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0 Plano Bresser e a nova
postura econdémica brasi-
leira devem ajudar bastan-
te nas negocia¢does com o0s .
credores externos. No en-
tanto, dificilmente a 'boa
vontade poderd traduzir-se
em acordos rapidos, espe- .
cialmente no caso dos ban-
cos comerciais. ¥
Ainda que o Brasil esteja
disposto a fazer um acordo
formal com o FMI, como Jja
indicou estar, dificilmente
serd possfvel amarrar al-
gum acerto com os credo-
res oficiais antes de setem- .
bro, estima uma fonte liga-
da aos credores. A previ-
sdo, no caso dos bancos pri-
vados, é ainda mais longa:
tanto essa fonte quanto um
qualificado economista do -
governo calculam que serd
muito dificil obter algum .
acordo antes de dezembro.

Por essa razdo, uma ou-
tra questdo comega a ser
levantada entre os credo-
res: serd que o Brasil terd1u]
caixa suficiente para conti-
nuar cumprindo seus com-.
promissos até a assinatura )
dos acordos? .. "

O ex-ministro Mario Hen-
rique Simonsen, em con-
versa recente com este
jornal, acha que o Brasil
deverd negociar um
“empréstimo-ponte’ com o
Tesouro norte-americano
ou com o Banco para Com-
pensagdes Internacionais
(BIS). A fonte ligada aos
credores, da mesma for-
ma, acha ‘“‘muite prov4.
vel” que isso acontepa.
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" O ministro da Fazenda,

Luiz Carlos Bresser Perei-
ra, nega enfaticamente.
Diz que ndo ests pensando
nessa hipétese e que ela
ndo é necesséria.

A recuperagdo da balan-
¢a comercial, de fato, tem
melhorado bastante a pers-
pectiva das contas exter-
nas. Em maio, o superévit
pode ter ficado ao redor de

US$ 920 milhdes e, em ju-

nho, espera-se. cerca de
USS$ 1 bilhdo.. Muitos calcu-
lam, no entanto, que o nivel
do caixa possa estar exces-
sivamente baixo. Na reali-

"

dade, ele ndo parou de cair, -

apesar da moratéria no pa-

gamento dos juros devidos
aos bancos em emprésti-
mos de médio e longo pra-

zo, desde 28 de fevereiro.
Apesar da economia pro-
duzida pela moratéria, o

Pafs continuou a pagar os
juros aos bancos privados *

devidos em empréstimos
de curto prazo, os juros aos
bancos oficiais, o principal

mais os juros devidos ao
FMI, além de ter sofrido

uma perda lfquida na conta
de investimentos externos
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que, pelo que se sabe, foi
muito expressiva no pri-
meiro semestre.

A curto prazo, no final de
junho, o Brasil ter4 de pa-
gar mais uma parcela do
principal devido ao FMI,
que, pela cotagdo atual dos
direitos especiais de saque
(DES), moeda escritural
que regula a dfvida, deve
equivaler a cerca de US$
320 milhées. Outros US$ 70
milhdes, aproximadamen-

do.acord,

cidir fazer um acordo for-
mal, a negociacdo devers
arrastar-se muito mais. E
razodvel supor que um
acordo formal leve pelo
menos trés meses para ser
assinado.

Se o Brasil estiver nego-
ciando formalmente com o
FMI, a negociagcdo com os
credores oficiais no Clube
de Paris ficar4 bem mais
facil. No entanto, o clube

recisa de uma avaliagdo

omia brasileira antes de
mar qualquer decisio.
Para isso, a missdo pre-

%rmal do FMI sobre a eco-

te, deverdo ser pagos em { Jisa encerrar seus traba-

juros ao FMI.
Teoricamente, também a
partir de 1° de julho, o Bra-

0S no Brasil, escrever o

Lufielatério em Washington e

nvid-lo ao “board” do

sil teria de voltar a pagar 0 «¥FMI. Os diretores dispsem
principal — além de conti- até quatro semanas pa-
nuar a pagar os juros — dos examinar o relatério. S6

créditos oficiais.
Para evitar esse paga-
mento, o Pafs pediu uma

Psdal do

pois disso seria possivel
nvocar uma reunido for-
““board’’ para

prorrogacdo por noventa =Xprov4-lo — o que, final-

dias do acordo com o Clube
de Paris, e muitos supéem
que ndo dever4 haver pro-
blemas para obté-la. Entre
principal e juros, o Brasil
deve aos credores oficiais
cerca de US$ 1 bilhdo no se-
gundo semestre (a metade,
mais ou menos, de juros).

A favor do caixa, além da
moratoria, deverio entrar,
nos préximos sessenta
dias, cerca de US$ 250 mi-
lhdées em desembolsos do
Banco Mundial (BIRD) re-
ferentes a projetos recente-
mente aprovados.

