por Paulo Sotero
de Washington

Superar _as. diferencas
com o Fundo Monetario In-
ternacional (FMI) ndo sera
o unico problema que o pre-
sidente José Sarney enfren.
~ tara para acertar a questdo

da divida externa. Depois

gue autorizar o acordo com
o Fundo — até o fim deste
més, segundo o presidente
do Banco Central, Antonio
Carlos Lemgruber, indicou
* ao comité de bancos credo-
res em Nova York, na se-
mana passada —, o presi-
dente da Republica tera de
tomar uma decisdo que, pe-
la maneira como é percebi-
da, poderad tornar politi.
~ camente ainda mais delica-
da a definicao dos limites
da austeridade que seu go-
verno impora ao Pais. Sar-
. ney terd de decidir se o
Brasil aceita ou ndo a mo-
nitoracao do FMI até o fim
deste século — o periodo
coberto pelo refinancia-
mento plurianual da divida
. externa, nos termos do

acordo que a administra-
¢ao Figueiredo alinhavou
cam os credores.

Por todos os sinais dis-
poniveis, o reescalonamen-
to plurianual da divida é a
meta pretendida pelo go-
verno da Nova Repiblica.
Declara¢des recentes do
proprio presidente da Re-
publica e de representantes
categorizados das diferen-
tes. correntes de opinido
que convivem em seu Mi-
nistério indicam, contudo,
que o Brasil faz sérias res.
tricées tanto a filosofia
quanto a forma da monito-
racao e resistird em aceita.-
la. A posi¢cao dos credores,
ja transmitida ao governo,
é clara e nao parece conter
muito espag¢o para compro-
misso: sem monitoragao
nao havera refinanciamen-
to plurianual da divida.
Chegar a um acordo sobre
este ponto serd, por isso,
uma das questdoes mais es-
pinhosas com que os nego-
ciadores brasileiros se de-
frontarao quando se senta.
rem a mesa com os ban-

queiros no préximo més de
agosto.

A fim de iluminar o deba-
te que preceders a decisido
do governo, este jornal pu-
blica hoje o resultado das
negocia¢des sobre a moni-
tora¢cdao mantidas entre de-
zembro de 1984 e fevereiro
de 1985 pelo ex-presidente
do Banco Central Affopso
Celso Pastore com os mem-
bros do comité de catorze
bancos internacionais que
representam os credores.
Preparado pelo escritério
de advocacia Shearman
and Sterling, de Nova
York, que assessora o co-
mité, o documento, datado
de 29 de marc¢o ultimo, € a
“minuta numero 5" dos
procedimentos de monito-
racao. O texto ocupa um to-
tal de nove paginas.

Se o Fundo nao tivesse in-
terrompido o0 programa
econémico brasileiro, em
fevereiro, e impedido as-
sim ¢ fechamento do acor-
do plurianual, o documento
publicado na pagina 12 te-
ria sido praticamente a
versio final negociada pelo
governo Figueiredo com os
bancos, sem objecao do
presidente eleito Tancredo
Neves. A leitura do texto
revela gue restavam ape-
nas dois itens relativamen-
te menores a ser acerta-
dos: o prazo de pagamento,
de quinze ou dezesseis
anos, e uma pequena dife-
renca a respeito da forma a
ser empregada para asse-
gurar a consisténcia e com-
parabilidade de numeros
da economia brasileira ao

longo dos anos cobertos pe-

la monitoracao.
De acordo com uma fonte
oficial brasileira, no dia 1°

de fevereiro passado, quan- -

do se encontrava em visita
a Washington, Tancredo foi
informado de que Pastore
praticamente definira na-
quele dia, com os credores,
em Nova York, tanto os de-

momento rec?t‘ a-s‘l‘{
das as partes interess
na renegociatio — 0s ban-
cos, 0s representantes do:
governo Figueiredo e os in-
tegrantes da futura admp
nistracdo ~— trabalh:vam
com a premissa dé gue ses’
ria politicamente mais con.
veniente para todgs que o
acordo de renegociagho es- ;-
tivesse fechado e anuncxar
do antes do dia 15 de . mar-:
¢o, data da posse do.: novm
presidente. .

