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BRASILIA — O acordo de renegociagio da .divida’
externa conseguido pelo ministro da Fazenda, Mailson da
Nébrega, traz efetivamente pontos positivos € inovadores,
mas também contém aspectos problemdticos, polémicas con-
cessdes feitas aos bancos credores e, 0 que € mais importante,
nao soluciona a questao das elevadas transferéncias de recur-
$0s ao exterior. Ao contrario, de acordo com dados prelimina-

- res calculados pelo chefe do Centro de Estudos Monetérios da
Fundagio Getiilio Vargas, Paulo Nogueira Batista Janior, as
transferéncias reais de recursos aumentaro significativamente
peste ano, retornando ao nivel de 5% do Produto Interno
Bruto (PIB) verificado no periodo dramético de 1983 a 1985,
g?ando o Brasil sofreu o impacto mais violento da crise da

ivida

~ " Resultante da limitada redugio nos pagamentos de juros

 alcangada pelo acordo e da continuagio da necessidade de
obtencio de gigantescos saldos ma balanga comercial, o
aiimento das transferéncias de recursos ao exterior iré contri-
‘buir para agravar ainda mais a situagao financeira do setor
piblico. O seu principal efeito negativo € forgar o governo a
expandir a divida pablica ou aumentar a expansao monetéria
para fazer frente as pressoes sobre a politica monetaria
provocadas pelos mega-superévits comerciais. ‘

" Segundo o comunicado distribuido na quarta-feira pelo
Ministério da Fazenda, o acordo firmado na semana passada
“estd inteiramente na linha das diretrizes bésicas da proposta
brasileira de 25 de setembro de 1987”, isto €, a proposta
elaborada na época de Bresser Pereira 2 frente do Ministério
da Fazenda. O confronto entre os documentos revela, porém,
que o acordo conseguido por Mailson estd muito aquém da
proposta de Bresser, a comegar pelo montante de recursos
obtidos, que foi exatamente a metade dos US§ 10,2 bilhoes
pedidos em setembro. Baseando-se no recebimento desse

* elevado volume de dinheiro novo, a proposta entregue aos

" ‘bancos, em setembro, implicava uma redugio do nivel das
transferéncias reais de recursos do pais 2o exterior para pouco
mais de 2% ao ano, em média, nos préximos anos.

. Vantagens — Por outro lado, no entanto, o acordo
alcangado por Mailson é bem melhor do que o esbogo de
acordo firmado com os credores no final do governo Figueire-

~do, pelo entéo presidente do Barico Central, Afonso Celso
Pastore. Os 20 anos de prazo de reescalonamento da dfvidae a

- taxa de 13/16 de spread acertados por Mailson sdo muito mais
" favordveis do que os.16 anos de prazo e 1,1/8 de spread do
acordo de Pastore, que também previa a continuagdo do
monitoramento da economia brasileira até o ano 2000.

. Anunciado pelo ministro Maflson da Nébrega como “o
methor j4 feito por um pafs do Terceiro Mundo”, 0 novo
acordo do Brasil com os credores supera o assinado pelo
Meéxico em 1987, em alguns aspectos, mas € pior em outros. O
tatal dos chamados novos recursos emprestados pelos bancos
.20 México é superior em US$ 800 milhdes aos US$ 5,2 bilhdes

. .xecebidos pelo Brasil. Além disso, a cldusula de salvaguarda,
.fixada no acordo do. México, é muito mais precisa em
contraste com a vaga definigdo da salvaguarda brasileira. O

- prazo de reescalonamento da divida e a taxa de spread sdo os_
-mesmos nos dois acordos, mas_ o acordo mexicano ndo €
afetado pela flar free, a chamiada taxa de participagdo de.
0,375% aplicada sobre o valor.total dos novos empréstimos
fornecidos ao Brasil. A proposta original brasileira nao apenas
eliminava essa flat free mas insistia na obtengéo de taxas de
juros “substancialmente abaixo dos 13/16 alcangados pelo
Meéxico e a Argentina.

Em contrapartida, o acordo de Mailson trouxe uma
importante inovagdo em relagdo aos demais acordos firmados
pelos bancos credores, ao restringir a possibilidade de arresto
das reservas oficiais brasileiras no exterior, em caso de

~pendéncia com os credores. A introdugdo da cléusula da

_“salvaguarda, mesmo sem ser suficientemente explicita, tam-
bém representa uma incontestivel vitéria, assim como -a
aplicagdo da nova taxa de spread a grande parte da divida de
médio e longo prazos € nao apenas as parcelas da divida que
fossem vencendo, coma insistem os bancos,- De.acordo_com ... ..
informagoes do Banco Central, a nova taxa:de spread também -
if4 retroagir aos juros vencidos a partir de 20 de fevereiro, . |

- ‘quando o Brasil decretou a
moratéria. Com issg, “os ban- - N ove

- €os sancionam uma decisdo to-

.mada, unilateraimente, pelo -meses

* ..governo brasileiro, na ocasiio, 4

..quando decidiu-se, em Brasf- - ap O.S a
- Iia, que os juros ndo pagos ggsinatura
.>.durante a moratdria seriam be- )
- neficiados pelo futuro acordo dO.
- .€dm os credores.

