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O presidente da República 
já tem delineada a estraté-
gia que o governo brasilei-
ro pretende levar adiante 
no processo de renegocia-
ção da dívida externa bra-
sileira, tão logo esteja con-
cluído o acordo "stand-by" 
com o Fundo Monetário In-
ternacional (FMI), com 
duração prevista de dezoito 
meses, até o final o ano que 
vem. 

O presidente José Sarney 
está disposto a fechar com 
os banqueiros estrangeiros 
um contrato para reescalo. 
na  m ento do pagamento do 
principal da dívida que 
vence entre 1985 e 1991 —
US$ 45,3 bilhões com os 
bancos comerciais e US$ 
5,8 bilhões no âmbito do 
Clube de Paris — mis está 
decidido a não aceitar a in-
clusão de determinadas 
cláusulas que, por um lado, 
criem constrangimento pa-
ra o governo brasileiro e, 
por outro, impliquem alto 
risco para a capacidade de 
cumprimento dos termos 
do acordo. 

Como "constrangedora", 
conforme confidenciou on-
tem a este jornal uma con-
ceituada fonte de acesso ao 
presidente da República, o 
Palácio do Planalto qualifi-
ca a cláusula pela qual se 
atribui ao FMI o papel de 
auditor da economia brasi-
leira até o ano 2000, quando 
termina o prazo para o pa-
gamento das amortizações 
reescalonadas, sem que ha-
ja contrapartida financeira 
da parte daquele organis- 

xas de juros internacionais 
manterem-se aos níveis 
atuais. Além disso, o valor 
do desembolso cresce US$ 
2,3 bilhões relativos ao 
"down payment" — parce-
la do principal que os ban-
cos gostariam de ver paga 
entre 1985 e 1988 (e que re-
duziria para US$ 43 bilhões 
o montante total do princi-
pal a ser reescalonado, — e 
mais US$ 6,8 bilhões, nos 
últimos três anos da fase de 
consolidação, relativos ao 
vencimento das amortiza-
ções da fase 2 da renegocia-
ção da dívida externa. 

A cada ano, portanto, o 
desembolso representaria 
uma média de US$ 9 bi-
lhões, entre juros e princi-
pal, que teriam de ser co-
bertos por superávits co-
merciais, com o aporte de 
recursos de agências go-
vernamentais estrangei-
ras, ou com financiamento 
voluntário dos bancos. A 
necessidade de embutir no 
contrato com os banqueiros 
uma previsão para o refi-
nanciamento dos juros em 
determinadas circunstân-
cias, seja através da capi-
talização ou da entrada de 
dinheiro novo, é, portanto, 
tema aberto a discussões. 

De qualquer modo, como 
forma de aliviar a remessa 
de recursos para o exte-
rior, o governo tenta sensi-
bilizar os banqueiros para 
que estes abram mão, pelo 
menos, do "down pay-
ment", o que de alguín mo-
do aliviaria os desembolsos 
até 1988. 

Outras questões são mo-
tivo de controvérsia dentro 
do governo, sem que, no en-
tanto, haja consenso firma-
do dentro da estratégia a 
ser seguida. São elas: 

O esquema de "re-
lending" — Representa os 
repasses internos dos re-
cursos referentes ás amor-
tizações reescalonadas 
que, no acordo plurianual, 
seriam realizados em 
períodos considerados co-
mo extremamente curtos, 
com grande vantagem pa-
ra os banqueiros, que te-
riam, portanto, condições 
de gerar remunerações 
adicionais sobre os mon-
tantes depositados em con-
ta no Banco Central. 

"Spread" — Ao contrá-
rio do acordo firmado com 
o México, os termos nego-
ciados com o comitê de as-
sessoramento da divida ex-
terna pelo governo anterior 
prevê a incidência de taxa 
mais baixa de risco, no per-
centual de 1,125%, apenas 
sobre o vencimento das 
amortizações nos prazos 
originais e não em cima do 
estoque da dívida. Sobre o 
montante restante recairia 
a taxa de "spread" cobra-
da anteriormente, o que in-
dica uma média de 1,4% no 
período entre 1985 e 1991. 

De qualquer modo. não 
existe calendário fixo para 
o desenvolvimento das ne-
gociações, embora haja 
uma expectativa de que al-
gum acordo seja extraído 
com os banqueiros até o fi-
nal de agosto, quando expi-
ra o prazo de prorrogação 
da fase 2. "As discussões 
técnicas com o FMI já fo-
ram feitas e depende agora 
do presidente e dos minis-
tros escolherem entre as 
três opções que foram colo-
cadas na mesa", informou 
a este jornal fonte do Minis-
tério da Fazenda. Cada 
uma das alternativas en-
volve urna diferente combi-
nação entre corte de gastos 
e aumento da receita tribu-
tária, mas todas elas apon-
tam para uma significativa 
redução no déficit público 
no final deste ano. Medido 
pelo critério da insuficiên-
cia de caixa do governo —
que inclui o déficit de caixa 
do Tesouro, estimado em 
Cr$ 89 trilhões, mais um 
conjunto de operações que 
tem impacto sobre o orça-
mento monetário, como 
empréstimos do Banco do 
Brasil aos bancos privados 
e compra de reservas cam-
biais —, o déficit público al-
cança hoje a cifra de Cr$ 
109 trilhões, conforme re-
velou a mesma fonte fami-
liarizada com o processo de 
negociações com o FMI. 

Estes Cr$ 109 trilhões es-
tão, na verdade, bem aci-
ma do déficit medido pelo 
conceito operacional do 
FMI: "Portanto, se cum-
prirmos a meta a partir do 
déficit de caixa, estaremos 
cumprindo todos os demais 
critérios". 

mo. Este ponto, que chegou 
a ser incluído nas negocia-
ções desenvolvidas pelo go-
verno anterior, permite aos 
banco credores denunciar o 
acordo com o Brasil caso 
considerem deterioradas 
as condições da economia 
nacional, com base em re-
latórios semestrais do 
FMI, que, por sua vez, con-
tinuaria fixando metas tri-
mestrais como receitas a 
serem seguidas interna-
mente. 

O governo brasileiro, em 
questão já fechada em ter-
mos consensuais, propõe 

que o FMI proceda a um 
acompanhamento informal 
da economia brasileira nos 
moldes do que prevê o arti-
go 4 .= do estatuto da organi-
zação. Deste modo, os ban-
cos seriam supridos por 
meio de relatórios confi-
denciais, das informações 
de seu interesse, mas sem 
poderes para convocar o 
Banco Central para expli-
cações. 

Outro ponto que preocu-
pa o presidente da Repúbli-
ca é a inexistência de qual-
quer tipo de comprometi-
mento dos credores para 

desembolso de dinheiro no-
vo — "new money" — ao 
longo do tempo em que per-
durar o acordo. Existe um 
risco, no entender do go-
verno, de que o País possa 
ser obrigado a deixar de 
cumprir sua parte no acor-
do ern conseqüência de fa-
tores externos que venham 
a comprometer os resulta-
dos das contas externas. Só 
com o pagamento de juros, 
durante o período de conso-
lidação da dívida — entre 
1985 e 1991'— o Brasil terá 
de desembolsar US$ 55 bi-
lhões, na hipótese de as ta. 