Este cenério desmbrmon !
com a decisdo do. FMI de -
suspender o programé bra- "

sileiro, por falta de cumpri-
mento. Com a posse do no-
vo governo, o documento
prevendo os procedimentos.
de monitoracdo volfou a.
ser uma minuta e passou a '
servir de base para:as dis- .
cussdes entre a camité ea
presidente do BC, Anténjo
Carlos Lemgruber.

Os procedimentos de mo- -
nitoracéo da economia:bra-
sileira previstos no: docu.-
mento s3o essencialmente
0s mesmos ja aceitos pelos
governos do México, da Ve-
nezuela, do Equador e da
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Iugoslavia. O México e a
Venezuela j& concluiram
acordos de reescalonamen-
to plurianual de parte subs-
tancial de seus débitos aos
bancos privados. Segundo
fontes financeiras, o Equa-
dor e a Venezuela estido
adiantados nas conversa-
¢Oes com os bancos.
OQUEEA
MONITORACAO

A idéia da monitoracao
nasceu de uma reunifio gque
os presidentes dos maiores
bancos do mundo tiveram
com o presidente do Banco
Central norte-americano,
Paul Volcker, e o diretor-
gerente do FMI, Jacques
de Larosiere, durante a
Conferéncia Monetéria In.
ternacional, realizada em
Filadélfia, em meados do
ano passado. Durante a
conferéncia, 0 entéio presi-
dente do Citibank, Walter
Wriston, anunciou a im-
prensa a disposicdo dos
credores de negociar o refi-
nanciamento da divida dos
paises em bases pluria-
nuais. Antes de fazé-lo, po-
rém, ele e outros banquei-
ros, com o apoio de Vole-
ker, perguntaram ao dire-
tor do FMI que papel a ins-
tituicdo poderia desempe-
nhar no novo esquema de
renegociacdo. De Larosie-
re respondeu dizendo-lhes
que os técnicos do FMI ja
vinham, h4 algum tempo,
armando um esquema de
‘yigilancia reforcada” da
economia dos paises-
membros, que poderia ser
aplicado neste caso.

A monitoracido comeca a
partir do momento em que
o pais deixa de ter um pro-
grama de ajustamento com
o FMI. No caso do México,
isso acontecera no fim des.
te ano. Antes disso, a Vene-
zuela — que, por ter US$ 13
bilhées de reservas em
seus cofres, pode dar-se ao
luxo de nio fazer um acor-
do formal com o FMI —, se
tornara o primeiro pais a
viver sob o regime de moni-
toracdo. Isso ocorrerd a
partir do momento em que
o governo de Caracas assi-
nar com os bancos o acordo
de reescalonamento anun-
ciado no meés passado. A
validade da monitoracgdo é
o prazo do reescalonamen-
to da divida. De acordo
com os termos de refinan-
ciamento que o governo Fi-
gueiredo acertou com os
...bancos, o Brasil teriao pra-
zo de vencimento de seus
débitos dos préoximos sete
anos (incluidos os de 1985)
esticado até o ano 1999 ou
2000. Em termos de monito-
racdo, isso significa que o
Brasil colocaria suas con-
tas sob o policiamento do
FMI até o fim do século.

Tecnicamente, 0S proce-
dimentos de monitoracdo
sdo um instrumento legal
incluido no contrato de re-
negociacdo plurianual da
divida com os bancos, atra-
vés do qual o pais se com-
promete, perante os credo-
res, submeter-se a vigilan-
cia reforcada, ou auditoria,
do Fundo. A vigilancia nor-
mal do Fundo esta prevista
no artigo 4° dos estatutos
da organizacdo: ela estabe-
lece uma ‘‘consulta anual”
dos técnicos da instituicao
com representantes de ca-
da um dos 148 paises-
membros. Durante a con-
sulta anual, a missao do
Fundo faz uma revisdo da
saude financeira do pais, a
luz do programa econdmi-
co que lhe foi enviado um
ano antes, por cada gover-
no. O resultado da revisdo é
transformado num “‘relato6-
rio anual”’, que é por sua
vez encaminhado para os
22 diretores do Fundo,

A vigilancia reforcada
tem duas diferencas princi-
pais em rela¢do ao regime
normal:

-1) O pais se compromete
a enviar ao Fundo um pro-
grama anual mais detalha-
do do que comumente fa-
ria. Além de uma descricédo
abrangente dos elementos
mais importantes da politi-
ca econémica do governo
(politica fiscal, politica
monetaria, cambio, etc.) e
dos objetivos macroecono-
micos que esta politica pre-
tende atingir (taxa de infla-
¢ao, de poupanca interna,
saldo comercial, cresci-
mento do PNB, etc.), o pro-
grama fixa metas trimes-
trais para o déficit ptblico,
a base monetaria, os niveis
de reservas internacionais
liquidas, a divida interna e
os pagamentos liquidos da
divida externa.

