo coordenador da
divida externa brasileira,

athda AU

meén

Bill Rhodes (do Citibank),
e tem o apoio do Banco
Mundial (BIRD). Deverd
ser levada, também, ao
Fundo Monetério Interna-
cional (FMI).

O endosso dos bancos e
do BIRD, ¢ claro, néo é su-
ficiente por si s6 para via-
bilizar a idéia. Ela implica-
ria concorddncia da admi-
nistracfo norte-americana
- que, por enquanto, ndo
existe — e aprovaclo de
seu Congresso, sempre que
houvesse empréstimos do
governo, o que seria muito
improvéivel. Até mesmo
entre alguns técnicos do go-
verno brasileiro h4 ceticis-
mo sobre a viabilidade de
esquema deste tipo.

O fato relevante, de toda
forma, é a constatacdo de
que a luta pela criaglo de
“algum mecanismo de se-
guranca que limite o paga-
mento dos juros’’, na des-
cricéo feita J)or fonte proxi-
ma aos credores, é um dos
pontos centrais da estraté.
gia brasileira para a rene-
gociacfio da difvida externa
neste ano. Existem indme-
ras idéias nesta direclio
sendo discutidas no cenério
internacional.

Uma delas, para citar
um exemplo, seria a cria-
¢cd0 de uma linha de crédi-
to, dentro do FMI, que co-
brisse oscilacdes bruscas

- nos juros internacionais.

Seria algo equivalente ao
“commodities fund faci-
lity’’, j& existente, ao qual
tém acesso os pafses que
sofrerem forte perda em
seu comércio exterior por
variacGes inugitadas de
precos. ;
O governo: brasileiro j&
definiu, de forma bastante
clara, o que considera es-
sencial daquilo que acredi-
ta ser acessoério na discus.
sdo da divida. Essenciais
sfo dois pontos bésicos, em
| Que cada pequena variaclio
i tem um impacto extraordi-
\nario sobre o comporta-

mento da divida: o comér-
cio e os juros internacio-
nais. Acessdria é toda a re-
cente discussdo sobre capi-
talizacdo dos juros, algo
que, por razdes que se dis-
cutirdo adiante, se conside-
ra interessar exclusiva.
mente aos credores.

Na 4rea do comércio e
dos juros, a retérica brasi.
leira tem subido algumas
oitavas, recentemente, e
continuaré a fazé-lo. O go-
verno endossari gualquer
iniciativa conjunta de de-
vedores que envolva pedi-
dos de maior acesso aos
mercados desenvolvidos ou
menores juros. Por esta ra-
280, o Brasil assinou uma
nota, ao lado dos outros
grandes devedores latino-
americanos, protestando
contra o aumento da ‘‘pri-
me rate”’, taxa para clien-
tes preferenciais dos ban:
cos norte-americanos. E é
desta vertente que tém sur.
gido as idéias que envol-
vem limitacio no paga-
mento de juros.

Mais do que isso, hd um
raciocinio extremo que ho-
je pode ser ouvido nos prin-
cipais gabinetes econdémi-
cos em Brasilia: que o Pafs
quer continuar equacionan-
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do seus problemas exter-
nos através da negociacdo,
mas pode acabar seado
empurrado para a moraté-
ria se o mundo voltar a
mergulhar na recessio ou
se o8 juros subirem dema-
siado. O préprio ministro
Delfim Netto utilizou este
argumento, recentemente,
com um importante inter-
locutor.

Uma fonte da Seplan
usou, para este jornal, uma
comparacio expressiva a
este respeito. ““Se vocé me
perguntasse, no infcio de
1982, se o Brasil iria ao
FMI, eu diria que s6 em l-
tima instdncia”,

(Continua na pégina 15)

O ministro Delfim Netto,
antecipando-se & viagem
do presidente Figueiredo
na préxima semana, Se-
guiu ontem para Téquio,
onde tentar§ fechar nego-
cia¢bes para um pacote de
créditos no valor de US$ 700
milhGes a US$ 800 milhdes
com o Jap#o. Desse total,
US$ 500 milhdes se destina-
riam a créditos comerciais
e o restante ao Programa
de Desenvolvimento dos
Cerrados.

(Ver pagina 3)



