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Brasil deve perder US$ 15 bi de reservas este ano

Em juros e amortizaces de empréstimos no exterior, pais tera de desembolsar cerca de US$ 37 bilhdes

Flavia Oliveira e Sueli Campo

@ RIO e SAO PAULO. A desvaloriza-
¢do do real nao estancou, mas re-
duziu significativamente a san-

gria de reservas internacionais

‘que o pais vinha sofrendo desde
.0 inicio do més. As saidas liqui-

das superiores a US$ 1 bilhdo por

"dia desde sexta-feira estdo proxi-
‘mas de US$ 300 milhoes. Contu-
:do, o pais estd longe de uma si-
-tuagdo confortavel, afirmam os
-especialistas. Atualmente, as re-
.servas brasileiras estao proximas

dos US$ 36 bilhges — incluindo
os US$ 9,3 bilhoes do empréstimo
do Fundo Monetério Internacio-

‘nal — em conseqtiéncia da perda

de mais de US$ 5 bilhdes nag duas
primeiras semanas do ano. Du-
rante todo o ano, elas devem os-
cilar entre US$ 20 bilhoes e US$

.30 bilhoes, sem contar o aporte

do FML
Essa é, por exemplo, a conta do
economista Roberto Padovani,

‘da Tendéncias Consultoria. So-

mente em juros e amortizagoes
de empréstimos junto ao merca-

do externo, o pais tera de desem-
bolsar cerca de US$ 37 bilhoes es-
te ano. O nimero € alto porque,
desde a crise da Asia, em outubro
de 97, as economias emergentes
vém tendo dificuldades em reali-
zar operacdes de longo prazo.
Além disso, desde agosto, quan-
do foi decretada a moratoéria rus-
sa, 0os credores internacionais
vém optando por liquidar e nao
mais renovar as dividas de em-
presas brasileira.

— Nao temos como estimar as
saidas pelo mercado flutuante
(por onde saem os délares dos
brasileiros), mas a perda liquida
de reservas em 99 deve ser de
US$ 15 bilhoes. Este ano sera real-
mente pesado — preve.

No fim do ano, reservas

devem chegar a US$ 20 bilhdes

Se isso se confirmar, o pais che-
garia ao fim do ano muito perto
do nivel minimo de reservas esta-
belecido no acordo com o FMI, de
US$ 20 bilhoes. Isso porque nin-
guém aposta na abundancia de
recursos externos para o pais.

Nem mesmo as linhas comerciais,
de financiamento as exportagoes
brasileiras, estio normalizadas.
O volume de investimentos dire-
tos, que em 98 ultrapassou US$
20 bilhoes, ainda depende do cro-
nograma das privatizagdes e da
estabilizacao no preco do ddlar.
Na Macrométrica, no fim de 98 as
estimativas apontavam para a en-
trada de US$ 19 bilhGes em inves-
timentos diretos, dos quais US$ 8
bilhdes destinados a compra de
estatais.

O economista Fernando Ferrei-
ra, contudo, acredita que a corre-
¢do0 no cambio sera favoravel as
contas externas porque tende a
reduzir o déficit em conta corren-
te para US$ 27 bilhdes — em 98,
foram US$ 34 bilhoes. Isso porque
a balanca comercial deve ficar
positiva em até US$ 3 bilhdes (em
98, houve déficit de US$ 6,4 bi-
lhdes). Ao mesmo tempo, as con-
tas de remessas de dividendos e
de turismo (US$ 10,8 bilhdes em
98) devem cair.

— Com isso, os investimentos
diretos cobrirao a maior parte

das obrigagoes internacionais. O
restante vai depender das linhas
comercias, que precisam ser res-
tabelecidas, para que as exporta-
¢oes avancem — diz Ferreira, que
trabalha para o grupo Louis Drey-
fus, trading de origem francesa.

Com ajuste cambial, divida
interna aumentar4 em RS 11 bi

O Governo tera preocupagoes
com a divida interna. Para com-
pensar o aumento dos gastos com
desvalorizacio do real (estimada
em 25%), os juros médios do ano
deverao ficar em, no méaximo,
18%, segundo indicam estudos
feitos pelos economistas. A divi-
da publica interna soma R$ 314 bi-
lhoes. Com ajuste cambial, ela sb-
frera um acréscimo de R$ 11 bi-
lhoes, calcula Ferreira. O aumen-
to refere-se a parcela de R$ 65,9
bilhdes correspondente aos 21%
de titulos indexados ao ddlar. A
parcela pos-fixada (vinculada a
taxa Selic) é de 58,8%, 14,2% cor-
respondem a titulos prefixados,
4,7% sao indexados a Taxa Refe-
rencial (TR) e 0,9% ao IGP-M.

Os economistas nao conside-
ram grave esse efeito fiscal da
desvaloriza¢io na divida do Go-
verno se a taxa de cambio se
mantiver estavel, porque abre es-
paco para a queda dos juros. Se-
gundo Fabio Akira, da Tendéncias
Consultoria, o impacto é instanta-
neo, nao se prolonga como no ca-
so dos juros. Para Fernando Pinto
Ferreira, quanto mais cedo as ta-
xas de juros cederem maior a
possibilidade de neutralizar esse
aumento de custos provocado
pela mudanga cambial.

Célculos preliminares feitos pe-
lo economista Adauto Lima, do
Lloyds Bank, mostram que o Go-
verno terd um custo adicional de
R$ 16,3 bilhdes sobre as dividas
interna e externa, como resultado
da desvalorizacdo do real. Pelas
contas dele, para que esse gasto
possa ser compensado, a taxa
média de juros este ano precisa
cair para, no minimo, 18%.

O economista Fernando Pinto
Ferreira prevé que havera espago
para os juros terminarem o ano
abaixo de 15%. =



