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pelo menos US$ 1 bilhdio a
mais do que, oficialmente,
o ministro da Fazenda, Er-
nane Galvéas, se dispds a
mencionar, hi duas sema-
nas, em Nova York.

E certo, portanto, que as
reservas ao final deste ano
deverfo ser superiores a

US$ 1 bilhdes, como efeito,
principalmente, de um su-
-perévit comercial nfo infe-
rior a US$ 12,5 bilhdes
(e ndo US$-11 bilhdes, como
.se projeta oficlalmente).

Acordo polifico €

sar das incertezas e da dis-
cricdo, pelo menos dois da-
dos sdo admitidos, tanto
por Pastore quanto. por
Galvéas: o superdvit co-
mercial dever4 ficar ao re.
dor de US$ 10 . bilhdes
(supondo-se, nesta cifra,
um menor ritmo de cresci-
mento norte.-americano) e
a conta de juros, em torno
de US$ 12 bilhdes.

Somando-se & conta dos
juros. 0 pagamento de ou-
tros servicos (como fretes
e royalties), mas dedu.
zindo-se do total o ingresso
de investimentos diretos
(estimados em pelo menos
US$ 1 bilhdo) e outros cré-
ditos oficiais (as parcelas
do empréstimo do FMI, o
dinheiro do Banco Mundial
e outros créditos oficiais),
chega-se ao valor-chave:
quanto de dinheiro seria
preciso tomar emprestado
ou queimar de reservas pa-
ra zerar o balanco de paga-
mentos. .

Alguns destes numeros
ainda estdo em negociacdo,
como é o caso dos progra-
mas com o BIRD, mas é fa-
cil concluir que a hipétese
de ndo ser necessario ‘‘di-
nheiro novo” néo & absur-
da. As proprias autorida-
des brasileiras admitem
que, se este cendrio descri-
to acima se confirmar,
“tecnicamente’” ndo serd
preciso contratar empreés-
timos adicionais dos ban.

coS. .

DECISAO POLITICA

A decisdo, contudo, €
politica. Se o Brasil quiser
sustentar uma taxa de
crescimento econdémico
mais generosa no préximo
ano, quiser ter uma maior
margem de manobra para
enfrentar surpresas na
4rea externa e nio se obri-
gar a um esforco tio gigan-
tesco nas suas exportagdes,
mais aconselhivel sera ga-
rantir algum dinheiro novo
na “fase 3’
~ Para os bancos, a base de
consideracdes ¢ semelhan-
te. Os bancos nio querem
repetir a situacio de 1983,
quando, por subestimarem
as necessidades brasilei-
ras, tiveram de negociar
novo pacote antes do final
do ano. Mas tampouco gos-
tam da idéia de o Brasil au-
mentar ainda mais suas re-
servas e, assim, seu poder
de barganha. ;

H4, além disso, um pro-
blema concreto: muites
bancos, especialmente os
de menor porte e alguns eu-
ropeus, realmente enca-
ram com grande m& vonta-
de a perspectiva de aumen-
tar ainda mais sua carteira
de empréstimos ao Brasil.
Eles foram compelidos a
fazer isso no ano passado,
mas havia o argumento
forte de que era preciso
evitar o caos. E claro que,
se o8 nimeros indicarem
que o Brasil poderia dis-
pensar dinheiro novo, seré
preciso, novamente, um &r-
duo trabalho de convenci-
mento, pelos grandes ban.

©os, para fechar am novo.

pacote.

S3o também basicamen-
te consideracdes politicas
que tém prevalecido na de-
finicio de posi¢cdes sobre
outra questio crucial: ¢
melhor fechar uma nego-
ciaclo rapida e limitada ao

préximo ano ou fazer um

m oS ...

acote multianual, monta.
do com o aval do futuro
presidente? )

A impressdo que fica a
partir de diferentes conver-
sas com grandes banquei.
ros é de que no h4, ainda,
posicio fechada a respeito.
Alguns privilegiam as van-
tagens de evitar a tensdo
de negociacdes lentas. Ou.
tros temem pela substin-
cia de qualquer acordo que
nio envolva a participacdo
do novo governo, ou seja,
fechado antes de 15 de ja-

neiro. )
PACOTES
0 governo brasileiro, co.
mo se depreende de decla.
racdes do ministro Gal-
véas, nio vé inconvenien-
tes em negociar pacotes

- multianuais, desde que a

negociacdo envolva exclu.
sivamente a previsio de
“rolagem’ de amortiza-
¢les e nfo fixe patamares
rigidos para os juros. E 6b-
vio que o novo presidente,
qualquer que seja, deséja-
r4i obter condicdes mais
vantajosas com os bancos.
Sé ele estiver atado por um
acordo anterior envolvendo
taxas “de “juros, reduzira
seuespago de manobra.

