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externa que permitird uma
travessia’ mais trangqtila
pelo préximo presidente da
Republica, e sustentando
uma taxa razoavel de cres-
cimento. Uma das condi-
¢Oes para que isto dé certo
¢ o sucesso da negociacio
plurianual; a outra é que a
realidade nio crie surpre-
sas ndo contempladas nas
projegoes.

O pacote de reescalona-
qmento com oS bancos é gi-
gantesco, envolve US$ 60
bilhées em amortizacdes
previstas até 1990, mais do
dobro do pacote mexicano,
mas nao deverd ser muito
diffcil fechar este negoécio.
Muito mais complicada de-
veré ser a negociacdo com
0s governos desenvolvidos
no dmbito do Clube de Pa:
ris: ser4 a primeira vez
que se pedird um reescalo-
namento plurianual de cré-
ditos oficiais, pois 0 México
ndo incluiu este ingredien-
te.

A negociag¢do com o Clu-
be de Paris, para ser bem-
sucedida, exige uma gran-
de dose de boa vontade
politica, ndo s6 dos executi-
vos como também dos Con-
gressos destes paises de-
senvolvidos. 'A participa-
¢do do Clube de Paris ‘“‘é
absolutamente essencial”
para o sucesso do pacote,
mas sabe-se que haver4 re-
sisténcias e dificuldades.

Além disto, o Brasil pre-
cisa concluir a negocia¢ao
feita com o Clube de Paris
em novembro do ano pas-

sado. Ela foi assinada por .

dezessete paises, em ter-
mos gerais, mas o- acerto
bilateral, imprescindivel,
ainda ndo foi concluido
com alguns:.dos principais
paises envolvidos, entre
eles os Estados Unidos, a
Gra-Bretanha, a Alema-
nha, o -Japio e Portugal.
Espera-se que seja possivel
concluir pelo menos trés
destes acordos até o final
deste més e os outros dois
no inicio de novembro.

-A principal divergéncia
que tem impedido o acerto
final é a fixacdo da taxa de
juros:-o Brasil est4 tentan-
do obter um nivel mais
vantajoso do que o acerta-
do com os bancos privados
a ‘‘fase 2 e os paises es-
téo resistindo. Com o Ja-
‘Rdo, a pendéncia ¢ mais
plexa, pois envolve,

mlg; renegoclacao plurianual

também, dxvergen i s na
contablhdade Sem con-
cluir este primeiro acerto é
impossivel comecar o se-
gundo, previsto para pouco
depois do inicio da negocia-
¢do com os bancos priva-
dos. O Brasil, obviamente,

nio deixaré que estas nego--

ciacdes emperrem até o
ponto de um impasse.

JUROS

A segunda condi¢do para
que o pacote seja bem-

sucedido é que seus pressu--
postos sejam corretos. Pa-.

ra 1985, o governo trabalha
com a idéia de uma taxa de
juros basica (‘‘Libor’’) de
12,5%, nivel historicamen-
te bastante alto, o que da-
ria uma despesa liquida de
US$ 12 bilhdes para os ju-
ros.

Em relac¢io a balanca co-
mercial,-hd varias hipéte-
ses:-a mais pessimista su-
pde um superévit de US$
10,5 bilhdes, mas acredita-
se que ele iguale, com faci-
lidade, os US$ 12 bilhdes
projetados para este ano. A
eventual diferenca e as ou-
tras despesas de servico
(de quase US$ 4 bilhoes) se-
riam cobertas por investi-
mentos diretos, créditos
oficiais e comerciais.

Alguns acusam de irrea-
lista a projeciao do superé.
vit. A resposta do governo é
de que.ela ¢ factivel dos
dois lados: no prato de im-
portagdes, h& um forte efei-
to de substituicdo que per-
mite amphar o crescimen-
{0 sem pressionar muito as
compras externas; no lado
das exportacdes, a
varidvel-chave & o cresci-
mento internacional e 0 que
acontecera com a econo-
mia norte-americana.

- Se o governo norte-
americano tentar cortar o
déficit fiscal, podera haver
alivio nas taxas de juros. O
délar pode sofrer uma des-
valoriza¢do, mas, neste ca-

so, havera valorizacdo das |

moedas européias: como a
CEE ¢é melhor ciiente das
exportacdes brasileiras
que os EstadosUnidos, teo-
ricament¢ a redu¢do do dé-
ficit - comercial norte.

americano poderia ser

compensada, com vanta-
gens, por um aumento
equivalente do déficit euro-
peu.

