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p ARIS - A boa notícia da 
aprovação do novo progra-
ma de estabilização da eco- 

nomia brasileira pelo Fundo Mo-
netário Internacional (FMI), pre-
vista para o próximo dia 30, virá 
apenas um dias antes do início 
do primeiro de vários períodos 
nos próximos quatro meses em 
que a concentração de amortiza-
ções de dívidas externas de curto 
prazo dos setores público e priva-
do pressionará fortemente o real 
e testará a política econômica. 

E contra esse pano de fundo 
que assume sua real importância 
a campanha iniciada pelo gover-
no na semana passada para con-
vencer os bancos internacionais a 
restaurar os créditos privados 
que deixaram o País nos últimos 
oito meses. Depois de visitar os 
principais centros financeiros 
nos Estados Unidos e na Europa, 
o ministro da Fazenda, Pedro Ma-
lan e o presidente do Banco Cen-
tral (BC), Armínio Fraga, conti-
nuarão os contatos com os ban-
queiros durante a reunião anual 
do Banco Intera-
mericano de De- 

- senvolvimento 
(BID), que come-
ça amanhã na ca-
pital francesa. 

De acordo com 
dados compila-
dos pelo banco de 
investimentos 

: Morgan Stanley 
Dean Witter, com 
base em informações do Banco 
Central e da MCM Consultores, 
o setor privado já pagou US$ 3 bi-
lhões das dívidas de US$ 16 bi-
lhões que têm este ano. O setor 
público saldou US$ 1,2 bilhão de 
US$ 10 bilhões em obrigações vin-
cendas em 1999. As duas maiores 
rolagens são da Petrobrás e da Li- 

- ght, que têm vencimentos líqui-
dos de US$ 810 milhões e de US$ 
875 milhões, respectivamente. A 
seguir, na lista das maiores obri-
gações do ano vêm o Unibanco 
(estimados US$" 750 milhões), - 
Bradesco (US$ 629 milhões) e 
Eletropaulo Metropolitana (US$ 
580 milhões). 

O problema é menos o montan-
te total ainda a ser pago, inferior 
a US$ 22 bilhões — que diminuiu 
consideravelmente em relação a 

ki. estimativas iniciais graças a ope-
rações de recompra de dívida -, 
do que o perfil dos vencimentos. 
Entre 29 de março e 1.° de abril, 
há US$ 1,48 bilhão em amortiza-
ções, incluindo US$ 275 milhões 
da Sabesp, US$ 390 milhões de 
várias empresas e US$ 427 mi-
lhões de dívida oficial com o Clu-
be de Paris. No dia 15 de abril, o 
governo terá de fazer vários paga-
mentos, num total de US$ 1,7 bi-
lhão. Uma semana depois, há 
uma nova conta de US$ 1,2 bi-
lhão, US$ 875 milhões dos quais 
em obrigações da Light. Após 
uma pausa para respirar em 
maio, o País terá mais US$ 5 bi-
lhões a pagar entre 1.° de junho e 
9 de julho - US$ 3 bilhões do se- 

tor privado e US$ 
2 bilhões do setor 
público. 

N E 	Com a escassez 
de dólares já pres-

RTICIPAM 	sionando a taxa 
de câmbio, a ma-

HÃ DA 	nutenção das li- 
nhas de crédito co-

DO BID 	mercial e interban- 
cárias, que já foi 
em princípio pro-

metida pelos credores, é essencial 
para que a conta feche. O retorno 
de saldos na balança comercial, 
no mês passado, o segundo de-
sembolso de US$ 9,3 bilhões do 
empréstimo do FMI e desembol-
sos adicionais do BID e do Banco 
Mundial (Bird) reforçará o caixa. 
E Armínio Fraga já acena com 
uma emissão de mais de US$ 1 bi-
lhão, provavelmente em maio, pa-
ra marcar a volta do País ao mer-
cado e garantir a rolagem de 
uma parte da dívida governamen- 

Confiante no sucesso do pro-
grama de estabilização e no retor-
no do crescimento no segundo se-
mestre, o presidente do Banco 
Central disse na sexta-feira, em 
Londres, que a concentração das 
amortizações não o preocupa. 

