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O ministro da Fazenda, Ernane 
Galveas, acha que a conjuntura fi-
nanceira internacional não permi-
te ao Brasil pensar em soluções 
imediatas para a dívida externa 
que envolvam a transformação dos 
contratos com juros flutuantes —
dependentes das variações da 
prime rate americana e da libor 
européia — em novos créditos ba-
seados em juros reais fixos, atra-
vés da colocação no exterior de "o-
brigações internacionais do Tesou-
ro brasileiro". 

- Brincadeira tem hora" —. rea-
giu o ministro Galvêas ao ser inda-
gado. recentemente, sobre a viabi-
lidade da colocação deste tipo de 
papeis, com juros reais ( acima da 
inflação americana ) fixos. cuja 
criação vem sendo proposta pelo 
professor Stephen. Kanitz, da Uni-
versidade de São Paulo. Se não é 
possível transformar juros flu-
tuantes em taxas fixas — como exi-
ge o bom senso —, então o que se 
pode esperar da nova. renegocia-
ção da divida externa brasileira, 
que já está em curso? 

A rigor ninguém sabe, nem os 
ministros e nem os banqueiros cre-
dores. As duas partes têm crono-
gramas específicos para as nego-
ciações ao longo deste segundo se-
mestre. Será um período critico. 
embora todos saibam que qualqiier 
solução estrutural, de médio ou 
longo prazo, "só será possível após 
a definição da sucessão presiden-
cial lá e cá" — ou seja, nos Estados 
Unidos a partir das eleições de no-
vembro. e aqui teoricamente no 
início de setembro, com a conven-
ção do PDS. 

Esta fraSe. de um ex-ministro e 
político com trânsito entre as auto-
ridades da área econômica. depu-
lado Pratini de Morais, dá o espíri-
to que orienta o cronograma da re-
negociação externa feito pelo go-
verno brasileiro: encerramento do 
primeiro semestre com as metas  

do acordo com o Fundo Monetário 
Internacional ( FMI r "na melhor 
situação que for possível"; prosse-
guimento das discussões multilate-
rais sobre juros e prazos; visita de 
técnicos do FMI e dos bancos cre-
dores; reunião entre devedores em 
Buenos Aires e assembléia anual 
do FMI. em setembro/outubro. 

Os banqueiros têm um cronogra-
ma um pouco diferente, que seria o 
mais próximo do real: com o encer-
ramento deste semestre o FMI e os 
economistas do Comitê de Assesso-
ramento vão avaliar as condições 
de fechamento do balanço de paga-
mento do País: ver se é possível 
mesmo esperar US$ 10 bilhões de 
superávit na balança comercial, 
como prevê a Cacex (Carteira de 
Comércio Exterior do Banco do 
Brasil ) ou calcular em quanto fica-
rá a taxa média de juros e as des-
pesas com o serviço da dívida bra-
sileira. entre outros itens. 

Esta revisão das metas externas 
deve acontecer ao longo de agosto. 
no mais tardar, com a vinda da 
missão do FMI. Os técnicos — pro-
vavelmente liderados pelo chefe 
da Divisão do Atlântico. Thomas 
Reichmann — devem também re-
ver as metas internas do "progra-
ma de ajustamento": a partir das 
novas estimativas de inflação ( em 
torno de 210% este ano, de acordo 
com a Fundação Getúlio Vargas), 
recalcular os tetos do déficit públi-
co ( necessidade de crédito para o 
setor público) e do crédito interno 
líquido ( passivo das autoridades 
monetárias junto ao setor privado 
menos reservas externas), e, as-
sim, redefinir as metas de expan-
são nihnetária. 

EM torno da revisão da meta de 
5" Çié expansão será desenhado o 
novo Orçamento monetário para o 
ultirnb trimestre deste ano e início 
do próximo. A esperança de vários 
setores — entre os quais os presi-
denclaveis da situação — é que o 
atual arrocho monetário e salarial 
seja substituído por um orçamento 
monetário mais folgado. que dê 

margem pelo menos a promessas 
de retomada do crescimento eco-
nómico. Afinal, esta é uma meta 
tanto de Tancredo e Maluf como de 
Aurellan0 e Andreazza, ou de 
quem aparecer. 

