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O Brasil não precisará 
tomar novos empréstimos 
dos bancos internacionais 
até 1988 e somente voltará 
a tomar dinheiro junto aos 
bancos privados no exte-
rior, num valor expressivo, 
em 1990 e 1991, quando a de-
manda passaria a ser de 
US$ 3 bilhões a US$ 3,8 bi-
lhões. 

A projeção, feita por este 
governo para respaldar a 
renegociação plurianual da 
divida externa brasileira, 
pressupõe também que to-
do o ingresso de novos em-
préstimos a partir de agora 
viria sob forma de emprés-
timos voluntários, e não 
mais através de "commit-
m ent" • 

Segundo explicou o dire-
tor da Area Externa do 
Banco Central, José Carlos 

Madeira Serrano, nesta re-
negociação, que deverá ser 
fechada pelo próximo go-
verno, foram introduzidas 
algumas inovações. Por 
exemplo, o Brasil não pa-
gará mais as comissões de 
intermediaçáo dos bancos, 
que no ano passado consu-
miram US$ 110 milhões. Só 
vigorarão a Libor (taxa in-
terbancária de Londres) e 
o "spread" (taxa de risco). 

Serrano acentua ainda 
que entre os vários "col-
chões de segurança" colo-
cados nas projeções feitas 
de comum acordo com os 
bancos e o Fundo Monetá-
rio Internacional (FMI) es-
tá a manutenção das linhas 
de créditos comerciais 
(Projeto 3) no nível de ju-
nho de 1983, que era de US$ 
10 bilhões. 

Ocorre que os negociado-
res brasileiros arrancaram 
um compromisso dos ban- 

a ex ema 
comparado aos US$ 12,4 bi-
lhões de 1978 (recalculados 
com a cotação atual do ou-
ro). "Salmos de um negati-
vo de US$ 3 bilhões para 
um conceito de fluxo de cai-
xa de US$ 7,5 bilhões, que 
está crescendo a cada dia", 
anuncia o diretor da Area 
Externa do BC. 

Num livrete divulgado 
ontem pelo Banco Central, 
que analisa o setor externo 
da economia brasileira de 
1979 a 1984, elaborado pela 
Diretoria da Área Externa, 
o governo revela que che-

70 72 74 e e gou a propor a capitaliza-
ção parcial dos juros, no 
valor de US$ 8,5 bilhões, na 
primeira fase de renego-
dação da divida externa, 
em agosto de 1983. 

Segundo Serrano, a pro-
posta do governo era de ca-
pitalizar os juros na quan-
tia da necessidade de novos 
recursos para aquele ano. 
Assim, os US$ 8,5 bilhões 
(que se transformaram em 
empréstimo-jumbo) se-
riam depositados no Banco 
Central e as parcelas refe-
rentes aos 
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juros dos US$ 3 bilhões de 
atrasados de 1983 e os ven-
cidos em 1984, seriam reti-
das no BC, ficando á dispo-
sição do credor para esco-
lher o mutuário para o qual 
reemprestaria. A tese foi 
levada para o comitê de as-
sessoramento e só não vin-
gou pelo tempo que deman-
daria. Naquela época, lem-
bra Serrano, o Pais não dis-
punha de reservas cam-
biais para tocar uma rene-
gociação demorada e o 
mercado não havia prati-
cado esse modelo de capi-
talização, cujas investiga-
ções tomariam tempo de-
mais para uma situação de 
crise cambial por que pas-
sava o Pais. 

Hoje, para ele, a opção 
da capitalização parcial 
dos juros está superada pe-
la desnecessidade de recur-
sos novos dos bancos priva-
dos estrangeiros. Pondera, 
no entanto, que o governo 
de Tancredo Neves poderá 
reabrir a renegociação e 
modificá-la, se assim o de-
sejar. 

"COLCROES DE 
SEGURANÇA" 

Toda a montagem das 
projeções do balanço de pa-
gamentos de 1985 a 1991, 
período compreendido pela 
renegociação plurianual, 
está assegurada por diver-
sos "colchões de seguran-
ça" que ele citou: 1) o supe- 

rávit anual da balança co-
mercial deste ano até 1991 é 
de US$ 13 bilhões, contando 
com um crescimento real 
de 2% nos preços interna-
cionais do petróleo, que não 
se realizarão, e de um cres-
cimento largo nas importa-
ções, de 25%, que também 
estariam superestimadas; 
2) juros (Libor) de 10,5% 
neste ano e de 9,5% nos 
anos posteriores, sendo que 
neste ano a taxa está infe-
rior a 10%; 3) linhas co-
merciais com crescimento 
zero até 1991, o que é bas-
tante conservador, ponde-
rou Serrano. E, se houver 
algum acidente de percur-
so mais sério, volta-se á 
mesa de negociações. Ser-
rano não considera que 
exista risco de queda das 
exportações deste ano, pois 
somente a taxa de câmbio 
igual à inflação interna é 
capaz de garantir competi-
tividade aos produtos bra-
sileiros no mercado inter-
nacional. 

Se tudo funcionar exata-
mente como está descrito, 
o déficit em transações cor-
rentes ficaria na faixa de 
US$ 2 bilhões ao longo dos 
18 anos em questão. E, ter-
minado o programa de 
ajustamento do FMI, em 
fevereiro de 1988, o Brasil 
cairia no chamado "artigo 
4" do Fundo, que prevê a 
vinda de missões de consul-
tas algumas vezes por ano 
ao País para apurar como 
estão indo os indicadores e 
monitorar os bancos crel-
res internacionais• 
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cos de que eles aplicarão no 
Projeto 3 o equivalente ao 
pagamento das amortiza-
ções do País aos bancos 
brasileiros no exterior. Isso 
significa que há outra ino-
vação; os bancos brasilei-
ros ficarão fora do Projeto 
2, de reescalonamento do 
principal — estimado em 
US$ 922 milhões para este 
ano —, e, com isso, necessi-
tarão de menos recursos 
das linhas de depósitos in-
terbancários (Projeto 4), 
deixando os bancos inter-
nacionais credores do Bra-
sil livres para reaplicar o 
que era Projeto 4 para fi-
nanciar as importações e 
exportações. 

O pressuposto dessa ar-
mação é de que a exigência 
da linha interbancária de-
saparecerá no tempo do 
acerto plurianual e o di-
nheiro novo que ingressar 
no Pais deverá vir pelas 
mãos dos credores na for-
ma de financiamento co-
mercial. 

As condições de barga-
nha do Brasil, atualmente, 
são excelentes. As reservas 
cambiais saíram do negati-
vo de 11 de março de 1983 
até o mesmo mês do ano se-
guinte para US$ 11,99 bi-
lhões até o final de 1984, 
atingindo, assim, o segun-
do maior nível histórico, só 