Como as negociacdes
com o BIRD atrasaram,
houve uma corrida para
acertar projetos superiores
a US§$ 800 milhdes entre o fi-
nal de maio e o final de ju-
nho, quando termina o ano
fiscal do banco. Muitos ou-
tros grandes projetos estdo
sendo negociados, e alguns
poderdo gerar desembolsos
ainda em 1987, mas ndo no
préximo trimestre.

Com o FMI, por melho-
res que sejam as intengdes
de seu “‘staff"’ e a boa von-
tade brasileira, dificilmen-
te serd possfvel ter algo
concreto a curto prazo. A
missao que chega ao Brasil
nesta segunda-feira talvez
fique cerca de trés sema-
nas no Pals. Se o Brasil de-

permitiria ao

(_?_ ente,
iretor-gerente do FMI en-

viar sua aprecia¢do ao Clu-
be de Paris. E realista su-
por que isso s6 aconteca em
fins de agosto ou setembro.

Antes de um acordo for-
mal, por outro lado, ndo é
razodvel imaginar que os
bancos oficiais reabram
seus créditos ao Brasil.
Néao ha impedimentos for-
mais para que o fagcam,
mas a atitude tem sido a de
esperar, inflexivelmente, a
assinatura de um acordo
antes de abrir os cofres.

Do lado dos bancos priva-
dos, por sua vez, as nego-
ciagcdes devem ser ainda
mais lentas. Em primeiro
lugar, porque, como disse
um banqueiro norte-ame-
ricano a este jornal, por
mais coerente e consistente
que possa ser o plano brasi-
leiro no papel, existem inii-
meras duvidas polfticas so-
bre a disposi¢do do PMDB
(e a pertindcia do préprio
presidente Sarney) em
apoid-lo duradouramente.
Mais prudente é esperar al-
guns meses de implantacio
do novo programa para as-
sinar um acordo mais am-

0.

Além disso, o fato de o
acerto com o Brasil certa-
mente incluir formas me-

nos iclonais de parti¢i-
pacdo introduz um elemen-
to inovador que pode levar
algum tempo para ser bem
assimilado. Sabe-se que o
Brasil deve oferecer um
“carddpio” de alternativas
aos bancos que ir4 desde a
possibilidade de saida para
os bancos pequenos (atra-
vés dos “‘exit bonds’, bo-
nus de longo prazo) até a
conversdo de dfvida em in-
vestimento, refinancia-
mento dos juros através de
titulos garantidos pelo Ban-
co Mundial, capitalizagio
dos juros ou novos emprés-
timos.

Um terceiro fator que in-
troduz rufdos potenciais é a
mudan¢a no comando do
Federal Reserve Board
(Fed, banco central norte-
americano). O presidente
que sai, Paul Volcker, vi-
nha tendo uma postura
muito flexivel com o Brasil

(especialmente nos iltimos

meses).- O novo, que toma
posse em agosto, Alan
Greenspan, deverd assu-
mir, naturalmente, com
certa cautela.

Durante a transi¢do e nos
primeiros meses da nova

gestdo, é razodvel supor:

que a prudéncia deverd im-
perar. Em outros termos, o
Fed pode até nio atrapa-
lhar, mas dificilmente aju-
dar4 muito, conlo j4 fez no
passado.

alta
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Finalmente, o outro mo-
tivo relevante para tornar
lenta a negociagdo é o fato
de os principais bancos te-
rem constituido reservas
para perdas com as dividas
latino-americanas. Se essa
mudanga abre, de um lado,
espaco para solugoes ino-
vadoras e para a inclusdo
de todo o estoque da divida
na discussdo, de outro, d4
aos bancos o tempo que jul-
garem necessério para ne-
gociar as melhores op-
¢oes.

Se o Brasil acabar optan-
do por pedir um “bridge
loan” para melhorar suas
contas a curtissimo prazo,
provavelmente terd de
fazé-lo junto ao BIS, que
retine os bancos centrais
dos paises desenvolvidos. O
Tesouro norte-americano
chegou a fazer no passado,
sozinho, empréstimo-ponte
a devedores, mas hé resis-
téncias a repetir essa pos-
tura.

Qualquer empréstimo-
ponte, por outro lado, em- -
bute uma exigéncia rigida:
é freciso“ter algum terreno
solido do outro lado da pon-
te. Para os credores, esse
terreno sélido tem um no-
me claro e tinico: um acor-
do formal com o0 FMI. Se o
Brasil ndo estiver nego-
ciando um acordo com o
FMI, éét,imiti] p(;nsar em
empréstimos-ponte. V/



