
Rolar a dívida 	é bastante 
Tancredo quer economizar U 	i, reprogramando também juros 

O futuro presidente Tan-
credo Neves deve revelar, 
em seu pronunciamento 
após a eleição da próxima 
terça-feira, a posição que 
seu governo adotará em re-
lação à renegociação da 
dívida externa, superior a 
US$ 100 bilhões. Seja qual 
for o resultado do acerto 
que o atual governo está 
tentando em Nova Iorque 
ainda para esta semana, o 
Brasil reabrirá as conver-
sações, após o dia 15 de 
março, por considerar que 
a rolagem das amortiza-
ções, aceita pelos banquei-
ros, deve ser acompanhada 
da reprogramação tam-
bém dos pagamentos 
anuais de juros, de forma a 
permitir uma economia de 
US$ 5 ou US$ 6 bilhões, este 
ano, para custear a reto-
mada do desenvolvimento 
interno. 

Esta posição está prati-
camente acertada entre os 
assessores mais próximos 
do candidato da Aliança 
Democrática, que tem co-
nhecimento da unanimida-
de entre os representantes 
do PMDB e da Frente Libe-
ral sobre o assunto, dentro 
da Comissão do Plano de 
Ação do Governo, coorde-
nada pelo secretário de 
Planejamento de São Pau-
lo, José Serra. Como ainda 
não se chegou à melhor fór-
mula de propor esta rola-
gem parcial dos juros ex-
ternos (ou capitalização, o 
futuro presidente deverá 
apenas indicar as linhas 
gerais que orientarão seu 
governo no tratamento da 
divida externa, sem fixar 
uma posição detalhada so-
bre a maneira de renego-
çiar com os credores. 

Serra garante que não 
participou da redação do 
discurso de Tancredo, mas 
está informando o candida- 

to sobre todas as questões 
macroeconômicas que pre-
cisavam de definição antes 
da eleição — entre as quais 
a divida externa ocupa lu-
gar de destaque, pelo inte-
resse internacional que es-
tará voltado para o is na 
terça-feira. Por isso mes-
mo, a Comissão do Plano 
de Ação deu prioridade á 
divida externa, dedicando 
a reunião de anteontem, 
principalmente, à discus-
são das fórmulas a serem 
apresentadas futuramente 
aos banqueiros, para limi-
tar a transferência de ren-
da sob a forma de juros. 

Desde as primeiras reu-
niões da comissão econô-
mica, ficou claro que havia 
consenso em torno da ne-
cessidade de se limitar a 
transferência de renda ao 
exterior. Como os credores 
já vêm aceitando refinan-
ciar as amortizações de va-
rios anos, desde 1982, a úni-
ca forma de reduzir os pa-
gamentos durante o gover-
no Tancredo seria incluir 
os juros na renegociação. 

O economista Celso Fur-
tado apresentou sua tese de 
capitalização dos paga-
mentos que excederem a 
taxa real de juros — isto é, 
o custo do dinheiro menos a 
inflação americana — e 
provocou outros membros 
da comissão a fazerem o 
mesmo, como Luciano Cou-
tinho (PMDB) e Sérgio 
Quintella (FL) propondo 
fórmulas ligeiramente di-
ferentes que, no fundo, re-
sultam no mesmo corte de 
pagamentos ao exterior. 

Após esta definição —
que obteve o consenso de 
todos os sete membrok, de 
acordo com José Serra e 
Celso Furtado — a comis-
são começou a encontrar 
dificuldades apenas no de-
talhamento da proposta a 
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Serra 
ser levada a Tancredo Ne-
ves. Mas, como o candidato 
não pretende entrar em mi-
núcias em seu pronuncia-
mento, este detalhamento 
poderá ficar para depois do 
Colégio Eleitoral. Basica-
mente, a comissão concor-
da que o País deve se com-
prometer a pagar anual-
mente somente a parcela 
correspondente aos juros 
reais, com o restante sendo 
capitalizado — ou seja, in-
cluído no saldo global da 
dívida externa para quita-
ção futura, com novos em-
préstimos dos banqueiros. 

O diretor da área externa 
do Banco Itaú, Sérgio de 
Freitas, o que tem mais ex-
periência no trato com os 
banqueiros dentre os sete 
membros da Copag, é da 
opinião de que o detalha-
mento da proposta brasilei-
ra só será concluído dentro 
da dinâmica das negocia-
ções, quando credores e de-
vedor se sentarem à mesa 
para conversar, após a pos-
se de Tancredo. Entre os 
membros da comissão, há 
posições divergentes tam- 

bém sobre o chamado "as-
pecto político" da renego-
ciação externa, com alguns 
defendendo a fixação de po-
sições precisas a serem 
apresentadas aos banquei-
ros como condição sino qua 
non — sem as quais o País 
partiria para a moratória, 
pelo menos teoricamente 
— e outros preferindo acon-
selhar o próximo presiden-
te a se comprometer ape-
nas genericamente com a 
proposta de limitação nos 
pagamentos de juros, para 
depois da posse retomar as 
negociações a partir de po-
sições flexíveis. 

Mas existem preocupa-
ções a respeito da eficácia 
destas definições anteçipa-
das, com o núcleo político-
econômico do novo governo 
discutindo também o efeito 
prático deste posiciona-
mento, que se espera de 
Tancredo Neves, a respeito 
da dívida externa. Vários 
economistas chamam a 
atenção para a existência 
de um impasse com os cre-
dores, que só poderia ser 
rompido com uma posição 
"dura" do novo governo 
brasileiro: até hoje, ne-
nhum país conseguiu ar-
rancar dos banqueiros e do 
governo norte-americano a 
inclusão dos juros no refi-
nanciamento de suas dívi-
das, mesmo porque estes 
pagamentos representam o 
"lucro legitimo" das insti-
tuições privadas — e nada 
indica que os credores ve-
nham a mudar de opinião 
de um dia para outro, já 
que mesmo o democratica-
mente elito Governo Al-
fonsín, na Argentina, não 
conseguiu absolutamente 
nada neste sentido, e foi 
obrigado a engolir o "pro-
grama de ajustamento" do 
FMI. 