A unica hipétese real-
mente muito ruim seria
-uma forte reducio no cres-
cimento econémico mun-
dial. Neste caso, alega a
fonte, o problema deixa de
ser brasileiro para ser

mundial e, ai, de pouco:

adiantaria ter pedido mals
dinheiro novo.

"A f~nte diz que ndo é cor-
reto afirmar que os bancos

internacionais se recusa- ’

riam, em. qualquer hipéte-

se, acolocar ‘new money”

_ne Brasil. Alguhs’ ARG
pl05 £ disseram isto, mas ndo

Em ultima instincia, con-
tudo, seria possivel montar
um pacote com dinheiro no-
vo ao Brasil.

Os pressupostos de mé-

dio prazo, até 1990, sio os

seguintes: crescimento de
2,8% ao ano. nos paises
mais ricos da Organizagdo
para Cooperacdo e Desen-
volvimento Econdmico
(OCDE); Libor de 11% em
1986 caindo para 9,5% em

- nivel até 1980. O comporta-

mento interno das exporta-
¢bes e importac¢des é com-
pativel com um crescimen-
to anualde 5,6% do PIB.

Se o pacote plurianual for
montado, provavelmente
seré semelhante ao do Mé.
xico em termos de prazo, o
prinefpio é fixar um “‘cash-
flow’’ adequado e estabele-
cer oS prazos varidveis pa-
ra o reescalonamento, com

1987 e permanecendo neste

“0s mais importantes. Um

"US$ 5 milhdes para a Ar-

~milhdes para as Filipinas.

exemplo: enquanto, na wlti-
ma reunido do FMI, o vice-
presidente sénior do Citi-
bank, Jack Clark, disse a
jornalistas brasileiros que
os bancos ndo gostariam de
colocar dinheiro novo no
Brasil, o presidente do Citi-
bank, John Reed, num café
da manhd com o ministro
da Fazenda, Ernane Gal-
véas, e o presidente. do
Banco Central, Affonso
Celso Pastore, poucos dias
depois assegurava que ndo
haveria problemas em
agenciar mais US$ 1,5 bi-
lhdo ou US$ 2 bilhGes em
“new money’’, se fosse ne-
cessario.
ESFORCO - )
Seja como for,-um pacote
com ‘‘new money” exigiria
mais esforgo, até porque os
bancos eStdo agenciando

gentina e outros US$ 650

um méximo de quatorze

anos. O cenario final seria

- obter trés anos de amorti-

zagoes- irrisérias, de US$
200 milhdes a US$ 300 mi-

lhdes, e, a partir daf, uma

curva ascendente de repa-
gamento do principal.

Um ponto muito impor.’

tante € a discussio dos ju.
ros para a ‘“fase 3'. O Mé-

xico obteve 1,125% de.

‘‘spread” (taxa de risco).
E um nivel inferior aos 2%

que chegou a pagar recen-.

temente, mas bem superior’
a4 média do custo do esto--
que de sua divida, inferjor’
a 1%. Na pratica, portanto,,
subiu seu ‘“‘spread’’ médio-
e isto significa mais remu-,
nerac¢do para os bancos pn
vados.

“SPREAD”

No caso brasileiro, a si-«
tuagdo € diversa: o estoque’
da divida foi contratado a.
um ‘“‘spread”’ médio supe.
rior a 2%. Qualquer nivel
inferior a este, no reescalo-
namento, lmphca prejuizo’
para os bancos. Por esta.
razdo, ndo h4 a mais remo-
ta chance de o Brasil obter
0s mesmos 1,125% do Méxi--
co. O esforgo ¢ tentar con-
seguir um “spread’’ o mais,
préximo possivel de 1,5%.

Quanto a questédo politicaj
embutida na renegociacéo,
a fonte diz que hoje é me-
nor o receio dos bancos de.
uma brusca guinada de re-
gras com o novo presiden-
te. Este é um ingrediente:
da negociag¢do, usado até’
como arma de barganha

pelos bancos, mas néo seré
decxslvo

O pacote fechars, de toda.