"O que me preo- 
cupa é a falta de 
transparência", MA disse Fraga. "Se o 
mercado tiver 

	

consciência desse 	RO LAG 	E 
perfil de amortiza- 

	

ções, o próprio 	DA 	LI 
mercado se encar- 

	

regará de finan- 	PETR 
ciar desvios maio- 
res", acrescentou. 
"A nossa política é de procurar 
ter essa informação e divulgá-la; 
o mercado acompanha bem, tem 
isso e, na medida em que esse fa-
to seja conhecido, o próprio mer-
cado vai encarregar-se de prepa-
rar um colchão para esse finan-
ciamento". 

No curto prazo, o BC garanti-
rá os pagamentos, indicou Fraga. 
"No próximo mês, enquanto o 
mercado aprender a conviver 
com a taxa de câmbio flutuante, 
o Banco Central terá espaço para 
atuar com o financiamento transi-
tório que virá do programa inter-
nacional (dinheiro do FMI, Bird 
e BID)", disse. "E nós temos algu-
ma flexibilidade para acomodar 
concentrações de pagamentos 
maiores". O presidente do BC ob-
servou que "esse tipo de fenôme-
no ocorre em toda a parte; é uma 
questão d \ e entender e de ter 
transparência". 

Dívida interna - A dívida inter-
na do governo é outro fator im-
portante nos cálculos dos investi-
dores e foi um dos temas recor-
rentes das perguntas que Malan e 
Fraga ouviram dos banqueiros 
nos últimos dias. Abaixo, a expli-
cação que o presidente do Banco 
Central disse ter dado em sua res-
posta aos bonqtreiros:-  - - ___- 

"O problema da dívida interna 
vinha da ausência de um superá- 
vit primário e das taxas de juros 
altas em termos reais. Estas, por 
sua vez, eram causadas pelo pró- 
prio desequilíbrio fiscal e pela ex- 
pectativa de uma desvalorização. 

Era um risco assi- 
métrico e o merca- 
do só via a possibi- 
lidade de ir para 
um lado. Hoje, te- 
mos um progra- 
ma fiscal já prati- 
camente aprova- 
do e implantado, 
que produzirá, 
mesmo com reces- 
são, um superávit 

de 3,1% do PIB. Se a economia se 
comportar melhor, poderemos 
ter até um superávit maior. No 
que diz respeito à desvalorização, 
com o regime de taxa de câmbio 
o risco passou a ser simétrico, 
pois uns acham que (a moeda) 
vai para um lado e outros acham 

O presidente 
do Banco 
Central, 
Armínio 
Fraga, já 
acena com a 
emissão de 
mais de 
US$ 1 bilhão, 
provavelmente 
em maio, para 
marcar a volta 
do País ao 
mercado e 
garantir a 
rolagem de 
parte da dívida 
governamental 

Dívidas externas púbis 
privadas para liquidação 

mês a mês em 1999 

Janeiro 	2,728 
2,172 
1,868 
3,924 

Maio 
Junho  
Julho 
Agosto 
Setembro 

Outubro  
Novembro 

Dezembro 

Fonte: Morgan Stanley Dean With; 

que vai para o outro. Do-ponto de 
vista de risco, esse é um risco di-
versificado. O importante é que 
não se trata mais de uma coisa 
unidirecional. O mercado sempre 
se concentra em situações em que 
se tem aposta de mão única. E fá-
cil apostar contra. O fato de ter-
mos um sistema financeiro bem 
capitalizado e saudável nos dá 
muita confiança de que nós não 
teremos as taxas de juros altíssi-
mas em termos reais que tivemos 
nos últimos anos. Se você acres-
centar o programa de privatiza-
ção, que deve ajudar a reduzir a 
dívida, chegará aos números do 
acordo (como FMI). Este ano, po-
deríamos ter uma taxa real de ju-
ros de 23% e ainda assim não ter 
aumento da dívida, e isso com a 
economia em recessão. Não te-
nho dúvida que a relação entre dí-
vida interna e PIB, que chegou a 
mais de 50% em fevereiro por 
causa do efeito da desvaloriza-
ção, vai cair. Isso tudo tem sido 
dito aos bancos". 
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Fevereiro  
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