2) Além da ‘‘consulta
anual’”’ prevista no artigo
4¢, o pais pede ao Fundo
‘“‘uma consulta de meio de
ano’’. Assim, o pais passa a
receber visitas semestrais
do Fundo pelo periodo de
vigéncia da monitoracao.
Cada uma dessas visitas
resulta na producio de um
relatorio sobre a perfor-
mance da economia do
pais, de acordo com as me-
tas estabelecidas pelo go-
verno.

De acordo com a minuta
dos procedimentos de mo-
nitoracéo, o governo brasi-
leiro fornecera copia do re-
latério semestral do Fundo

Jacques de Larosiére

ao comité de bancos, fe-
chando, assim, o circulo da
auditoria. Com este docu-
mento nas méos, um con-
junto de bancos que dete-
nha 33 1/3% da “exposure”
da divida brasileira pode
convocar uma enqguete en-
tre os credores, para deter-
minar se o governo brasi-
leiro est4 oundo implemen-
tando seu programa econd-
mico. No caso de um grupo
de bancos com mais de 50%
da divida decidir que houve
“mudancas adversas subs-
tanciais’”’ no cumprimento
do programa, existira base
juridica para os bancos
suspenderem o reescalona-
méntro e declararem o
Pais inadimplente.

Um outro aspecto contro-
verso do mecanismo € a
convencio segundo a qual o
Pais se compromete a re-
solver quaisquer necessi-
dades de dinheiro novo
através dos ‘‘canais nor-
mais do mercado’’, ou seja,
atraindo empréstimos vo-
luntarios de bancos interes-
sados em investir no Pais,
ou por intermédio de orga-
nismos multilaterais como
0 Banco Mundial, o Banco
Interamericano de Desen-
volvimento e o FMI, ou de
empréstimos oficiais de ou-
tros paises.

. Como se sabe, 0s emprés-
timos voluntarios estio,
POT Ora, suspensos, e nao se
espera que oS bancos ve-
nham a reabrir seus cofres
para a América Latina tdo
cedo. A segunda fonte de
recursos, os organismos
oficiais, esta com sua capa-
cidade de acdo limitada pe-
la pouca disposi¢do do go-
verno dos EUA, maior
acionista da maioria deles,
e de outros paises indus.
trializados, de apoia-los.

Ha, tecnicamente, uma
diferenca importante entre

gresquenia ‘de ironitoratac ™

e 0s programas de ajusta-
mento normais do Fundo,
do tipo “‘stand-by’” (12 a 18
meses) ou ‘“‘extended fund
facility’’ (até 36 meses). Ao
contrario destes, a monito-
racdo ndo pressupde a ne-
gociacdo de um programa
econdmico com uma mis-
sdo do Fundo, uma vez que
ndo ha dinheiro da institui-
¢do envolvido. Cabe ao go-
verno armar um programa
coerente e consistente, fi-
xando politicas, objetivos
macroeconémicos e metas
trimestrais ¢ envia.lo para
o FMI. '

