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Ao congelar os recursos
das linhas de curto prazo, o
governo assumiu trés ris-
cos calculados: o de uma
contestagdo jurfdica de
conseqlténcias impre-
visfveis; o da ineficiéncia
no caso de algumas linhas
comerciais que sdo pagas
diretamente aos bancos es-
trangeiros; e o de acelerar
a perda de depdsitos volun-

tdrios em alguns bancos’

brasileiros no exterior. S6 o
Banco do Brasil (BB) tem
cerca de US$ 1 bilhdo em
recursos voluntarios.

No entanto, a medida foi
considerada incontroldvel,
inclusive por técmicos do
Banco Central (BC), como
forma de defesa das reser-
vas cambiais. Médios ban-
cos norte-americanos como
0 American Express e o
First California, e pelo me-
nos um grande, o Wells
Fargo, ndo estavam reno-
vando linhas de curto pra-
zo, desde a quinta-feira
passada, e alguns grandes
vencimentos se acumula-
vam nos préximos dias.

Os bancos credores de
maior porte, sondados so-
bre a medida, a apoiaram,
jé que esta é uma forma de
evitar que os outros bancos
pequenos e médios saltem
fora do esquema de nego-
ciagdo. Evitou-se tomar a
decisdo na sexta-feira, por-

; que havia esperanca de que
i ela fosse desnecessdria.
. Na prépria sexta-feira,

i

! contudo, um dos maiores
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bancos norte- americanos,
o Bankers Trust, enviou
uma missdo 4s pressas pa-
ra o Brasil e tentou pressio-
nar o BB a sair voluntaria-
mente do esquema de com-
pensa¢do de Nova York. Ao
mesmo tempo, o Bankers
Trust sacou US$ 25 milhées
que mantinha no BB.

Apesar desses fatos, até
agora as perdas teriam si-
do irrelevantes e as reser-
vas permaneceriam em
torno de US$ 3,8 bilhdes. Se-
tores que acompanham de
perto a questdo da dfvida
externa, fora do Ministério
da Fazenda, ndo entendem
a medida do congelamento
das linhas de curto prazo
como uma escalada de en.
durecimento.

A expectativa era que o
diretor da Divida Externa,
Anténio de Pé4dua Seixas,
explicasse, ontem, ao Co-
mité de Bancos Credores,
em Nova York, que, se os
préprios bancos se dispuse-
rem a assegurar as linhas
de curto prazo, o efeito da
medida serd inécuo e ela,
na prética, desaparecer4.

De outro lado, a decisdo
do ministro da Fazenda,
Dilson Funaro, de ir hoje &
noite para os Estados Uni-
dos e depois para a Europa,
para contatos governamen-
tais e com instituigdes mul-
tilaterais, seria uma prova
do desejo brasileiro de ne-
gociar.

O que baliza esse desejo,
30 entanto, é o objetivo

e
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conseguir uma solu¢do per-
manente, duradoura, para
a divida externa. O presi-
dente Sarney tem repetido
a alguns interlocutores a
imagem de que os credores
hé4 algum tempo tém ofere-
cido ao Brasil uma pers-
pectiva iluséria de solugéo.
““O que eles nos oferecem é
como o horizonte: quanto
mais se caminha em sua di-
reg¢do, mais longe se esté
de alcan¢4-lo”, tem dito
Sarney.

Essa é uma convicedo
antiga do presidente. J4
nos seus primeiros meses
de governo, ele comentava
que néo se conformaria em
atravessar seu mandato
simplesmente transferindo
um enorme volume de re-
cursos em pagamentos de
Jjuros sem equacionar uma
solucdo menos dolorosa. A
idéia de que o Pafs teria de
suspender seus pagamen-
tos a partir de um certo pi-
So de reservas vem sendo
examinada desde 1985.

Esse limite oscilou, du-
rante certo tempo, no ano
passado. O presidente ha-
via.se fixado num valor de
USS$ 5 bilhées como o mini-
mo de reservas admissivel.
Quando isto aconteceu, em
outubro, pensou-se em ado-
tar medidas de proteg¢do,
mas a decisdo foi adiada e
0 piso revisto para US$ 4 bi-
lhées.

O novo sinal vermelho
acendeu entre o final do

ano passado e o infcio deste
ano. Até a decisdoda sema-
na passada, foi preciso su-
perar as divergéncias que
separavam o ex-presidente
do BC, Fernédo Bracher, do
ministro Funaro e tomar
medidas preparatérias da
suspensdo de pagamentos.

A solug¢do permanente
desejada pelo presidente
supde prazos maiores,
‘‘spreads’’ banc4rios me-
nores, tomar-se a ‘libor’
(taxa interbancéria loadri-
na) como pardmetro, mas
tem oferecido aos bancos,
de outro lado, a garantia de
que ndo implicaré4 o cance-
lamento puro e simples de
débitos nem medidas
que resultem em perdas ir-
recuperdveis. Deve incluir
a idéia de facilitar a con-
versdo de juros ndo pagos
aos bancos em investimen-
tos diretos no Pafs, ressal-
vadas certas regras.

