O que pode, efetipamente, acon-
lecer se o Brasil conlinuar a ndo
pagar os juros devidos aos bancos
privados estrangeiros e estes resol-
verem rebaizar a classificacdo dos
empréstimos para a categoria de
value impaired, comio tem sido in-
tensamente comenigdo? Serd que

posia nédo € exa
no atual clima
o0 Bragsil e se
rebaixamento
equivale a um
gador, “o0 que n
dade”, na opini profesor Car-
los Alberio Primo Braga, especia-
lista em Economia Internacional. A
grande incdgnita é o futuro: serd
que o rebaizamento dificulia a con-
tinuidade da negociagdo?

Para que esse rebairamento
ocorra, existem qualro critérios do
acordo com a legislagdo bancdria
norte-americana e eles seréo cuida-
dosamente examinados até a data
fatal de 26 de outubro, quando o0s
bancos poderGo oplar ou ndo pela
‘reclassificag@o. O primeiro critério
€.a existéncia de umacordo entre o
| devedor e o FMI: no caso do Brasil,

ndo hd acordo vigente, mas paira
no ar uma ceria possibilidade de
que um tipo de entendiniento venha
a ser conseguido com o Fundo. O
segundo critério jé foi preenchido:
o Paits ndo paga juros hd mais de
seis meses. Essa condi¢cfio estd aco-
plada & lerceira: o devedor ndo
cumpre o0s termos de reestruturacdo
de sua divida. A quarta condigdo,
como a primeira, estd em aberto.:
existe ou nfo a intencGo de retomar
08 pagamentos? “Se o Brasil ndo
cumprir mais do que um dentre es-
ses qualro critérios poderd ser re-
baizado”, salienta Primo Braga.
Qlas, se fizer um pagamento simbo-

lico, isso serd conlorndvel, de acor-
do com o inleresse a ser manifesta-
do pelos bancos.

Isso porque, acrescenia o pro-
Jessor da USP, o3 bancos esiiio su-
jeitos a um mecanismo muito pare-
cido com um gatilho: s&o forcados a
formar reservas contra emprésti-
mos que ndo rendem juros a partir
de uma certa data. Mas, ao mesmo
tempo, quando tomam essa iniciati-
va, ganham um iratamento fiscal
vantajoso, pois seus lucros passam
a ser menores e a incidéncia do Im-
posto de Renda diminui. No caso
dos bancos norte-americanos, al-
guns ja fizeram reservas adicio-
nais, cumprindo a cldusula legal
denominada allocated transfer risk
reserve, ou seja, reconhecendo 0s
prejufzos causados pelo Brasil e
oulros devedores. 1330 significa que
podem ndo ter pressa para mego-
ciar imediatamente, pelo menos até
que se encerre 0 novo ano fiscal.
Para o Brasil, é uma brecha que
permite manter a moratoria e ten-
tar uma negoctagdo que lhe conve-
nha, mesmo porque as cldusulas

-para o rebaizamento sdo flexfveize

admitem negociagdes. Em parte, 0|

rebaizamento vai depender de
quantos dancos ainda ndéo fizeram
Teservas e ndo mais detxar
de fazé-lo. A outra condiclo reside
nas contas externas do Brasil, que
melhoraram na gestdo Bresser Pe-
reira, mas ndo o suficiente para
gg;war um confronto com 0s cre-
€8,

A EVOLUCAO DAS RESERVAS

O professor Primo Braga refuta
a tese de que a evolugdio favordvel
do saldo comercial é suficiente pa-
ra conferir ao Brasil um novo poder
de barganha na atual negociacdo
com 08 credores. “Do lado do co-
mércio exterior, pode-se até proje-

——Ularimbo de mau pagador

tar um superdvit de US$ 9,8 bilhles
até dezembro, porgue com os nime-
ros registrados até agosto seriam
necessdrios apenas US$ 870 mi-
lhoes por més. O problema estd na
conta de capitais, jd que na de tran-
sacldes correntes o déficit deverd
ser de US$ 2,7 bilhbes, um bilhéo a
menos do que vinha sendo projeia-
do pelo governo.”

Braga elogia as proje¢des rea-

listas feilas na gestdo Bresser, que

admite claramente que ndo haverd
investimento direto liquido neste
ano. Os juros ndo pagos com a mo-
ratéria representardo US$ 4,34 bi-
lhdes, mas hd uma expectativa tal-
vez muito otimisia ?uanzo a obten-
¢fio de US$ 500 milhdes em finan-
ciamentos de organismos interna-
cionais e US$ 245 milhdes de fontes
ndo explicitadas. “O resultado dis-
so ludo”, observa Braga, “¢ que, na
melhor das hipéteses, terminare-
mos 0 ano com o mesmo nivel de
reservas do que em 1986, ou seja,
US$ 4,585 bilhGes.” Apesar da recu- |
peraglo do comércto exterior, o
Pafs -continuou-pagando juros de

.curto. prazo. ¢ leve de.saldar US$.|:

107 bilhd0 em obrigacdes devidas
ao FMI. “O esforgo de ajuste dos
dltimos meses deu resultados, gra-
¢as & politica cambial realista, a
queda da demanda interna e & boa
safra agricola. Falta controlar o
déficit piblico. Mas houve uma re-
composi¢clo nas principais contas,
embora ela n8o seja suficiente para
permitir uma posi¢do de endureci-
mento com 08 credores. Na melhor
das hipdieses, voltamos as reservas
de 1986 e, na pior, perdemos mais
US$ 670 milhles. Isso mosira que a
renegociacio precisa efetivamente
acontecer, pois 86 a recuperacdo do
saldo comercial ndo basta para ali-
viar as contas do balancgo de paga-
mentos.” (0.U.)