Espera-se que até setembro esta 
questão do "ajuste no programa de 
ajustamento". com uma sexta 
Carta de Intenções ao FMI, esteja 
definida — faltando naturalmente 
a aprovação do board daquele or-
ganismo. cuja reunião deve ante-
ceder à assembléia anual a ser 
realizada em Washington no final 
do mês. Até lá deve estar realizada 
também a segunda reunião do 
"grupo dos onze": os países deve-
dores que firularam o "consenso 
de Cartagena" esperam se encon-
trar novamente em Buenos Aires, 
para acertar o esboço da estraté-
gia comum para enfrentar o pro-
blema dos juros internacionais. 

Ao lado destas "gestões diplomá-
ticas" — como definem economis-
tas do Ministério da Fazenda e da 
Sepian — estará ocorrendo a parte 
dita técnica das negociações: será 
o início da "fase III" para o Brasil. 
marcado oficialmente para setem-
bro, logo após a negociação da 
divida do México. Será o momento 
para os ministros e o presidente do 
Banco Central. Affonso Pastore, 
sentarem à mesa com os banquei-
ros do Comitê de Assessoramento 
— tendo ao lado os técnicos do FMI 
e representantes do Tesouro ame-
ricano — e acertarem o montante 
da renegociação e dos novos recur-
sos pedidos à comunidade financei-
ra internacional. 

Os personagens da "fase III" se-
rão os mesmos. com  exceção dos 
argentinos e de mais um ou dois 
paises latino-americanos que estão 
quebrados oficialmente: ao lado 
dos novos companheiros de infor-
túnio. os negociadores brasileiros. 
mexicanos e de outros países en-
frentarão os banqueiros credores. 
através de comitês ou não, bem co-
mo os homens do FMI, do Banco 
Mundial, do Tesouro e dos demais  

países industrializados. O objetivo 
será definir pelo menos um esque-
ma temporário, quase de emergên-
cia, para enfrentar a questão do 
curto prazo — enquanto espera a 
definição das sucessões presiden-
ciais nos Estados Unidos e no Bra-
sil. 

Em outubro ainda estarão ocor-
rendo os desdobramentos do acer-
to final a que o Brasil espera che-
gar com os credores no final de se-
tembro. por ocasião da assembléia 
do FMI. Serão estruturados os con-
tratos sobre o tradicional sistema 
de empréstimos-jumbo? Provavel-
mente não, mas ninguém sabe ,ao 
certo. 

A definição das condições da re-
negociação — pelo menos do débito 
a vencer em 1985 (o Brasil quer in-
cluir 86 e 87) — só deve ter lugar 
por volta de novembro. de acordo 
com a expectativa de técnicos do 
Banco Central. O plano do lado 
brasileiro é lutar por spreads 
( taxas de risco) menores, prazos 
superiores aos atuais nove anos. 
juros mais baixos e capitalização 
pelo menos parcial dos pagamen-
tos líquidos de juros — ponto de es-, 
trangulamento para as economias 
latino-americanas, obrigadas a 
transferir este ano cerca de US$ 36 
bilhões em juros aos bancos credo-
res. 

Tecnicamente estará combinadó 
com os economistas dos bancos 
credores e com o FMI que o ano se 
encerrará com os compromissos 
externos em dia. Para isso será 
preciso que os novos contratos es-
tejam assinados até dezembro. pa-
ra a entrada de recursos e disponi-
bilidade de linhas de financiamen-
to a partir de janeiro. Até lá 
acredita-se que a sucessão presi-
dencial no Brasil já esteja defini-
da. e então os banqueiros sentirão 
mais confiança em continuar as 
negociações com vistas a uma so-
lução de longo prazo. que resolva 
realmente o problema da divida 
brasileira — que, por sinal, até 
março do ano que vem estará pelo 
menos na casa dos US$ 110 bilhões. 


