Pais deve pagar

Alguns analistas
acreditam em dificuldades
para renovar 0s papéis,
mas ha quem discorde

NILTON HORITA
e VANESSA VIOLA

s vencimentos de eurobo-
nus e titulos langados no

, mercado internacional
previstos para este més e dezem-
bro somam US$ 1,7 bilhdo e US$

1,9 bilhao, pela ordem, ante os
US$ 777 milhoes pagos em setem-
bro. E corrente no mercado a ex-
pectativa de que os lotes nao se-
rao renovados, provocando pro-
blemas para o financiamento do
déficit em conta corrente brasilei-
ro e reduzindo o volume de reser-
vas. H& quem pense diferente, po-
rém, ‘

O economista para a América
Latina do Morgan Stanley, Ernest
Brown, é um deles: “Indo direto ao
ponto, a maturacido do pagamen-
to de passivos devera cair signifi-
cativamente no préximo ano,
quando a média mensal devera
atingir a casa dos US$ 387 mi-
Ihoes”, afirma. “Esses niimeros su-
gerem que pressoes nas reservas
estarao concentradas no iltimo
trimestre de 1997, devendo dimi-
nuir durante 1998.”

De acordo com as estimativas
do Morgan Stanley, tanto os inves-
timentos diretos quanto os de
portfélio serdo responsaveis por
cerca de metade do financiamento
do déficit em conta corrente no
ano que vem. “Dos US$ 30 bilhoes
previstos pelo governo que deve-
rao vir das privatizacoes, cerca de
US$ 8 bilhoes, ou conservadores
27%, virao do capital estrangeiro”,
disse. “Apesar do risco politico
Inerente no processo, acreditamos
que o atual ritmo devera ser man-
tido de maneira favoravel, princi-
palmente no que diz respeito ao
setor de telecomunicagoes.”

O atual ritmo de depreciacio
da moeda brasileira devera redu-
zir os déficits comercial e de conta
corrente, os dois itens que mais
colaboram para a redugao da con-
fianca do investidor internacional
no Pais. Segundo as estimativas

do economista Ernest Brown, do
Morgan Stanley Dean Witter, se o
real continuar sendo desvaloriza-
do a taxas proximas de 7% ao ano,
sua paridade sera atingida até o
fim de 1998, reduzindo o risco de
ataques especulativos pelo equili-
brio nesses fundamentos no ano
que vem,

O economista Ernest Brown
acredita que a moeda brasileira
estd sobrevalorizada atualmente
em 9%, ante 13% em junho. Ele
afirma que o ritmo da desvaloriza-
¢ao reduzird gradualmente a de-
manda por produtos importados,
além de a economia do Brasil es-
tar em processo de desaceleracio.

“As medidas destinadas a retar-
dar as importagdes ainda estao no
inicio, mas dados recentes mos-
tram que seu crescimento ja atin-
giu o pico”, disse.
Ou seja, ainda ha
pequenos espagos
para uma subida
do déficit em conta -
corrente, mas em
dois anos esse item .
tende a se estabili-
zar;

Contando com

d f

to ao setor privado, a Andima pre-
vé que a divida deve sair dos US$
12,5 bilhoes em 1997 para US$ 4,7
bithoes em 1998.

Déficit pitblico — Para Carlos Ka-
wall Ferreira, economista-chefe do
Citibank, a crise de desconfian¢a
que se abateu sobre a economia
brasileira apés a queda interna-
cional das bolsas de valores que se
seguiu ao ataque especulativo
contra o dolar de Hong Kong com-
provou que a fraqueza de funda-
mentos economicos esta esta sem-
pre por tras das crises cambiais.
Segundo ele, existem trés situa-
¢oes tipicas em que ha descon-
fian¢a que politicas de cambio fi-
x0 ou de bandas estreitas nao se-
rao defendidas por elevagao de ju-
ros: quando ha uma situagao de

crise bancaria sis-

resisténcia politica
a produzir redugao
do nivel de ativida-
de da economia; e
na presencga de um
déficit fiscal e divi-
da publica eleva-
dos.
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senta as duas pri-
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custo de um produto importado
ficara 9% mais caro. “E esse valor
estaria muito acima da inflagdo
local de 5% ao ano”, disse Brown.

Apesar da puxada dos juros, o
Morgan Stanley ainda acredita
que a divida externa brasileira é
gerenciavel, podendo ser financia-
da em 1998, mesmo com uma
quantidade menor de emissoes de
papéis no exterior.

O cronograma para a amortiza-
¢ao de dividas de médio e longo
prazos deve sofrer uma melhora
significativa em 1998. D¢ acordo
com as estimativas do Banco Cen-
tral, a restituicao de débitos do
governo brasileiro devera totalizar
US$ 22,3 bilhoes, caindo.para US$
12 bilhoées no ano que vem: Quan-

meiras condigoes,
a crise recente representou o esgo-
tamento da tolerancia dos agentes

domésticos e especialmente do in- |

vestidor externo com a falta de
um progressce mais rapido na
construcao de um horizonte fiscal
equilibrado a médio e longo pra-
z0s no Pais.

Apesar da methoria dos resul-
tados do déficit piblico consolida-
do pudessem fazer prever antes
da crise recente un déficit nomi-
nal de menos de 5% do Produto

Interno Bruto (PIB) para 1997, a .
elevacao recente dos juros, na sua
opiniao, devera acarretar um :
acréscimo em torno de 0,25% do -

PIB na carga de juros da divida

publica ainda este ano. (Agéncia-

Estado) °
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