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de Brasil Ia  

O Presidente do Banco do Brasil, Os-
Wald° Colhi, alinha-sè dentro do gover-
no . em defeta do ponto de vista de que o 
Brifsil elo, precisa pedir'eMPréstimos 
de recursos novos na próxima rodada 
deXekoCieVilo da dívida «terna com os 
banoeiros internacionais. "Estamos 
hoje e* sittiaçao mais favorável e de-
vezãOe aproveitar a excelente perspec-
tiva de forMado de reservas interna-
dogais como instrumento de barganha 
para' obtermos Condições. mais favorá-
veis em termos de "spreatis", juros, 
~ida e prazo de Paga Mento." 

Colhi, em resposta aqueles que te- 

mem pela não contratação de recursos 
novos em 105 porque acreditam que Is-
to reduz o espaço de manobra para a 
politica económica da próxima admi-
nistração governamental, rebate lem-
brando que a economia deve ser admi-
nistrada em função das necessidades 
do momento e que seria arriscado não 
usar agora o potencial das reservas in-
ternacionais. Estas, segundo cálculos 
do Banco Central, poderão chegar a 
US$9 bilhões em dezembro deste ano. 

Ele indica também que a tática aten-
de à expectativa dos banqueiros: "O 
banqueiro sempre se sente mais des. 
contraído quando não tem de empres-
tar dinheiro novo que, afinal, exige es-
forço na captação". 

O risco de não 
por Celso Pinto 

de Brasília 

A hipótese de o Brasil 
°a não pedir "dinheiro novo" 

para 1985 envolve um risco. 
O governo, aparentemente, 
está disposto a corrê-lo por 
ter ficado claro que está se-
ria a única forma de Urge-
nhar condições um pouco 
mais favoráveis no próxi-
mo pacote externo. 

.h+ Os bancos internacionais 
parecem ter deixado dois 
pontos bem fixados para as 
autoridades brasileiras, 
durante as conversas man-
tidas, em Washington, pa-
ralelas à reunião anual do 
FMI e do BIRD. 'O primeiro 
é que haveria dificuldades 
e resistências na monta-
gem da "fase 3" do Brasil, 
caso envolvesse recursos 
novos. O outro ponto é que o 
modelo de negociações já 
está definido: será, no má-
ximo, o que o México obte-
ve, mas provavelmente al-
go menos vantajoso. 

O anúncio da disposição 
brasileira de não pedir 
"new money" feito à im-
prensa, nesta semana, pelo 
ministro da Fazenda, Er-
nane Galvêas, teria sido, 
segundo várias fontes con-
sultadas, conseqüência 
deste tipo de avaliação. Se 
o Brasil insistisse no pedi-
do, provavelmente fecha-
ria as portas para discutir 
opções para seu pacote, co-
mo esquemas plurianuais, 
e teria maiores problemas 
para acertar taxas ou pra-
zos comparáveis ao do mé-
xico., 

A rapidez com o que o mi-
nistro Galvêas se dispôs a 
posicionar sobre a questão 
do "new money", sur-
preendeu a muitos no•go-
verno, inclusive alguns de 
seus , assessores. Como a 
discusão sobre este ponto 
era a mais delicada, politi-
camente, na montagem do 
pacote de 1985, supunha-se 
que o Brasil, mesmo que 
estivesse convencido de 
que não seria necessário 
pedir novos créditos, utili-
zasse esta possibilidade co-
mo arma de barganha jun-
to aos bancos. 

E claro que, se insistisse 
nesta tecla até a véspera 
da primeira reunião com os 
bancos e cedesse, o gover-
no seria acusado, interna-
mente, de ter fracassado 
nas negociações. 
Posicionar-se, contudo, tão 
prematuramente, na opi-
nião de vários técnicos do 
governo, pode ter reduzido 
a margem de manobra. 

O risco envolvido na,defi-
nição em favor ou contra o 
"new money" é essencial-
mente político. Todas as 
projeções disponíveis para 
o próximo ano indicam 
que, tecnicamente, não se-
ria necessário pedir recur-
sos novos. 

O problema é que este 
quadro pressupõe que não 
haja nenhuma surpresa e 
esta não é a maneira mais 
confortável para se iniciar 
um `novo mandato. presi-
dencial, Sabe-se, a propósi-
to, que exatamente por es-
ta razão o ministro Delfim 

Netto, até recentemente; .:  
defendia a idéia de o País 
insistir em obter dinheiro 
novo na próxima renego-
elogio. 

