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Uma nota para ¢

feriu, em meados de no-
vembro passado, a doze
missdes de bonus brasilei-
A volta do Brasil ao mer&2=ros no euromercado, ga-
cado, que tanto as autorid==rantidos pelo governo.
dades econdmicas do go-g® Mesmo reconhecendo
verno quanto os executivoseg’que o Brasil tem, em ter-
dos grandes bancos credo-r ymos puramente econdmi-
res do Pafs cousideravam.rl‘-cos, condigdes para rever-
até recentemente, o objeti-* <ter a tendéncia de erosdo
vo final da proxima rodada;‘gﬁdo saldo comercial, que ga-
de negociacdes da dividagi*rante o servigo da divida
externa, parece uma hip6- desde 1984, e, portanto, de
tese cada vez mais distantes<<¥melhorar a posi¢do das
As dificuldades de acessol~-—contas externas num tem-
a0 mercado vém aumen- o relativamente curto, o
tando com as notfcias sobrep- oody's assinalou que o
a retomada da espiral in-g-rélemento critico na avalia-

por Paulo Sotero
de Washington

flacionaria e o enfraqueci-
mento das contas externas
do Pafs,

Mesmo antes de as mas
noticias do fim do ano
materializarem-se, o senti-
mento do mercado finan-
ceiro j& havia sido captura-
do pela classificacdo
“BA1" que o Moody's In-
vestment Service, de Nova
York, uma das mais con-
ceituadas empresas do ra-
mo em todo o mundo, con-

—

(sgao do crédito brasileiro é,

o meédio prazo, o guadro
politico,

‘O presidente José Sar-
ney ¢ um politico astuto,
mas que chegou ao poder
sem legitimidade, Ele esta
perseguindo politicas ex-
pansionistas que n#o sdo
sustentiteis e contém altos
riscos politicos' afirmavao
‘‘Relatorio de Crédito’’ que
o Moody’s publicou no dia
21 de novembro, explican-

do a classificaciio dos bo-
nus brasileiros no euromer-
cado. A adverténcia foi
confirmada naquele mes-
mo dia através da decreta-
¢do, por Sarney, de um con-
junto de duras medidas de
contencdo da demanda, o
mal recebido Cruzado II.

“Em conseqténcia (da
vuinerabilidade polftica de
Sarney), os problemas das
contas externas podem
agravar-se se as condicdes
externas se tormarem me-
nos favordveis. Interna-
mente, essas politicas po-
dem desencorajar o inves-
timento, que permaneceu
bastante baixo desde o
infcio da crise da divida,
em 1882", 1é-se no relatério
do Moody's, preparado por
uma equipe comandada
por Guillermo Estebéfiez,
um economista espanhol de
34 anos, formado pela Uni-
versidade da Califérnia e
com uma passagem pelo
banco Well's Fargo.

A conclusio do Moody's é
de que ‘‘todos esses ele-
mentos tornam dificil a vol-
ta do Brasil ao mercado vo-
luntério de capitais no futu-
ro proximo. Contudo, acor-
dos com os credores estio
razoavelmente assegura-
dos e, conseqfientemente,
os bonus devem continuar
a ser pagos em dia'’.

As emissdes de bonus
avaliadas pelo Moody’s es-
tio denominadas em ienes,
marcos, francos sufgos e
doblares. Elas vencem entre
este ano e 1990 e oferecem
taxas de remuneragfio que
variam entre 5 e 8,25% ao
ano. Com valor total de US$
1,278 bilh#o, elas represen-
tam 67% do US$ 1,9 bilhlo
em bdnus que o Estado bra-
sileiro tem colocados no ex-
terior.

A classifica¢#io dada pelo
Moody’s aos bénus brasilei-
ros reflete de certa forma &
diffcil posicdio de ‘‘o mais
rico entre os pobres'’ que o
Pais hoje ocupa. O ‘'ra-
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ting’' BA1 é o melhor da
metade pior, disse Esteba-
fiez a este jornal.

O fato de o Moody’s ter
anunciado, junto com a
classificagdo do risco sobe-
rano brasileiro, um ‘‘ra-
ting'' BA3 para a Argentina
pode ter dado, pelo efeito
da comparaclo, a impres-
sfo de que o Brasil foi tra-
tado favoravelmente. E o
concentrado de més
noticias que o Pafs ofere-
ceu nas frentes da inflago
e das contas externas, em
dezembro, certamente re-
forcou esta impressio.

{Continua na pagina 18)

O programa de ajusta-
mento da economia que a
Argentina negociou com o
Fundo Monetédrio Interna-
cional (FMI) — que permi-
tird a liberagdo do crédito
“stand-by’’ de US$ 1,8 bi-
lh#o — contempla a possi-
bilidade de reavalia¢do de
metas, caso o crescimento
econémico do pals fique
abaixo de uma taxa anual
de 4%.

(Ver péigina 2)