Pouco antes da suspen-
sdo dos pagamentos, na se-
mana passada, o embaixa-
dor em Washington,
Marcflio Marques Moreira,
ouviu de banqueiros norte-
americanos e europeus,
sua compreensdo com a
atitude brasileira.

De banqueiros europeus,
Moreira registrou observa-
¢bes que tém sido interpre-
tadas como um aceno posi-
tivo caso o Brasil venha a
propor uma capitalizacdo
de juros (inclusdo de uma
parcela dos juros ao princi-

pal, uma forma de
refinancid-los automatica-
meante).

O ex-presidente do BC,
Ferndo Bracher, achava‘

que o Brasil deveria mon-
tar uma proposta flexivel,
dando op¢des aos bancos
para colaborarem: os que
quisessem poderiam con-
ceder novos empréstimos,
outros poderiam capitali-
zar juros devidos, e alguns
bancos norte-ame-
ricanos prefeririam langar
tftulos brasileiros. Quem
ndo quisesse aceitar nenhu-
ma opgdo, teria os juros pa-
gos através de ‘‘exit
bonds”’, tftulos brasileiros.
Alguns consideram que es-
tas idéias ainda podem ser
examinadas.

A questdo da eventual
participagdo do FMI no
processo é complicada. Fu-
naro jé disse que o Brasil
ndo aceitard qualquer
acordo formal e disse que
limitard suas conversas
com o Fundo a estudar hi.
péteses de “rolar” o débito
de cerca de US$ 1 bilhdo
que vence neste ano, sem
sair do esquema de monito-
ramento acertado com o
Clube de Paris. Este esque-
ma, imaginado para con-
tornar as resisténcias bra-
sileiras, prevé ‘‘enhanced
contacts’’ (contatos am-
pliados) com o Fundo.

Os ‘‘enhanced contacts”
ndo estdo previstos no con-
vénio constitutivo do FMI
e, formalmente, ndo ser-
vem de base para progra-
mas de empréstimo. Defi-
nidos de forma proposita-
damente vaga, os ‘“‘enhan-
ced contacts’ supdem uma
visita anual de técnicos do
FMI ao Brasil e muita co-
municag¢édo de técnicos bra-
sileiros ao Fundo.
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Em outras 4reas do go-
verno, igualmente impor-
tantes, defende-se o prin-
cipio de que o Brasil ndo
deve rejeitar o FMI, desde
que haja garantias de que
qualquer programa com 0
Brasil teria como condicio-
nalidade a preservagéo de
uma taxa minima de cres-
cimento, a exemplo do que
j4 obteve o México. Seria
até uma forma de dar con-
teuddo g‘rétwo ao esforgo
brasileiro de eleger o novo
diretor-gerente do Fundo,
Michel Camdessus.

Sabe-se, de outro lado,
que o presidente Sarney,
ainda que possa aceitar es-
tas ponderagdes, acha que
a questdo do FMI, no Bra-
sil, estd carregada de emo-
cionalismo, o que torna
qualquer iniciativa muito
diffcil politicamente.

Se 0 esquema de partici-
pacdo de organismos mul-
tilaterais se concentrasse
no Banco Mundial, o trénsi.
to seria muito mais sim-
ples. Alids, sabe-se que o

governo norte-americano
consxderana perfeitamen-
te possivel examinar uma
participagdo mais direta
do Banco Mundial como
uma safda para contornar
as restri¢des do Brasil ao
FMI. Este poderia ser um
vasto campo para conver-
sas.

Em muitos setores do go-
verno, inclusive no Planal-
to, imagina-se que a ques-
tdo externa ndo chegaré a
um confronto e, se chegar,
h4 uma razodvel margem
de manobra, do ponto de
vista econémico, para re-
sistir. Alguns estdo mais
preocupados, na verdade,
com a questdo da falta de
uma sélida sustentagdo
politica para fazer frente a
alguma complicag¢do futu-
ra com os credores e & falta
de uma defini¢do da politi-
ca econémica interna.

Estes dois fatores, no ra-
ciocfnio de importantes
membros do governo, po-
dem acabar levando a uma
desagregacdo interna. Os

credores estariam apostan-
do nisso: o tempo trabalha-
ria a seu favor, podendo vir
a enfraquecer a posi¢do ne-
gociadora brasileira.

Neste sentido, conforme
omesmora cioctm‘o, a mes-
ma énfase que os credores
tém colocado na necessida-
de de o Brasil ter um pro-
grama econémico coerente
para poder negociar, tam-
bém valeria do ponto de
vista interno. O perfodo de
acomodagdo ‘‘selvagem”’,
depois do fracasso do Plano
Cruzado, j4& esgotou seus
efeitos.

Daqui para a frente, h4
uma ameag¢a muito plau-
sfvel da soma de recesséo,
inflagdo e perda real de sa-
l4rios. S6 uma defini¢do
ampla e firme de regras
para a politica econémica
poderia contorpnar esta
perspectiva. Esta defini¢do
teria de ser rédpida, sob pe-
na de a desorganizag¢éo in-
terna comprometer a es-
tratégia externa e a coesdo
politica.
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