COMERCIO 
As incertezas em relação 

ao desempenho da balança,_ 
comercial no próximo ano 
não se devem apenas. às tiú- • 
vidas sobre a economia 
norte-americana e as taxas . 
de juros internacionals.,In-
ternamente, como leMbra 
um economista ligado a Se-
plan, existem vários fato-
res negativos: os exporta-:' 
dores não terão mais 
crédito•prémio do IPI, nem .,  
crédito nem ". 
uma ajuda adicional a lei 
salarial. A crescente libe-
ralização das importações-
deve ter reflexos mais' 
visíveis, e qualquer politica 
de estimulo ao crescimento 
— muito provável — tinem-- 
tara o espaço para o supe-
ravit. 

"Não pedir dinheiro novo 
é armar uma bomba para o. 
final do primeiro ano 'do 
próximo governo", avalia 
economista Andrei Calei'', 
presidente da Distribuido-
ra de Títulos do Estado de 
São Paulo. E muito prová-
vel, em sua opinião, que, 
nesta hipótese, o Pais volte 
a ficar numa situação vul-
nerável ao final de 1985. 

Os que justificam a inf.; 
dativa de não pedir "new 
money" usam, em geral, 
argumentos pragmáticos. 
Sempre há o risco de sur-
presas mas, alegam, o ce-
nário, tal como pode ser  

projetado hoje, deixa claro 
que qualquer "dinheiro no-
vo" iria servir, ProVavel ,  
mente, apenas para engor-
dar as reservas e itife' 
brir buracos de Caixa. 

Vários bancos, napncitil-
mente os de menor porte e .  

alguns` europeus, resistem 
Muito . 1 idéia de ampliar 
ainda mais sua carteira de 
empréatimoi ao Breai'. De 
outro lado, a montagens de 
Uni pacote cOm "new 
ney' implicaria negocia-
ções lentas, desgastantes e 
arriscadas para os grandes 
bantos: se o pacote ílio fe-
char, eles provavelmente 
teriam de assumir a dife-
rença. 

tambéM, uma 
Conaidtieação de ordem :  

polttiCa . 1ã Possível imagi- 

nar a montagem de um pa-
cote sem "new money", 
hum prazo relativamente 
rápido, mas é muito difícil 
supor que uma negociação 
que enVolvesse novo jam-
bo, repartido entre os que-
.se quatrocentos bancos 
credores, não se arrastasse 
durante alguns meses. Em 
outros termos, se prevale-
cer a intenção de se fechar 
a "fase 3" antes da defini-
ção sucessória, em 15 de ja-
neiro, ela terá de dispensar 
empréstimos adicionais. 

ESPAÇO 
Parece claro, hoje, que 

não há espaço para o Brasil 
pedir fórmulas inovadoras, 
como capitalização de ju-
ros. Teria ficado claro, por 
sua vez, que , algumas con-
dições oferecidas aos mexi-
canos, como um acerto 
multianual, dificilmente 
poderiam compor o pacote 
brasileiro, se ele embutisse 
dinheiro novo. 

Rã restrições de ordem 
política a um acerto mul-
tianual, na medida em que 
ele defina condições que, 
provavelmente, o próximo 
presidente vai querer re-
discutir, No governo, no en- 

tanto, a idéia atrai alguns 
setores. O ministro Gal-
véas, por exemplo, acha 
que não há objeções políti-
cas se o esquema envolver:  
apenas rolagem automáti-
ca de recursos e não fixa-
ção de taxas. Uma fonte go-
vernamental disse a este' 
jornal que o ministro Del-
fim Netto, ao contrario, se 
inclinaria mais por uni 
acerto rápido e limitado 
1985, supondo que poderia 
obter mais vantagens desta . 
forma. 

Uma coisa é certa: ao 
contrário do que chegou a 
imaginar, dificilmente este 
governo terá condições de 
obter vantagens dramáti-
eu nesta próxima rodada 
com os bancos, a despeito 
de ter suportado os ónus dê 
um duro processo de ajuste 
económico. O próximo ore-
sidente assumirá, prova-
veimente, com o risco de 
ter de pedir mais recursos 
aos bancos antes de termi-
nar seu primeiro ano de 
mandato, mas, de toda for-
ma, com maior *Oiço 
político para tentar acertar 
esquemas mais duradou-
ros. 


