Divida externa: o rumo das negociacOes futuras

A expectativa é de qué‘b‘iﬁﬁ“-n'a‘l destinado a pagar uma parte

Ximo governo possa encontrar as
contas externas razoavelmente
em ordem. Ndo ha razio para du-
vidar, por exemplo, de que a so-
bra de caixa do Tesouro, ao fim
deste ano, fique efetivamente en-
tre US$ 5,5 bilhoes e US$ 6 bilhdes,
como estima o Banco Central. As
reservas liquidas situar-se-iam
entdo na faixa de US$ 2,5 bilhdes a
USS$ 3 bilhoes.

Embora a nova rodada de ne-
gociacdes do Brasil com os credo-
res externos sé deva ter inicio em
outubro préximo, sendo, portanto,
ainda uma incégnita, nio seria
demais esperar que o esquema
para atendimento das necessida-
des do balanco de pagamentos no
proximo ano venha a ser também

equacionado. Reduzindo-se neste
"ano o déficit em conta corrente
para US$ 3 bilhdes, as necessida-
des de dinheiro novo poderiam gi-
rar em torno desse total, ndo nos
parecendo improvavel, a esta al-
tura, que os bancos internacionais
concordem em fazer empréstimos
por esse montante, que seria, afi-

dos juros sobre a divida.

Da-se como certo que os cre-
dores externos ndo se negariam
também a reescalonar o valor das
amortizacdes a vencer em 1985,
cujo valor é calculado em US$ 9,5
bilhdes. Assim, as negociacdes
previstas teriam como foco prin-
c1pal nio propriamente as taxas

de juros mas os “spreads” e ou-

tros ‘‘fees’” ou comissbes cobra-
dos. Os negociadores brasileiros

' vdo naturalmente pleitear condi-
"¢Oes idénticas as que foram obti-

das pelo México e ndo ha por que
julgar que elas sejam recusadas.
Presumindo que este venha a
ser o cenario, o futuro governo te-
ra otempo necessario para tomar
conhecimento detalhado das con-
dicoes das contas externas e pla-
nejar a sua estratégia a mais lon-
go prazo com relacdo a divida.
Neste periodo, os futuros respon-
saveis pela conducado da politica
econdomica ndo deverdo ser dema-
siadamente absorvidos por pro-
blemas prementes de liquidez in-
ternacional, o que é bom, mas isso
nio quer dizer, de forma alguma,

que os desafios que os esperam se-
jam menos inquietantes.

Ha quem diga mesmo que a
questdo do endividamento sera
ainda mais grave no préximo go-
verno do que tem sido nos ultimos
anos. Isto porque, no periodo que
vai de 1986 a 1988, o Pais tera de
pagar amortizacdes no valor de
US$ 12 bilhées por ano. Como ob-
servou um recente artigo da re-
vista The Banker, o valor de US$
36 bilhoes que o Brasil teria de pa-
gar a seus credores nestes trés
anos seria maior do que o Produto
Nacional Bruto (PNB) de paises
de expressio, como, por exemplo,
a Nova Zelandia ou o Paquistéo.

Considerando que os bancos

internacionais vém rolando desde
1982 grande parte das amortiza-
¢des a pagar pelo Brasil, essa no-
va rolagem macica nio sera facil.
Tudo se complica porque, como
tém consciéncia as autoridades
brasileiras, a mesma concentra-
¢do de vencimentos no triénio
1986-88 também se verifica com
relacdo a outros grandes devedo-
res latino-americanos, como o
México e a Argentina. Com a in-

clusdo destes e de outros paises do
continente, o valor total da rola-
gem nao devera ficar distante de
US$ 100 bilhdes.

E facil prever que, em cir-
cunstidncias como estas, 0s meca-
nismos de negociacdo terdo de
mudar. Ao México tém cabido as
primeiras iniciativas concretas
para dar outro rumo as negocia-
¢des, tendo o governo do presiden-
te Miguel de la Madrid solicitado
o reescalonamento, pelo prazo de
quinze anos, de uma parte consi.
deravel de sua divida a vencer
nesse periodo crucial.

Possivelmente, as negocia-
¢Oes a serem realizadas neste ano
ndo venham a ser conclusivas
guanto a um reescalonamento a
mais longo prazo, devendo ter um
carater mais exploratorio. Mas a
proximidade da chamada “‘corco-
va’ de vencimentos de amortiza-
¢Oes certamente exigird, a partir
de 1985, entendimentos muito
mais amplos do que 0s que até:
aqui os devedores tém mantido
com a comunidade financeira in-
ternacional. Tera chegado a hora
das solugdes politicas.