A POSICAO
DO BRASIL

Do ministro da Fazenda,
Francisco Dornelles, a di-
reita, ao embaixador desig-
nado no Mercado Comum
Europeu, Celso Furtado, a
esquerda, passando pelo
ministro das Rela¢des Ex-
teriores, Olavo Setibal,
praticamente todos os inte-
grantes da Nova Republica
que se pronunciaram sobre
a renegociacdo da divida
recentemente criticaram a
monitoracao. A julgar por
informacodes prestadas por
autoridades brasileiras em
Brasilia e em Washington,
a disposicdo inicial do go-
verno parecia ser a de es-
vaziar a .monitoracéo,
recusando-sé a aceitar um
de seus itens centrais: a se-
gunda visita anual do Fun-
do ao Pais. Em seu primei-
ro encontro com o comité
de bancos, em abril, o pre-
sidente do Banco Central,
Anténio Carlos Lemgruber,
chegou mesmo a
comunicar-lhes duas ou-
tras objecdes especificas,
uma de forma, outra de
conteudo: primeiro, disse-
lhes o presidente do BC, o
Brasil gostaria de ver o no-
me ‘“monitoracio’” substi-
tuido por ‘“consulta’’, a fim
de torna-lo politicamente
mais palatavel. Além dis-
so, Lemgruber enunciou
uma propesta de emenda
no documento, que, na pra-
tica, introduziria uma base
legal de salvaguarda que
possibilitaria ao Pais vol-
tar a pedir aos bancos um
empréstimo compulsério
ou fixar um teto para os ju-
ros cobrados sobre sua
divida.

O presidente do BC disse
que o Brasil reivindicaria o
acréscimo da palavra
“preferencialmente’ a fra-
se na qual o Pais se com-
promete ‘““a buscar em fon-
tes ndo-bancarias” o di-
nheiro novo necessario pa-
ra cobrir eventuais déficits
do balanco de pagamentos.
Esta frase faz parte da con-
vencao que integra a parte
final do documento. Além
disso, avisou Lemgruber, o
Brasil reivindicaria a in-
clusdo de um paragrafo

adicional, estipulando gue,
se a necessidade de dinhei-
ro novo for motivada por
fatores externos, tais como
aumento de taxas de juros
ou a deterioracio dos ter-
mos de comércio, o Pais se
reservaria o direito de ne-
gociar um novo empreésti-
mo compulsério com os
credores.

De acordo com um pro-
cer da Nova Republica, que
esteve recentemente em
Washington, esta nido é
mais, necessariamente, a
posi¢do que o Brasil levara
a mesa de negociacdes com
os bancos. Houve uma rea-
valiagdo da utilidade des-
ses adendos e 0 governo es-
taria, agora, mais inclina-
do a deixar as coisas como
estdo. A conclusido das au-
toridades, segundo a fonte,
é que ao tentar fazer esses
acréscimos o0 governo teria
de travar uma briga des-
gastante por um objetivo
de valor pratico discutivel
e que poderia levar os ban-

cos a endurecerem em ou-
tros itens de maior impacto

imediato para as contas na-

cionais, como, por exem-
plo, o “‘spread” ou taxa de
risco, o prego da renegocia-

¢do, que ¢ acrescentado.a-

taxa de juros. “*Se o Pafs ti-
ver necessidade de dinhei.
ro novo, este fato falara

mais alto do que qualquer -

clausula escrita”, resumiu.

do governo a idéia da moni- |
toragdo continua a ser, cop- !

bal deixou claro, ao ouvir .
recentemente a observa- -
¢cdo de que, para os credo-

res, a monitoracio ja virou !

i

dogma. ‘“Eu nio acredito’
que isso seja dogma. Essa !
monitoracdo ¢ um negoécio
muito recente, muito fres. -

quinho demais para ja ter

virado dogma”’, observou o .

ministro.

Contatos mantidos por
este jornal com fontes ban-

. parias, ao longo das ulti-

mas semanas, indicaram
que a posicdo dos credores
continua inalterada quanto
3 obrigatoriedade da moni.
toracio para os paises inte-
ressados em fazer acordos
plurianuais de renegocia-
cdo de suas dividas.

A grande diferenca entre
os pontos de vista das auto-
ridades brasileiras e dos

Politicamente, a postura Credores sobre a monitora-

¢do esta na forma como ca-
da lado a percebe. Para os

tudo, de resisténcia. Foi o representantes do governo,

que’o chanceler Olavo Setu-

a vigilancia reforcada do
FMI consagra um novo me-
canismo de intromissdo e
controle da economia dos
paises em desenvolvimento
por parte dos pafses indus-
trializados, que tém nas
mios as alavancas das ins-
tituicoes como o FMI e o
Banco Mundial (BIRD).
Trata-se, assim, de um ins-
trumento de politica atra-
vés do qual as nacdes ricas
procuram consolidar uma
ordem econémica interna-

