ACERTO EXTERNO
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bancos sobre os juros atrasados

por Claudia Safatle
de Brasilia

A chegada do subsecreta-
rio do Tesouro norte-ameri-
cano, David Mulford, a
Brasilia, na préxima terca-
feira, coincide com a demo-
ra nas negociagdes do go-
verno brasileiro com a mis-
sdo técnica do Fundo Mo-
netidrio Internacional
(FMI), cujo acordo final
pressupde que o Pais ndo
tera cruzeiros suficientes
para comprar as divisas
necessarias ao pagamento
dos credores externos.

Embora a vinda de Mul-
ford ndo tenha uma ligacao
direta com a negociacio
com o FMI, tem, do ponto
de vista dos assessores ofi-
ciais que estdo conduzindo
as negociacdes externas,
um propoésito comum: le-
var o governo brasileiro a
pagar o maximo possivel e
o0 mais rapido possivel os
bancos privados interna-
cionais, que desde meados
de 1989 nada recebem a ti-
tulo de juro da divida exter-
na brasileira.

Mais do que checagem de
dados e viabilidades de me-
tas dos critérios de perfor-
mance, a dificuldade de um
acordo ‘‘stand-by’’ com o
FMI esta na aceitacdo, por
parte da institui¢cdo inter-
nacional, da metodologia

de contas nacionais — en-’

genhosamente montada pe-
los economistas oficiais —
que pressupde um ‘‘equili-
brio macroeconémico’’ in-
compativel com o paga-
mento da divida externa,
pelo menos no montante
desejado pelos bancos.
Nesse aspecto, a vinda
inesperada de Mulford ao
Brasil — que na semana
passada comunicou a mi-
nistra da Economia, Zélia
Cardoso de Mello, sua in-
tencdo de conversar com
as autoridades brasileiras,
para surpresa de Cardoso
de Mello — traria uma im-
portante mensagem: o'go-
verno norte-americano nio
esta alheio a situacdo dos
bancos norte-americanos,
credores do Brasil.
“ARMADILHA
PARA O FMI”

Os técnicos do Ministério

da Economia montaram

David Mulford

uma equacio que, aparen-
temente, funcionaria como
uma armadilha para o
FMI. Prometeram um
ajuste fiscal inusitado,
uma meta de expansdo mo-
netaria bastante restritiva,
bem ao gosto da institui-
¢d0. Mas a equacdo sé fe-
cha se contabilizada a ou-
tra variavel: a do balang¢o
de pagamentos.

Os técnicos alegam que
somente assim sera possi-
vel fechar um acordo com o
FMI com o compromisso
selado de cumpri-lo. Os re-
presentantes do FMI que
estdo em Brasilia ha duas
semanas podem até con-
cordar com o0s métodos
contabeis das contas nacio-
nais, mas aceita-los como
um principio da carta de in-
teng¢des significara avali-
zar um acordo que paga
pouco ao banqueiros credo-
res.

Na montagem das contas
estd o segredo do ‘“‘equili-
brio”’, que funcionaria da
seguinte maneira: de um
lado, a demanda de dividas
do Pais, medida pela re-
messa de lucros e dividen-
dos, juros devidos pelo se-
tor privado no exterior, ou-
tros servicos que nio juros
e amortizag¢des de capitais
do setor privado. Na outra
ponta, sdo calculadas as
ofertas de dividas, como o
saldo da balanc¢a comercial
mais eventuais emprésti-
mos externos ao setor pri-
vado. A diferenca entre de-
manda e oferta de divisas
representara exatamente a
quantidade de recursos
cambiais que existe na eco-

nomia disponiveis para o
setor publico pagar seus
credores internacionais.
Ou seja, na conta final esta-
ria a constatacdo de uma
restricdo cambial ou ndo.
DECISAOQ POLITICA
Pode ndo existir uma res-
tricdo cambial, mas pode
constar uma restri¢io fis-
cal — ou seja, a quantidade
de cruzeiros que o governo
tem, depois do ajuste nas
despesas e receitas, para
comprar os délares oferta-
dos no mercado e pagar os
juros da divida externa. E
€ isso que efetivamente ha.
bvio que por tras de todos
os nimeros ha toda uma
decisdo politica do gover-
no: uma meta de superavit
fiscal, uma expansdo dos
meios de pagamento — de
1,22% do PIB e de 9,1%,
respectivamente, para este
ano (sendo a meta moneta-

ria relativa ao segundo se-
mestre).

Se a quantidade de déla-
res for superior aos cruzei-
ros disponiveis a taxa de
cambio se valorizaria (o
cruzeiro se tornaria uma
moeda capaz de comprar
mais divisas). Se a realida-
de for o contrario, se desva-
lorizaria. Portanto, ao con-
trario das experiéncias
passadas, o cidmbio seria o
ponto de equilibrio final.

Tal ‘“‘equilibrio macroe-
condmico’’ que pressupde
esse modelo poderia ser
buscado através de outra
variavel — a da divida pi-
blica. Mais cruzeiros pode-
riam ser criados para com-
prar divisas. SO que esta
seria uma op¢éo totalmen-
te incompativel com a esta-
biliza¢do perseguida pelo
plano do governo Collor de
Mello. s
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