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por Milton Coejho da Graga

Da janelade’séu escrito-

rio, 48 andares acima do
Central Park, Robert B. Al-
bertson, vice-presidente da
Smith Barney Harris

-Upham (SBHU) — correto- .

res, administradores de
bens, consultores, banco de
mvestzmento. etc. —, tem
nos dias de sol um panora-
ma impressionante, com a
linha do horizonte
esticando-se muito além
das fronteiras dos Estados
. de Nova York e de New
" Jersey.

Albertson, éue aos 37

anos é um dos mais respei- °

tados analistas do mercado

financeiro amerxr'ano, nio .

permite que essa visdo ci-
nemascépica da primavera
_ Influencie sua avaliagdo da

situacdo econémica dos *

- paises em desenvolvimen.
to. Ele se declara cada vez
mais pessimista, mas faz
uma. ressalva em relacio
ao -Brasil, onde esteve du.
rarite uma semana, no final
de t'evereu'o, "fazendo ob-
servacdes diretas”, segun-
do sua. prdpna defini¢do:

‘O Brasil é a tinica dessas

nac¢des que pode tornar-se
um sécio industrializado de
seus atuais credores’’,

A viagem de Albertson
certamente influenciou a
besquisa sobre o Brasil que
‘a SBHU est4 distribuindo a
.seus 5 mil clientes mais im-
portantes. Essa pesquisa

conc]ui que sao negligiveis -
0s riscos dos bancos priva- .

dos americanos a que o
Brasil deve mais de US§ 20
bilhées. O documento afir-

~ma que, ainda nésta déca- -
“da, a divida‘éxterna brasi.

Ieu'a deixar4 de crescer e o

. saldo da balan¢a: comercial
serd suficiente para aten-
der ao servigoda diwda
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As ‘opinides pessoais de
Albertson — como ele mes-
mo faz questdo-de ressaltar

— ndo coincidem necessa- -

riamente com as de sua
empresa; e, gra¢as & ad-

« _verténcia, vdo muito além

de conselhos a investido-

res. Ele revela que alguns’

banqueiros americanos
prevéem para breve uma
mudan¢a -nos principais
postos mlmstenals brasi-
leiros.

“‘O Brasil é respeitado in-
ternacionalmente pela qua-
lidade de sua geréncia
economico-financeira. O
Pafs s6 comegou a sair dos
trilhos em 1979. Agora é fa-
cil criticar.o que foi feito a
partir desse ano, mas pro-
vavelmente ndo .teria feito
a menor diferenga se as
pessoas fossem outras:
Pode-se dizer que os geren-
tes de hoje foram os mes-
mos que botaram o Brasil

no século. XX. Mas 6, .

possivel que o tempo que o
Pafs ficou completamente
sob controle militar tenha
contribuido para os proble-
mas atuais, com uma ex-
cessiva acumulag¢io de
dividas. O Brasil tem mui.
ta gente competente, e é
natural a expectativa de
uma mudan¢a ministerial.
Até porque chegard o mo-
mento em que o Pafs terd
de exigir um novo ‘round’
de negociag¢Ges com o5 cre-
dores. E a credibilidade —
evidentemente maior nu-
ma equipe nova que néo te-
nha sofrido o desgaste dos
tltimos meses — serd fun-
damental.”

VISAO

Para Albertson, os ban-
queiros tém uma visdo pri-
vilegiada, porque exami-
nam os fatos econémicos e
!inanceiros sem emogdo e
“sem influéncias politicas.
Eos banquetros internacio-
nais mais ainda. Isso tanto
vale para um banqueiro
americano que examina a

- Situag¢do brasileira quanto

para um banqueiro brasi-
leiro analisando os proble-
mas do Egito.

Ele afirma que ‘‘seria de-
vastador para a economia
mundial se o Brasil repu-
diasse sua divida externa,
‘e, provavelmente, isso pro-
vocaria um atraso de cin-
qlienta anos para o sistema
financeiro internacional’’.
‘““Mas’’, argumenta, ‘o

Brasil ou qualquer outro.

pals cometeria um erro
grosseiro se achasse que os
paises,industrializados sdo
reféns dessa divida. Ainda
que o mundo voltasse a ida-
de da pedra, os grandes
bancos sobreviveriam en-
tre as rochas. Eu, pessoal-

mente, se a crise se desen--

cadeasse, txrana um més
de férias, com a certeza de
que o sistema financeiro
estaria reorganizado no
meu retorno. Bob.Heller,
do Bank of America, mos-
trou em palestra recente
que, se toda a América La-
tina suspendesse 0s paga-.
mentos da divida externa,
o prejufzo liquido dos ban-
cos americanos estaria por
volta de US$ 35 bilhées, isto
é, apenas a quarta parte do
déficit fiscal deste ano dos
Estados Unidos. Portanto,
os bancos poderiam absor-
ver o prejuizo. Ou pode-
riam apelar para a Junta
da Reserva Federal dos

EUA (Fed) ou para o Bun-

desbank.”’
“DEFAULT”

O risco inverso, isto é, de
que um credor precipite a
crise ao recusar a renego-
ciag¢do e declarar o devedor
em ‘‘default’’ (o que torna-
ria todas as dividas venci-
das.a partir desse momen-
to), tem sido muito exage-
rado. “Esse risco sempre
existiu e ndo significa o fim
do-processo de renegocia-
¢do’!, explica Albertson,
‘‘mas apenas que ele se tor-
na mais complexo.’

