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"Nunca tantos erros fo-
ram cometidos em tão pou-
co tempo". Esta paráfrase 
de Ruy Barbosa certamen-
te é a mais comum nos 
meios financeiros nacio-
nais e internacionais e aca-
bou consolidando uma ima-
gem desgastada do gover- 
no, ao conduzir, neste pri-
meiro semestre do ano, a 
um ambicioso programa de 
refinanciamento da dívida 
externa brasileira. 

Em 20 de dezembro do 
ano passado, o governo 
brasileiro lançava, em No-
va York, um programa iné-
dito, criativo, sem sombra 
de dúvida, que se apresen-
tava como uma alternativa 
inteligente á simples mora-
tória ou um amplo reesca-
lonamento da dívida exter-
na, como até então já ha-
viam anunciado dois outros 
países ilíquidos da Améri-
ca Latina, o México e a Ar-
gentina. O Brasil já não ti-
nha reservas e apresenta-
va uma necessidade global 
de recursos estimada em, 
pelo menos, US$ 25 bilhões 
para 1983. 

Dos quatro projetos pra-
ticamente impostos á co-
munidade banqueira inter-
nacional, apenas um pare-
cia realista e imediatamen-
te viável: o projeto 2, de te-
novação automática das 
amortizações  vincend a s 
em 1983. Os demais repre-
sentaram, no fundo, custos 
elevados à imagem de boa 
administração das contas 
externas de que as autori-
dades brasileiras costuma-
vam ufanar-se. 

projeto 1 — 
empréstimo-jumbo de US$ 
4,4 bilhões — que deveria 
ser fechado em 10 dias, le-
vou quase 3 meses; os pro-
jetos 3 e 4, de linha de cré-
dito comercial (US$ 8,8 bi-
lhões), e interbancário 
(US$ 10 bilhões, depois re-
visto para US$ 7,5 bilhões) 
jamais chegaram a ser efe-
tivamente e integralmente 
implementados. Uma se-
quência de erros foi apon-
tada, tais como a exigência 
de créditos "stand by" 
(comprometidos) num 
mercado marginal que, por 
natureza, não pode operar 
com compromissos, ou ain-
da a ausência de estatísti-
cas e acompanhamento sis-
temático da dívida de curto 
prazo. 

resultado não poderia 
ser outro, que não fossem a 
sucessão de atrasos, a per-
da de credibilidade na ad-• 

ministração da dívida ex-
terna e nos coordenadores 
dos quatro projetos. Foram  

feitas varias tentativas pa-
ra uma recomposição da 
confiabilidade nos números 
oficiais, como uma reunião 
em Londres e outros conta-
tos com banqueiros ameri-
canos. 

Mas as hipóteses adota-
das em 20 de dezembro, 
também, mostraram-se 
equivocadas: 1 — não hou-
ve um interlocutor aceitá-
vel pela comunidade finan-
ceira internacional; 2 —
admitiu-se que o fluxo de 
empréstimos seria regula-
rizado em março deste 
ano; 3 — admitiu-se que a 
recuperação da economia 
mundial, especialmente 
dos Estados Unidos facili-
taria, rapidamente, a recu-
peração das contas exter-
nas brasileiras; 4 —
desatendeu-se os pequenos 

médios bancos regionais 
americanos e europeus, 
com 20% da dívida, mas de 
suma importância para o 
sucesso dos quatro progra-
mas. 

Além disso, feito às pres-
sas, o acordo firmado com 

Fundo Monetário Inter-
nacional não pôde ser cum-
prido, resultando no atraso 
da liberação da segunda 
parcela do empréstimo de 
US$ 4,8 bilhões, contratado 
por três anos, e, por conse-
guinte, atrasando o paga-
mento de parcela do em-
préstimo do BIS. As hesita-
ções e desencontros na 
política econômica de ajus-
tamento interno, também, 
geraram algum descrédito 
no exterior, induzindo ban-
cos credores e FMI a um 
reexame da política econô-
mica, exigindo novas medi-
das de ajustamento. 

A experiência brasileira 
fracassou. Um novo comitê 
de assessoramento, 
substituindo-se alguns no-
mes, como Antonio (Tony) 
Gebauer, do Morgan, por 
William (Bill) Rhodes, do 
Citibank, e uma nova mis-
são do FMI acabaram por 
impôr um novo programa 
de refinanciamento da dívi-
da externa, que vislum-
brasse um quadro mais 
realista dos pagamentos 
mensais ao exterior, um 
"cash-flow" coerente, ne-
cessidades de liquidez por 
dois ou três anos. O projeto 
1 praticamente deixará de 
existir; o projeto 4, tam-
bém; novos empréstimos-
jumbo, novos programas 
de médio prazo que devem 
totalizar US$ 8 bilhões e um 
perdão acompanhado de 
um sinal amarelo, pelo 
FMI, foi o que resultou da-
quela eruberante reunião 
nos saitf,:s do hotel Plaza, 
de Nova York, na fria ma-nhã ás  e speras do Natal. 


