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Naochega a ser surpreendente, no ambien-
te de inseguranca econémica que atravessa-
mos nesta fase, que surjam especulag¢ées, aqui
ela fora, de que o Pais ndo conseguira cumprir
osseuscompromissosinternacionaisneste ano,
podendo vir a ser obrigado a decretar umanova
moratéria. O momentoparticularmente critico
ocorreria em setembro, quando esta prevista
‘uma concentra¢dode US$ 3 bilhdes de valores a
transferir aoscredores.SeoBrasilndoreceber,
atéla, créditos do Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI), do Banco Mundial (BIRD) e de ou-

“trasinstituicdes internacionais, bem como par-
celapendentede seuacordode setembrocom os
credores, o0 governo precisaria langar mio de
suasreservas cambiais para fazer essastrans-
feréncias, ficandoem uma situa¢io particular-
mente vulnerével.

Essa hipétese ganha ainda mais projecéo
em vista da decisdo dos 6rgios reguladores do
sistema financeiro dos Estados Unidos de de-
clarar a Argentina tecnicamente inadimplente
ouindefault. Em conseqiléncia, osbancos ame-
ricanos serdo obrigados a lan¢ar como perdas
ou baixar em seus livros (write-off) 20% do va-
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lordadividaexterna que com elescontraiuaAr-
gentina. Se ndo houver acordo com as institui-
¢Oes internacionais e os bancos credores nos
préximos meses, outros 20% da divida argenti-
na serdo classificados como prejuizo pelas ins-
tituicoescredoras.

Poder-se-ia pensar que a baixa nos regis-
trosdeumaoumaisparcelasdadivida argenti-
na junto aos bancos americanos resultaria em
beneficio dodevedor. Nada seria mais erréneo.
Ofatodeadividada Argentina passar a catego-
ria de ‘““valor diminuido’’ tende a isolar ainda
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mais aquele pais da comunidade financeira in- .

ternacional e a dificultar negociac¢des futuras.
O governo do presidente Raul Alfonsin, que ha
maisdeum anonfovem fazendoospagamentos
relativos ao servico da divida, sera obrigado a
limitar severamente as importacdes, a falta de
créditos mesmo de curtissimo prazo, em um
paisque se caracteriza por uma elevada depen-
déncia da aquisi¢cdo de bens manufaturados no

terreno das hipoteses

exterior. Agrava-se, assim, o quadro com que
deve deparar-se o presidente eleito Carlos Sail
Menem. . :
Ora,pormaisgravequesejaasituacioeco-
némica do Brasil neste momento, a posicdo
cambial é sensivelmente mais favoravel que a
do pais vizinho. Desde que foi suspensa a mora-
toria, o Pais vem pagando os encargos sobre a
divida externa. Paralelamente, o governo vem
procurando entendimento com as instituicdes
internacionaisparaevitaratrasosdepagamen-
tos. De outra parte, ndo se pode esquecer que o
Brasilcontinua gerandoelevados superavitsna
conta de comércio, que devem ter prossegui-
mento nos préximos meses. A expectativa, co-
mo ja consignamos em editorial anterior, é de
queoPaisalcance, em dezembrodeste ano, um
saldo comercial de, pelo menos, US$16bi-

lhoes.

Os calculos correntes sdo de que as reser-
vas brasileiras, no conceito de caixa, girem

atualmente por volta de US$ 6,339 bilhdes, uma
posicdo relativamente confortivel. E claro
que, mesmo com bons superavits comerciais,
essaposicidondopodera ser mantida se o Brasil
nio conseguir os recursos que vem solicitando
junto asinstitui¢oes credoras. E é apenasnatu-
ral que, como afirmou o ministro da Fazenda,
Mailson Ferreirada Nobrega, em palestrafeita
recentemente na Escola Superior de Guerra
(ESG), o governo esteja preocupado com uma
possivelerosdodasreservas.

Segundo o ministro, se ndo houver ingresso
dosrecursos previstos, ‘“‘teremos de estudarou-
tras hipéteses’’. Entre elas, estd a suspensdo
temporaria nos pagamentos ou mesmo uma
moratéria, masnenhumadelasfoimencionada
por Mailson da Nobrega. Em suma, o governo
continua confiando em um entendimento cons-
trutivo com os credores, com base no interesse
mutuo.Nem o Brasildeseja um confrontocom a
comunidade financeira internacional princi-
palmente em um ano eleitoral, como os credo-
resndoextrairdaonenhum proveitocom atrasos
forcadosnaliquidacdodeencargos sobre a divi-
da.