Ele acha que, apesar de
todos.os seus problemas, o
Brasil dispée agora de
maior flexibilidade para
obter um superdvit na ba-
lanca comercial. “Acredito
até’’, afirma, ‘‘que .é
possivel atingir os US$ 6 bi-
lhdes anunciados e ainda
reduzir as necessidades de
novos empréstimos, por-
-que existe espag¢o para al-
gumas outras medidas de
ajustamento. Mas existe
um limite além do qual o
Brasil n3o poderd mais
apertar o cinto. E, por ou-
tro lado, hd um limite além
do qual os bancos nao pede-
rao emprestar mais. Isso
torna inevitdvel um novo
‘round’ de negociag¢ées, em
que os dois lados terdo de
ceder e encontrar um novo
nivel de entendimento.’’

Albertson concorda com
a avaliagdo apresentada na
pesquisa feita por sua em-
presa, segundo a qual o
Brasil precisaréd negociar
um novo empréstimo
‘“‘jumbo’’ de US$ 2 bilhdes a
US$ 3 bilhdes ainda no pri-
meiro semestre ou de US$ 4
bilhoes a US$ 5 bilhdes, se
esperar até setembro. O
mercado ndo receberd coin
alegria esse pedido, mas a
Smith Barney Harris
Upham & Co. acredita que
ele compreenderd e aten-
derd as necessidades brasi-
leiras de ‘‘fresh money’
(dinheiro novo).

Néo existem riscos polfti-
cos previsiveis, segundo a
andlise de Albertson, ém-
bora éle admita que alguns
banqueiros internacionais
teriam ficado mais satisfei-
tos com um processo de)
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abertura mais lento. ““Eu
acredito que o Brasil cami-
nha para ser uma demo-
cracia moderna e um mo-
derno sistema econémico
privado.” Isso s6 ndo ocor-
rerd, segundo Albertson, se
0 Brasil repudiar a dfvida
externa. ““Uma decisédo
dessas seria o fim da linha
para o Brasil. Como eu dis-
se antes, o futuro economi-

co do mundo seria prejudi-

cado, mas, para o Brasil,
seria um desastre comple-
to. O Brasil é um pafs dife-
rente dos outros. Ele pode
mostrar aos credores onde
gastou o dinheiro que deve.
O Pais s6 ndo dispée de-d¢-
Iares, mas seu potencial
econdmico e seu mercado
estdo 14 para quem quiser
ver. Qual seria o interesse

.em ir a faléncia? Ndo acre-

dito que alguém pense nis-
s0.”’

MAXI
~ DESNECESSARIA
A pesquisa distribufda

.pela Smith Barney Harris

Upham & Co. afirma que a

-maxidesvaloriza¢do .talvez

tenha sido desnecessdria,
mas abriu o caminho para
outra, desta vez necessd-
ria. O raciocinio parte da
-avaliagdo de que a previ.
sdo de um saldo comercial
de US$ 6 bilhées era otimis-
ta demais e qite uma previ-
sdo realista deveria ser de
US$ 3 bilhées. Os outros

US$ 3 bilhées deveriam re- .

sultar de um aumento nas
exportagées.

Admite a pesquisa que
metade das exportagdes
(previstas em US$ 22 bi-
lhoes) é eldstica em rela-

¢do ao prego, e, portanto, .

seria necessério que uma
receita de US$ 11 bilhées
fosse elevada para US$ 14

bilhées, ‘com uma reducdo '

de 23% nos precos, ou seja,
um aumento no volume
fisico da ordem de 65%, o
que é considerado ‘‘irrea-
lista’'.

Além disso, a diferenca

entre o cambio oficial e 0 .

“‘negro’’ manteve-se em
60%, o que, segundo a pes-
quisa, revela que a méxi
deixou de ter efeito ao ero-
dir a confiang¢a no cruzeiro.
A pesquisa considera
também como ponto-chave

de anglise o fato de que,

desde 1981, o Brasil exporta

- mais para a América Lati-

na do que para os Estados
Unidos e que, hoje, mais de

- 409 das exporta¢des brasi-

leiras dirigem-se ‘para a
América Latina, Europa
Oriental, Oriente Médio e
Africa. Assim, argumenta,
uma recupera¢do econémi-
ca dos Estados Unidos e da
Europa ndo seria suficiente
para um aumento signifi-
cativo das exportacdes bra-
sileiras.

0 documento também re-
vela que, durante feverei.
ro, os bancos brasileiros
chegaram a “rolar” mais
de US$ 1,2 bilhdo na base de
“‘overnight’’ e que o projeto
4 deixou de atender a seus
objetivos porque os bancos
americanos menores Cco-
meg¢aram a ficar inquietos
com a situacédo e puseram
em divida a viabilidade
das agéncias dos bancos
brasileiros em Nova York.

PROXIMO “JUMBG”
" Afirma também  que o

.fracasso do projeto 4 provo-
- cou o projeto 5, um emprés-

timo direto-ao Banco do
Brasil que seria de US$ 900
milhées, importincia que o
documento atribui-a ‘ru-

mores'’. E o projeto 6 seria '

opréximo ‘“‘jumbo”’..
‘A pesquisa conclui que o0s
riscos dos bancos credores

" do Brasil sdo minimos, em-
bora deva haver periédica

reconsiderac¢do de dois de-
les: o de que a falta de dis-
ponibilidades cambiais po-
deria eventualmente exigir
uma a¢do mais dréstica so-
bre o débito total do Pafs e
o de que o peso do servigo
da dfvida somado ds medi-
das de austeridade possa
precipitar um ciclo de pre-

Jjufzos para o setor privado.

O documento considera
que a recuperag¢do econo-
mica, os juros menores,.a
queda no pre¢o do petréleo
e as medidas de ajusta-
mento concorrem para me-
lhorar a situa¢do, mas nao
eliminam inteiramente o
primeiro risco. Quanto ao
segundo, j& é previsto pela
maioria dos bancos e néo
deveré ter conseqiléncias
sobre os resultados de suas
operagoées.
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