Os avangos do acordo de  COI" dO, o

Maflson impressionaram al- 1 14
guns conhecidos criticos dos B I, aSI.l J&

_ esquemas anteriores de rene- . ferd
gociagdo da divida, como o : R
professor Dércio Garcia Mu- de negociar

.hoz, que classificou .0 novo

acerto de muito bom. “Todos JUIT'OS COIl OS
-0s pontos que discutiamos co- credores '

-mo necessarios a um acordo
~-externo com 0s bancos estjo -
- ali”, diz Munhoz, que foi o primeiro coordenador do progra-

- ma econdmico do ex-presidente Tancredo Neves. “Conside-
rando-se que se trata de um acordo elaborado nos moldes do
esquema ortodoxo, ele realmente contém aspectos positivos”,
;ecqnhece também o economista Paulo Nogueira . Batista

Ginior. .

Juros — Apesar dos pontos positivos.do acordo,
adverte o ex-assessor de Funaro, ele néo enfrenta o problema

“essencial, que € a excessiva transferéncia de recursos para o
exterior. Além disso, assinala, o acordo tem horizonte curto
pois prevé financiamento de parte pequena de juros, somente
até meados de 1989. “Como o documento somente serd

~assinado pelos bancos provavelmente em outubro, isto signifi-
€a que apenas nove meses ap0s sua entrada em vigor, o Brasil
serd obrigado a fazer novas negociagdes com 0s seus cre-

I .n !
do'esOs USS$ 5,2 bithdes de recursos novos concedidos aos
bancos, por seu lado, tém dimensdo reduzida em relagio a
- problematica da divida brasileira. Na.verdade, o total dos
recursos serd inteiramente absorvido no pagamento dos juros
da divida em atraso, uma conta que soma US$ 5,6 bilhdes —

- USS$ 4,1 bilhdes referentes aos juros da época da moratéria,
que ainda ndo foram pagos, e dos juros de 1987, refinanciados
pelos empréstimos temporérios concedidos pelos bancos e que

" ‘terdo que ser liquidados com o dinheiro novo do acordo; US$
1 bilhdo de juros em atraso, referente aos meses de abril e -

" 'maio; e mais os US$ 500 milhGes de juros que vencem nesse
més. C - - '
" “Ainda que se fale na utilizagio de parte dos US$ 5,2

_bilhdes para outras finalidades, na prética serdo inteiramente

~ empregados no pagamento de juros.vencidos”, reitera No-

_ gueira Batista. “Como 0 acordo nao prevé redugio expressiva
Ja taxa de juros € nem expressivo volume de novos financia-
mentos, o resuitado serd uma enorme transferéncia de recur-
sos do pais ao exterior.” '

Outro capitulo do acordo que ameaga virar polémica
refere-se 4 questdo da vinculagao com o Banco Mundial
(Bird). A ligagao dos desembolsos dos recursos dos bancos
com os resultados do acordo a ser assinado pelo Brasil com o
FMI foi bastante atenuada, j4 que somente a parcela final de
USS$ 600 milhoes teve sua liberagdo condicionada 2 execugio
das’ metas econdmicas acertadas com o FMI. Mas essa
diminuigdo do papel do FMI teve como contrapartida, como

‘Teconhecem os préprios técnicos do Banco Central envolvidos

‘na negociagdo, um notével fortalecimento da ingeréncia do
Bird na economia brasileita. O. desembolso de US$ 750
milhées dos recursos dos bancos foi amarrado 2 liberagao dos
_empréstimos do Bird aos setores energético e comercial, que

- _por sua vez sdo subordinados ao cumprimento de duras

condicionalidades estipuladas pelo Banco Mundial. Se o Bird
susperider as liberagdes de parcelas desses empréstimos — por
entender que o Brasil nao estd camprindo suas condicionalida-
des —, como j4 fez no passado, a medida afetard automatica-
mente o desembolso dos recursos dos. bancos, como prevé o
4acordo anunciado na semana passada. Para os criticos mais

-Tigorosos da renegociagdo recém-encerrada, a situagdo nesse
-aspecto teria piorado, jé que o acordo com os bancos passou a
ter dupla vinculagéo: com -0 FMI e o Bird.:



