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;préximo a US$ 4,5 bilhdes
-(j4 descontados os juros
-pagos neste ano antes da
. moratéria). Para que néo
houvesse perda de reserva,
seria preciso que a necessi-
dade de ‘‘dinheiro novo’’,
ou seja, o ‘‘gap’’ de recur-
$0s, neste ano, ndo superas-
. se esse valor.
Quando o Brasil negociou
.com 0 Clube de Paris, em
janeiro, apresentou algu-
mas projecdes para a area
externa. As contas indica-
vam que o Pafs faria um
superavit comercial de US$
10,2 bilhoes e que, ainda as-
- sim, precisaria pouco mais
de US$ 4 bilhdes em ‘‘di.
nheiro novo’’, dos bancos e
. de fontes oficiais.
- Como a estimativa para
0 superdvit comercial caiu
para US$ 8 bilhdes, parece
_6bvio que 0 ““‘gap” de recur-
- 808 subiu para mais de US$
. 6 bilhdes. Algumas proje-
cbes. como a utilizada por
.um dos maiores bancos
.-norte-americanos, colocam
- @sse nimero em Uss 7 bi-
“lhdes. O governo norte-
americano aposta na mes-
. .ma direc¢do, s6 que é mais
~ otimista em rela¢do ao su-
‘perdvit comercial: prevé
. que o saldo chegue a US$ 9
" bilhdes e que a necessidade
. de recursos fique em US$ 6
. hilhdes.
. Como a economia pro-
" ‘porcionada pela moratéria
_ € de cerca de US$ 4,5 bi-
Ihdes, seria preciso contar
com algo entre US$ 1,5 bi-
“'thdo e US$ 2,5 bilhdes de ou-
, tras fontes de recursos no-
. vos para fechar as contas.
- Alguns técnicos do préprio
7 governo concordam com
“este cdlculo. A situacdo da
moratérla, contudo, torna
lificil imaginar ¢ ingresso
" “desses dblares adicionais
‘via créditos oficiais e de or-
> “ganismos multilaterais.

DESACORDO

0 BC e a Fazenda, no en-
_ tanto, ndo concordam com
,essas projecdes. Na verda-
- de, 0 BC, autor das estima-
~tivas levadas a Paris, esta
- “refazendo todas as contas
“. <o balang¢o. O resultado fi-
- .nal, segundo uma fonte cre-
' -flenciada, € que, com a eco-
nomia proporcionada pela
suspensdo do pagamento
:..:d08 juros aos bancos, seria
-+ possfvel zerar as contas de
. -1987.
n«-Grosso modo, e com nii-
~.meros aproximados, os
- principais itens seriam os
.- Seguintes. Na conta de
~ gafda de recursos seria pre-

(YRR

... ciso somar cerca de US$ 4,5

.- bilhJes de juros a pagar (ja

-.4que a conta liquida de juros

+~¢ estimada em US$ 9 bi.

.. Jhdes e a moratéria poupa-
<4 a metade). Além disso,

~.Jhaveria US$ 3 bilhdes em

.-.outros servicos (mesma

.. previsdio de janeiro), cerca
~ de US$ 1 bilhdo em amorti-

..-za¢lo ao FMI, outro US$

-+~1,6 bilhfio em amortiza¢des

.. que incluem o Banco Mun.

dial e o BID, cerca de US$
. 500 milhdes em amortiza-
- ¢des prometidas ao Clube
.. de Paris (referentes ao se-

. gundo semestre) e mais
.US$ 100 milhées como re-

. sultado liquido negativo da

.. .conta de investimentos.

Para contrabalancar to-

das essas safdas, o Brasil

- -contaria com US$ 8 bilhdes

.. do saldo comercial, US$ 2

- .bilh6es do Banco Mundial e

. -BID e cerca de US$ 600 mi-

. lhdes em “suppliers cre-

.dits”’. O resultado final,

considerando-se as aproxi-

_macdes embutidas nesses

" _ntmeros, ficaria em torno
., dezero.

DUVIDAS
- Existem alguns dados su-

- - jeitos a davidas. Os US$ 2

-

“" “exemplo,

“bilhdes imaginados do Ban-
co Mundial e BID, por
podem nédo se
concretizar. No ano passa-
do, os desembolsos, segun-

--- do publicac&o do BC, fica-

5

" ram em US$ 1,565 bilh&o. A

+~ estimativa do BC para 1987

” nesse boletim, de novem-

+ .-bro do ano passado, era de

um desembolso de US$
1,395 bilhio.

As negociacdes com o
Banco Mundial tém cami-
nhado com enorme lenti-
ddo. Novas aprovacdes de
empréstimos, por exemplo,
tém esbarrado na exigén-
cia do banco de que o Brasil
apresente um programa
macroeconémico de médio
prazo. Estima-se que no
ano fiscal 1986/87, que ter-
mina em 30 de junho, o Bra-
sil, na melhor hipétese,
consiga aprovar US$ 1,2 bi-
lhdo em novos empréstl-
mos, US$ 400 milhdes a me-
nos do que no ano fiscal an-
terior.

Supor que os desembol-
s0s, no ano-calendério de
1987, cheguem a US$ 2 bi-
lhdes (somando também o
BID) depende de uma rapi-
da aceleragdo nos entendi-
mentos com 0s dois orga-
msmos A prépria morat6-
ria pode complicar esta su-
posi¢ao.

Mesmo, contudo, que tu-
do dé certo e as contas do
BC se confirmem, ainda fi-
ca uma constata¢cio inco-
moda. No mais favoréavel
dos cenéirios, o Brasil pas-
sou a caminhar sobre um
fio de navalta: qualquer
mé noticia no ‘‘front” ex-
terno implicar4d perda de
reservas.

Isso quer dizer que se
houver perda de recursos
nas linhas de curto prazo
havera um reflexo negati-
vo direto sobre as reservas,
j& que apesar da moratéria
parcial ndo ha folga nas
contas externas. Desde a
suspensido do pagamento
dos juros, os bancos brasi-
leiros tém perdido apenas
linhas voluntirias, acima
do total garantido no acor-
do em vigor com os bancos
até o dia 31 de marco. Uma
fonte qualificada diz que
estes recursos voluntérios
podem representar cerca
dé US$ 500 milhdes a US$
800 milhdes, o que tornaria
relevante o reflexo de sua
eventual perda.

CURTO PRAZO

Além disso, teme-se que
apés o término do acordo
formal, no dia 31, bancos de
pequeno e médio portes néio
renovem as linhas de curto
prazo que mantém com o
Brasil. Se isso acontecer, a
perda sera sentida.

Outro fator que alguns
argumentam ser relevante
.6 o fato de & moratéria, ao
implicar certa reducdo nas
linhas de crédito comer-
ciais, acabar tendo efeito
negativo sorre o fluxo de
caixa a curto prazo. Mais
importacdes acabam sendo
pagas a prazos mais cur-
tos, ou a vista, por falta de
financiamento. Pela mes-
ma razdo, fica mais diffcil
antecipar o fechamento de
cimbio de exportacdes. A
fonte do BC concorda em
tese, mas assegura que,
por enquanto, 0 que tem
acontecido é o oposto: os
resultados da caixa tém si-
do melhores do que os re-
sultados fisicos (medidos
pelos embarques de expor-
tacdes e ingresso de impor-
tacdes, que compdem a ba-
lan¢a comercial). Isso vem
acontecendo, alids, desde
novembro.

Em contrapartida, técni.
cos lembram que a balanca
comercial pode gerar sur-
presas positivas. Varias si.
mulag¢des indicam um sal-
do superior a US$ 8 bilhdes
neste ano e alguns credores
estio apostando nisso,
mesmo sem supor mudan-
¢as na politica cambial ou
acordos com o FMI. Quan-
to maior o saldo, mais
alivionas contas.

E bom lembrar, de todo
modo, que mesmo que a hi-
pétese mais pessimista se
confirme, ela ndo implica,
necessariamente, um re-
cuo do governo perante os
credores. Talvez, neste ca-
s0, 0 governo seja obrigado
a ampliar a moratéria para
manter a atual postura. Ou
seja, para continuar no jo-
go, talvez seja preciso do-
brar a aposta.

- “Desilusdo” com encontro

Logo ap6s a reunifio en-

tre o presidente do Banco

- Central do Brasil (BC),
.. Francisco Gros, e o comité
. dos bancos credores, um
importante banqueiro eu-

. ropeu afirmou que o encon-
, -. tro provocou ‘‘desilusdo’ e

que nfio se chegou a nada

. . de concreto.

Mas em entrevista 2

‘ Z,"_-UPI. sob a condi¢do de ndo

. Ser identificado, ele obser-
. vou: “O que ninguém dis-
__Se, nem mesmo oS brasilei.

... ros, é que havera nova reu-

_.nifo ainda nesta semana

" .em Nova York. Isso é algo
, .que indica pelo menos uma
~ »movimentacio’’.

b

Por sua vez, um banquei-
-T0 japonés, também pre-
,. sente em Miami, comentou
que a divida do Brasil

,. ‘‘causa preocupac¢iio, po-

7 rém néo se pode esquecer
- y,gue esse Pafs tem muito fu-
- turo’’.

.. Fontes financeiras disse-.
-ram que o Brasil e os ban-
‘cos tratam de negociar pri-

mordialmente a manuten.
c¢3do dos créditos comer-
ciais de curto prazo, essen-
ciais as exportacdes brasi.
leiras, ainda que os bancos
nio tenham declarado co-

‘'mo ‘“ndo produtivos’’ os

empréstimos feitos ao Bra-
sil, sobre os quais estdo dei-
xando de receber os juros
desde que o Pais decretou
moratéria em fevereiro.

Gros disse em entrevista
coletiva, apés a reunido
com o comité dos credores,
presidido por William Rho-
des: “Fizemos comenté-
rios sobre a situacdio do
Brasil e sobre a politica
econdmica do governo''.

“‘Discutimos questdes es-
pecificas tais como novos
empréstimos, codltinuacio
dos créditos, empréstimos
interbancérios, questdes
técnicas e empréstimos co-
merciais de curto prazo”,
afirmou Gros, qualificando
a reac¢do do comité de “po
sitiva”’.
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A moratéria parcial de-
cretada pelo Brasil é sufi-
ciente para fechar as con-
tas deste ano, caso nfo ha-
ja novo acordo com os cre-
dores? O Ministério da Fa-
zenda e o Banco Central
(BC) juram que sim, mas
algumas projecdes, dentro
" e fora do governo, dizem
. que ndo.

- A questdo é de vital im-
portdncia. Se a Fazendaeo
BC tiverem razdo, entlo é
possivel apertar a negocia-
¢8o com os credores sem se
preocupar com as reser-

, vas, Nesse cenério, o tem.

po correria contra os ban:

cos internacionais, como
tém argumentado as auto-
ridades econdmicas.

Se, no entanto, as proje-
¢des mais pessimistas esti.
verem corretas, a tendén. -
cia seria persistir a sangria
. nas divisas. Nessa hipéte-

se, a unica forma de conti- *

nuar na mesma trilha de

! negociaclio externa seria

| ampliar, de alguma forma,

a moratéria. A velocidade
- da perda de reservas dita.
ria a época correta de se to-
mar uma decisfo nesse
sentido.

O ponto de partida de
qualquer discussfo é bas-
tante simples. Ao deixar de
. pagar os juros devidos aos
bancos internacionais em
empréstimos de médio e
longo prazo, o Brasil, se-
gundo uma fonte do BC, de-
veré economizar algo

(Continua no pégina 26)