cional que lhes beneticia €
que o Brasil, do PT ao PDS,
considera injusta. A resis-
téncia do Brasil é reforca-
da pela crescente fun¢éio de
monitoracio que o BIRD
est4 assumindo, através de
novas modalidades de pro-
gramas setoriais e de ajus-
tamento estrutural. Em
troca de desembolsos mais
acelerados, de que paises
altamente endividados co-
mo o Brasil necessitam pa-
ra equilibrar o balanco de
pagamentos, o BIRD exige
a implementagéo de condi-
cionalidades mais duras,
como liberaliza¢do de
politicas de comércio, e o
{im dos subsidios agrico-
as.

APOSICAO
DOS CREDORES

Para os credores do Pafs,
a questio é obviamente
mais simples. ‘““A monito-
rac&o ndo contém nada de
vergonhoso ou ofensivo &
dignidade de nenhum

pals’’, aisse uma ronte Ii-
nanceira de Nova York a
este jornal. ‘“Acho salutar
que ela seja discutida da
forma mais aberta pos-
sivel, pois, filosoficamente,
a monitoracdo estd basea-
da exatamente no principio
de que as coisas devem ser
feitas as claras.”” No que
soa como um tardio ato de
contricdo, alguns credores
parecem acreditar que, se
houvesse na década passa-
da mecanismos mais con-
fiaveis de troca de informa-
c¢do entre oS bancos e oS
paises, o endividamento
exagerado dos paises pode-
ria ter sido evitado e prova-
velmente a crise da divida
teria tido propor¢des meno-
res. ‘“Muitas informacgdes
ficaram sem ser verifica-
das e mentiu-se impune-
mente, seja porque nao ha-
via um mecanismo para
checar as informacoes, se-
ja porque ndo havia real-
mente o desejo de fazé-lo”',
disse uma fonte.

Jo ponto de vista dos cre--
wres, o fato de, sob a moni-
oracdo, caber ao préprio
roverno do pais estabele-
‘er seu programa anual e
ixar as metas, sem ter de
iegocid-las com o FMI,
nantém intacta a sobera-
iia do pafs. ‘‘Isso, na mi.
tha opinifio, transforma a '
nonitoracdo num elemento
ositivo importante até
nesmo num processo de
lemocratizacdo’, opina o
yanqueiro. O pafs vai de-
erminar o que quer fazer
.om Sua economia, estabe-
ecer metas e justificar
uas decisdes de forma coe-
ente. A partir daf, terd
jpenas de implementar o
rrograma que estabeleceu
oberanamente. Ninguém
rai impor nada. ‘““Hipoteti-
:amente”’, exemplifica, “‘o
joverno tem todo o direito
le decidir que ‘manter as
nordomias é uma coisa
yoa. Mas, na nova realida-
le politica do Brasil, supo-
tho que ele tera de infor-
nar os brasileiros sobre es-
2 decisdo. No caso da mo-
itora¢do passa-se mais ou
nenos 0 mesmo. H4 uma
10va: realidade das finan-
:as internacionais e os
raises e os bancos terdo de
ogar mais as claras uns
*0m 08 outros .

Boas intencGes a parte,
»ara os credores o aspecto
yrético importante da mo-
Mtorac#o é que ela lhes for-
jece um instrumento de
auditoria da vida de clien-.

tes complexos, cujos papa-
gaios tém de renovar inde-
finidamente, por absoluta
falta de alternativa. O eco-
nomista William Cline, do
Institute of International
Economics, de Washin.
gton, que é um dos mais
atentos estudiosos da ques-
tdo da divida e, até o mo-
mento, 0 que mais acertou
em suas previsdes, acredi-
ta que, tecnicamente, ‘“‘a
monitoracio é uma boca
sem dentes’’. Cline acredi-
ta que se houver uma dete-
rioracéo real das condicoes
econdmicas que impeca
um ou mais pafses de conti-
nuarem honrando os com-
promissos da divida, nfo
hé nada no instrumento de
monitoracdo que possa
confortar os bancos. Ele re-
conhece, contudo, a valida-
de e a utilidade da monito-
ra¢io como um mecanismo
de acompanhamento da
saude financeira do deve-
dor pelo credor.



