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FMI. Os pon principais desse
acordo sdo:

— novos empréstimos, entre
1988-89, no montante de US$ 5,2
bilhOes;

. — reescalonamento da divida

ncida e a vencer no perfodo
1987-93 por um prazo de 20 anos,
com oito de ca N

_ — reducdo do spread cobrado
sobre a df do setor piiblico de
1,6% em média, para 0,8125%,

~ pagamento dos juros em ba-
ses semestrals;

" —~recomposicdo das linhas de
crédito de curto prazo no valor de
Cz$ 15 bilhdes por um prazo de
dotis anos e meto.

O acordo to incorpora
vdrios elementos de instrumentos
similares assinados recentemente
por outros pafses latino-america-
nos. Existem, entretanto, alguns

blemasLna negocia¢cdo bdrasi-

" Inicialmente, hd a questdo do
*-golume de recursos que efetiva-

representa “dinheiro no-
:;+0”. Dos 5,2 bilhGes anuncia-
-,408, US$ 3 dilhies estdo compro-
apetidos com a amortizacGo do
.. empréstimo-ponte feito em dezem-
““bro de 1987, por ocasifo da sus-

”

pens@io da “moratéria”. Restam,
Ji.aportanto, US$ 2,2 bilhGes, dos

quais US$ 1 bilhdo serd usado pa-
ra pagar o8 juros atrasados de
1987. Do US$ 1,2 bilhdo que sobra,
USS$ 600 milhdes seriam integrali-
zados através de exit bonds.

Assim, em termos liquidos, o
volume de “dinheiro novo” esta-
ria reduzido a US$ 600 milhses.
Esta quantia representa cerca de
6% dos juros devidos em 1988 ou
9% do total dos juros a serem pa-
gos aos bancos comerciais estran-
geiros este ano e entraria no Pais
no decorrer do 2 semestre de 1988
e no primeiro semestre do préoxi-
mo ano. i

Um segundo ponto diz respei-
to & nova taxa de risco spread,
tncorporada na proposta. A taxa
de 08125% corresponde, em ter-
mos nominais, ao spread cobrado
de outros grandes devedores da
América Latina (México e Argen-
tina). Em termos efetivos, porém, é
mator, porque néo incide imedia-
tamente sobre a totalidade da df-
vida reescalonada. Este ano, a no-
va taxa de risco deve recair ape-
nas sobre a divida depositada no
Banco Central, cerca de 32% do
total. A nova taza incidird sobrea
divida restante somente a partir
de janeiro de 1989.

Hé4, também, a questso do “ga-
nho” estimado nesse acordo. Se-
gundo 08 negociadores brasilei-
108, a reduclio do spread significa-
ria uma economia de US$ 600 mi-
lhdes. A quantia correla, entre-
tanto, ndo ultrapassa US$ 160 mi-

lhdes neste ano, se levarmos em
conta o fato de que a nova taxa de
risco sobre o montante da divida
serd introduzida de forma escalo-
nada.

Finalmente, o governo tem
apreseniado o acordo com o FMI
como sendo a tnica alternativa
possivel para evitar uma recessdo
mais aguda. O argumento é que a
normalizacdo das rela¢cdes com a
comunidade financeira interna-
ctonal garantiria novas linhas de
crédito parc o Pafs, obtidas junto
a agénclas governamentais, ao
governo japonés e aos organismos
internacionais.

Ndo deve haver muita ilusdo
quanto a esses recursos. Isso por-
que, em primeiro lugar, diante da
reduzida disponibilidade de re-
cursos e do volume crescente de
despesas com amortizacdes de

empréstimos contratados ante-

riormente, o desembolso liquido
destas instituicSes tende a ser de-
crescente com o passar do tempo.
Em segundo lugar, porque hd di-
vergéncia de interesses entre os
credores oficials e privados, o que
dificulta a liberagdo de recursos
por parte dos primeiros.

Para o8 credores oficiais, a
economia brasileira precisa de
urgente reforma no sentido de
maior liberacdo, com reducdo ou
eliminacdo de controles cambiais
e comerciais. Os bancos interna-
cionais privados, por sua vez, es-
peram que o Brasil consiga gerar

i negoclacdo e crise

volumosos saldos comerciais, pa-
ra pagaer a conta dos juros. Sdo
objetivos conflitantes, na medida
em que maior liberalizacdo do co-
mércio exterior resuliaria em au-
mento das importagdes e, conse-

" qilentemente, na diminuicto do

saldo comercial.

A conseqiiéncia imediata do
volume reduzido de “dinhetiro no-
v0” obtido e da auséncia de redu-
¢Oes substanciais no custo da di-
vida externa é que o Brasil serd
obrigado a gerar, ainda este ano,
um superdvit comercial da ordem
de US$ 14 bilh8es, para atender
aos compromissos externos sem
perda adicional de reservas cam-
biais. Tradicionalmente, este re-
sultado nas contas externas € ob-
tido as custas do crescimento eco-
ndémico e da queda acentuada no
saldrio médio real, fatos que jé
comegcam a despontar na eco-
nomia.

Portanto, um programa de
ajustamento & FMI nfo deve ali-
viar a restricdo externa da econo-
mia brasileira, nem assegurar me-
lhores condigdes de estabilizacGo.
Com efeito, as perspectivas sdo de
aprofundamento do atual quadro
recesstvo e de agravamento da
crise nacional. )
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