_ A negociaclio rapida e
envolvendo apenas um ano,
por sua vez, tem seu apelo:
ja que parece inevitivel en.
frentar pedidos mais duros
do proximo presidente, tal.
vez fosse mais vantajoso
aos bancos acertar algo
parcial, rapidamente, e
deixar a rodada mais
diffcil para 1985.

H4 um fator bisico: mes.
mo que os bancos decidam
esticar as negociacdes até
mar¢o, ou mais ainda, em
fevereiro ser& indispensa.
vel refazer pelo menos o
acordo referente aos proje-
tos 3 (créditos comerciais)
e 4 (recursos do interban.
céario). O acordo deste ano
vence em fevereiro de 1985
e, sem novo entendimento,
podera haver complicacao.
J& para os projetos 1 e 2
{rolagem e dinheiro novo),
a folga nas contas exter:
nas, permitindo uso de re.
gervas, ou a postergaciiono
pagamento de amortiza.
¢Oes poderiam ser solucdes
provisérias para esticar a
negociacdo.

A terceira questiio que
falta definir sfo as condi.
¢cOes de prazos e juros. Nes-
te ponto, os bancos interna-
cionais partem de uma po-
siclio bastante clara: o ma-
ximo que o Brasil poderd
obter é 0 que 0 México con-
seguiu, mas é provavel que
ganhe menos do que os me-
xicanos. A grande diferen.
¢a entre os dois paises, na
argumentacio dos ban.
queiros, é o fato de o Brasil,
provavelmente, pedir al-
gum dinheiro novo, ao con-
trario do México, além de
oferecer uma situacio de
incerteza polftica e uma in-
flac&o preocupante.

‘Nesta érea, prevalecerd
a barganha e a habilidade
de ambos o8 lados. O gover-
no brasileiro, de toda for-
ma, j4 admite, hoje, o tato
de o México ser o teto e no
a base para a negociagdo.
Hé alguns meses, res-
pirava-se, em Brasflia, um
clima de otimismo sobre a
perspectiva de o Brasil ob-
ter melhores condi¢les a
exemplo do que ocorreu em

1983,
e

Acerto
politico
com 0S
‘bancos

por Celso Pinto £
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Quase duas semanas de.
conversas entre autorida-
des brasileiras e bancos ins
ternacionais, nos Estado$
* Unidos, parecem ter deixa-
do pelo menos uma conclu-
sio: mais uma vez, o cen-
tro das disputas, na proxi-
ma negociacdo, serd em
" torno do volume de recur.
s0s necessarios. E o princi-
~pal critério em jogo sera
muito mais politico do que
técnico. FREIE
As negociacdes formais
s6 serdo abertas no final de
outubro — provavelmente
no dia 25, em Paris. E natu.
ral, portanto, que até 14 ca-
da um dos lados cometa
exageros propositais para
tentar sentar na mesa com
uma posicdo negociadora
mais vantajosa. ’
E provavel que boa parte
das declaracOes de ban-
queiros internacionais, nas
- conversas que tiveram
com jornalistas, nas deze.
nas de recepcdes ofereci-
das ao longo da reunido
anual do Fundo Monetério
Internacional (FMI) e da
Banco Mundial (BIRD) em
Washington, na ultima se-
mana, deva ser entendida
desta forma. Muitos destes
banqueiros abandonaram a
discricdo habitual-para co-
mentar, sem muitas meta-
foras, sua pouca disposicio
para colocar mais ‘“dinhei-
ro novo’' no Brasil em 1985.
Da mesma forma, as au-

_ toridades brasileiras tém

insistido em manter esti.

. mativas intencionalmente

vagas, quando se pergunta
quantos délares estdo no jo-
g0. A cifra de US$ 3 bilhjes,
‘usualmente mencionada,
‘parece eristalinamente su-
perestimada.
O problema ndo é tanto
tentar descobrir a verdu®

~ I
“entre-estes' extremos, ma$

‘definir o que, politicamen-
te, o Brasil estd disposto a
negociar e até onde, politi-
camente, os bancos estio

‘ dispostos a ceder.

As contas externas, do
ponto de vista estritamente
*‘técnico”’, trabalham a fa-
vor da hipétese dos bancos.
O presidente do Banco Cen-
tral (BC), Affonso Celso
Pastore, admite que as re-
servas atuais do Pafs, se
medidas pelo fluxo do cai.
xa externo do BC, somam
hoje mais de US$ 6,5 bi-
Ihdes. -

{Continua na pégina i2)

Conseguir um ‘‘spread”’
(taxa de risco) meihor na

' préxima rodada de nego-.

ciacdo da dfvida externa
brasileira pode. trazer: sé.
rios problemas para as
agéncias de bancos. brasi-

: leiros no exterior. Grande

parte dessas instituigdes
gsté levantando dinheiro no
‘overnight’” em Nova
York e conseguindo bons
lucros com a diferenca en-
tre o “‘spread” aceito na ne-
gociagdo e seu custo de

1capt.‘zcéo. ,
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