" a maneira, nunca antes do

final de janeiro, até por.
simples impossibilidade-
técnica de conclui-lo antes:
disto. Isto abre a hip6tese.
de uma consulta dos ban.
queiros ao presidente elei..
to, mas nao se deve supe-.
restimar o alcance do ges.’

to. E extremamente impro-.
véavel que o novo presu:lente
se disponaha a oferecer ga-|
rantias ou endossos i nego--
ciacdo antes mesmo de ser:
empossado.
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O Brasil pretende mon-
tar um pacote plurianual
de renegociagio de suad
divida externa, que envol-
‘vera o reescalonamento de
US$ 60 bilhGes emgemprés-
timos devidos aos bancos
privados e outros US$ 9 bi-
lhdes em créditos governa-

mentais. Nio devera, no
entanto, pedir ‘‘dinheiro
novo’’ aos bancos para

1985, e sabe que nido conse-
guird obter uma taxa de
‘‘spread’” (de risco) tdo
baixa quanto a obtida pelo
México.

" ‘Estas sdo algumas defi-
nicdes centrais que deve-
rao estar incluidas na pre-
xima etapa de negociacio
da divida exterrna, a cha-
‘mada ‘“‘fase 3’’. A negocia.
¢do sera.aberta, formal-
mente, apenas no préximo
“dia 5de novembro em Nova
Yo_rk (e devers fechar s6
no'final de janeiro), mas o
governo ja tem pratica-
‘mente concluido o cenério
‘mais provavel das discus-
-sbes. O que se segue é a
Beécricao dos objetivos e

das varidveis principais

desta negociacdo, feita a -

este jornal por alta fonte da
area econdmica do gover-
no..

Existem dois objetivos
basicos. A curto prazo; ou
seja, para o préximo ano, o
‘que se quer € um esquema
que permita. atender aos
compromissos externos
sem que haja perda de re.
servas. Estima-se que, a
final deste ano, as reser
vas, no conceito de fluxo d¢

- caixa, cheguem a algo en
tre US$ 7,5 bilhdes e US$
bilhdes — hoje estd pouc
acima de US$ 6 bilhdes,
mas prevéem-se alguns in-}
gressos importantes de x'e-i1
cursos do Fundo Menetério
Internacional (FMI), além
do saldo positivo adicional:
da balanga comercial. 0
governo acha que, mesmo
sem ‘‘dinheiro novo”, o
.Pais poderd manter este
nivel de reservas ao final
de 1985,

-0 objetivo de médio pra-
20 é ainda mais ambicioso.
O governo montou vérias

. projecdes para a economia
brasileira até- 1990, imagi-
nando. um crescimento
anual de 5,6% do Produto
Interno Bruto (PIB). In.

P cluiu as hipéteses de um

reescalonamento das
amortiza¢des tanto de em-
préstimos de bancos priva-
| dos quanto de créditos ofi-

. ciais e chegou a.um indica-

b dor central: o quanto de
‘“dinheiro nove” ¢ Pais te-

i GOt L aLaT, - 5. cada.

~ano, para fechar suas-con:~
tas. = .
A conclusdo é que, feito-
" este pacote plurianual, e se
as suposicoes embutidas na
projecdo estiverem corre.
" tas, o Brasil nao precisara
de muito “new money”
nestes anos. No pior destes
anos, chega-se a um picode
USs$ 1 5 bilhao; no mais fa-
voravel nao se precisa de
nenhum recurso novo.

Esta variavel é extrema-
mente importante porque o
governo parte da hipdtese
de que serd impossivel vol-
tar,.até o final desta déca-
da, a pensar em tomar
grandes quaniias de ‘“‘di-
.nheiro novo” .a cada ano,

como se fez na década pas- |

sada. Ao contréario, supde-
se que empreéstimos priva-

dos poderdo voltar -a ser |

feitos, mas vin(culados,a
projetos, e de pequena
monta. :

O dinheiro novo tera de
vir, de fate, muito mais de
organismos oficiais de cré-
dito, ou organizacdes inter-
nacionais, como o Banco
Mundial ou 0 FMI. Por esta
razao, seria irrealista ima-
ginar a. necessidade de

Brasil inicia
renegociacao
lurianual

mais do que US$ 1 bilhdo a
US$ 2 bilhdées em dinheiro
novo a cada ano.

Se tudo der certo, portan-

to, pode-se imaginar que o

Brasil-'consiga equacionar,
na negociacio deste ano,

uma solucdo para a divida
{Continua na péGgina 17) _



