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por Celso Pinto
de Londres

O Brasil precisard de
US$ 15,5 bilhdes neste ano,
incluindo a renovac&o das
linhas de curto prazo, ape-
sar da previsfio de um ba-

- lango equilibrado em conta®

corrente. Mudam o presi-
dente e a politica econémi-
- mas a inflagio serd de
"-3.000% enquanto o PIB
cresceréi apenas 1%.

Estas sfo algumas prevlu
sbes feitas pelo National

Westminster, o segundo’

maior banco. britdnico. Na
‘“‘International Review”’

deste més, publicada pelo"
banco, foi feito um estudo .

sobre a situacfio externa de
* dezenas de paises. O Brasil
n#o fica numa posigfo con-
fortével.

“0O presidente (Collor de .

Mello) esta dizendo que vai
fazer as coisas certas'’’,

* ressalvou, a este jornal,‘

David Lomax, assessor
- econdmico do grupo- Nat.

‘West e responsével pela pu- |

blicac¢fio. No entanto, é pre-
ciso esperar para ver. Na
Argentina, por exemplo,

lembra Lomax, ficou claro

(Continua na pégina 24)
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por Celso Pmio
de Londres .
(Continuacéo da 1¢ pdgina)

o poder dos interesses ve-
lados prejudicados pelas
mudancas liberalizantes. A
chave de tudo, em sua opi-
ni%o, é o controle do setor
piiblico.

O trabalho do NatWest
privilegia dois indicado-
res: um para medir a li-
quidez do Pais e outro, a

e s o o

Olvidn é_")(f/vw;
o Brasil e

sua capacidade de ser ab-
sorvido como um risco ra-
zoével pelo mercado inter-
nacional. O primeiro calcu-
la durante quantos meses
as reservas em caixa po-
dem honrar os compromis-
sos do Paifs ao longo de um
ano. Esses compromissos
incluem o resultado liquido
de contas correntes, as
amortiza¢des devidas, as
necessidades de recursos
de curto prazo menos o
ingresso liquido de inves-
timentos, créditos multila-
terais, bilaterais e de for-
necedores.

O banco sugere que, para
um pais estar numa situa-
¢fo tranquila, as reservas
devem cobrir pelo menos
seis meses dessas necessi-
dades de capitais. No caso
do Brasil, as reservas co-
brem cinco meses. Entre

os onze paises latinp-ame-
ricanos analisados pelo

NatWest, apenas um, a
Jamaica, esth em situacao
menos liquida (com reser-
vas equivalentes a trés
meses de compromissos),
enquanto um outro, o Uru-
guai, estd em situaglo
idéntica. Os outros estdo
em melhor situagdo.

O NatWest calcula em

US$ 96,5 bilhdes o total da
divida de médio e longo
prazo do Brasil ao final de
1989 e em USS$ 5,6 bilhdes as
amortizagdes devidas nes-
te ano. As linhas de curto
prazo (comerciais e inter-
bancéirias) sio estimadas
em US$ 12 bilhdes, bem
abaixo do nfvel de US$ 15
bilhGes que o Brasil susten-
tou vérios anos depois  da
crise da divida. Os ingres-
sos liquidos de investimen-.
tos, créditos multilaterais,
bilaterais e de fornecedo-

res estio estimadés em-

US$ 2,1 bilhdes. Tudo con-
siderado, a necessidade de
recursos no ano é de US$
15,5 bilhdes (dos quais US$
12 bilhdes correspondem &
rolagem da divida de curto
prazo).

0 segundo indicador des-
tacado pelo NatWest esti-
ma o valor do servigo da

divida de médio e longo:

prazo (principal mais ju-
ros) devido no ano, ja con-
siderada a rolagem previs-
ta em acordos com os ban-
cos (caso do Brasil), em
relacfio 4s exportacdes de

bens e servicos. Para-
pafs ‘‘estar no mercado

isto é, ser entendido coma

um risco razoivel e poder?

levantar recursos volunté.-
rios, o NatWest estima que °
essa relagfio deve estar em

- torno de 25%. No caso do

Brasil, a relacio chega a
43% —~ o que ¢ ‘‘muito
alta”, como diz Lomax.
Na América Latina, ¢
bem verdade, ninguém
cumpre o limite imaginado
pelo NatWest. Quem chega
mais perto, e pode ser con-
siderado praticamente de
volta ao mercado, é o Chi-
le, com 28%. O México,
com 309, também estd
numa du'egao positiva, as-
sim comd ‘a Venezuela,

com 32%. A situagfo mais.

dificil, nesta rubrica, é a da
Argentina. onde esta rela-
¢lo chega a 62%.

O argumento de Lomax é
de que é possivel recons-
truir a credibilidade no
mercado 8- que o inico
caminho para isso é uma
politica ortodoxa de ajuste.
‘““Modelos com indisciplina
financeira e falta de con.
trole sobre as financas in-
ternas levaram a alguns
exemplos horriveis na
América Latina e, infeliz-
mente, a uma significativa
deterioragio no Brasil”,
diz Lomax em seu traba-
lho.

Do lado externo, o ajuste
deve passar, necessaria-
mente, por sol S nego-
ciadas. O desafio ao mer-
cado, recomendado por
certos comentaristas para
pafses latino-americanos,
provou ser um fracasso’,
sugere.

Ao deixar de pagar: juros

externos, 08 paises embol-
sam algum ‘dinheiro, Mmas,
por fugir da ortodoxia, os
ministros de Fazenda que
agem assim ficam com um
poder interno reduzido pa-
ra ajustar a economia. “O
custo da deterioraclio da
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administrac%o interna é,
no final, massivamente
maior do que a poupan¢a
resultante de alguns n3o-
pagamentos de juros."

o inclui, necessa-

da OCDE ém 89 foi de US$
14,5 trilhdes e as importa-
R¢0es de 88 somaram US$

12,0 trilhdes. **A maioria dos
' aises em desenvolvimen-

v pode comegar seu pro-
sso de crescimento com
rtacdes de US$ 10 bi-
s ou US$ 20 bilthdes’’,
arfgumenta, sugerindo que
h&" espago econdmico de
sobra para esse processo.

Lomax acredita que se os
paises do Leste europeu
seguirem este caminho,

poderfo alcang¢ar num
- prazo relativamente rapi-
do padrdes ocidentais em
suas economias. Os ban-
cos, diz ele, ndo estfio mais
mteressados em assumir
riscos soberanos e esses
paises nfio devem esperar
muitos recursos deste lado.

Seu argumento central,
contudo, é de que ampliar o
endividamento externo se-
ria a pior op¢lo para esses
paises do Leste. O caminho
é uma reduclo negociada
da divida que permita re-
adquirir cpndicdes de cre-
dibilidade no mercado e
maior liberdade tanto para
encontrar op¢cdes mais ba-
ratas de financiamento
quanto para escolher ca-
minhos para a politica eco-
némica.

O raciocfnio, diz ele, vale
para o Brasil. O Brasil, em
sua opinifio, nfio precisa
muito mais de emprésti-
mos dos bancos comerci-
ais, apenas linhas comer-
ciais ou eventuais emprés-
timos para financiamento
de projetos especificos.
Mantendo uma sélida ex-
pansfo das exportacdes,

ajustando internamente a
econonf§a e reduzindo de
forma negociada a divida,
o Pafs eria encontrar
um novq patamar de cres-
cimento



