
"Não há pressa para negociar" 
por Cláudia Safado 

de Brasília 

A estratégia de negocia-
ção da dívida externa bra-
sileira -- centrada funda-
mentalmente na redução 
do estique ''da dívida —
ainda !'llião está fecifatia. 
Existem, porém, alguns 
indicadores importa tes 
que eStãn orientando o a-
balho da comissão técnica, 
sob coOrdenação do embai-
xador extrabrdinário para 
a negou ãd da dívida, Jó-
rio lg , 

tí 
er Magalhães e 

Silva, " o lá pressa para 
iniciarmos a negociação 
com os 4ancós credores do 
País.3„,pelo menos de nossa 
parte,' já que herdamos 
uma Moratória do governo 
passado e não Pretendemos 
fazer nenhum tipo de pa 
gamento simbólico (`to-
kenpayment')", explicou a 
este Jornal um influente as 
sessor .do governo nessa 
área.  Uma  de pontos, no 
entanto; 'está sendo alinha 
vad,a e tnercerá estudos de-
talhados sobre como pode-
rãe Ser encaminhados nes 
sa fase dl acordo externo. 
Alguns de es são: 

*,0 comitê de bancos —
Na ótica oficial, o comitê 
assçssor de bancos consti-
tui-se um bem articulado 
"cartel" dos credores in-
ternacionais e deve ser 
desniontado. Na última ne-
gociação feita pela Vene-
zuela houve um ensaio na 
busca de novos canais, com 
a instituição de sub-comi-
têS dentro do comitê asses-
sor. Assim, pequenos ban-
cos credores, que desejas-
sem livrar-se dos títulos da 
dívida, procuravam inter-
locutores diferentes dos 
que interessariam aos 
grandes bancos, com ele-
vado "exposure" naquele 
país. Essa tendência deve-
rá ser aprofundada pelo 
negociador brasileiro, que 
terá, em breve, em mãos 
um mapeamento das cen-
tenas de bancos credores e 
de seus interesses específi-
cos. Para isso, será neces-
sário também rever cláu 
sulas do acordo externo 
que determinavam a ex-
tensão de qualquer decisão 
para todos os bancos en-
volvidos, cerca de seiscen-
tas instituições financeiras 
internacionais. 

11,,IMITES 
DE PAGAMENTOS 
Limites de pagamento 

— O plano de estabilização 
econômipa,impos, mais, do 
que nunca, um limite _para 
os pagamentos externos, 
na medida que freou dois 
instrumentos de gastos do 
governo: a emissão de títu-
los da dívida pública e a 
emissão de papel-moeda. 
Com  esses dois mecanis-
mos o governo comprava 
os dólares dos exportado-
res e honrava seus com-
promissos externos. Agora, 
sustentou a fonte, o teto pa-
ra a remessa de recursos 
para o exterior está dado  

pelo superávit fiscal das 
contas públicas. O número 
indicativo para as transfe-
rências de recursos para o 
exterior continua sendo os 
US$ 5 bilhões que foram fi-
xados na proposta de 
campanha do então candi-
dato à Presidência da Re-
pública, Fernando Collor 
de Mello. Mas o limite efe-
tivo será dado pela capaci-
dade de produção de supe-
rávit fiscal. Por essa razão, 
as contas do setor público 
estão sendo recalculadas, 
assim como as necessida-
des do balanço de paga-
mento, para que haja um 
equilíbrio entre as duas 
contabilidades e se chegue 
a cifras que possam ser 
cumpridas à risca. 

O mercado secundário 
O fato de os títulos da 

dívida externa brasileira 
estarem sendo negociados 
por 20 a 30% do valor de 
face, isso não significa que 
o negociador brasileiro se 
sentará, à mesa de negocia-
ção estabelecendo a cota-
ção do mercado secundário 
como princípio. "O merca-
do secundário é o balcão 
dos aflitos e se assim não 
for, ele dçsaparecerá." A 
dívida externa com os ban-
cos privados totaliza algo 
como US$ 66 bilhões. O 
desconto do mercado se-
cundário servirá como ins-
trumento de "raciocínio" 
para a elaboração da pro-
posta brasileira, mas não 
como fator determinante 
da negociação externa. 

•• Linhas de curto prazo 
A idéia, ainda prelimi-

nar, é separar as linhas 
comercial e interbancária, 
de curto prazo, da negocia- 

ção do estoque da dívida 
externa. Com  a implemen-
tação de uma política de 
câmbio flutuante, associa-
da à abertura comercial do 
País ao exterior, a tendên-
cia é de que a linha comer-
cial receba um novo impul-
so, além de ser uma opera-
ção bastante rentável aos 
bancos internacionais. Já 
uma decisão sobre o inter-
bancário dependerá de 
uma análise cautelosa so-
bre a situação dos bancos 
brasileiros no exterior. 

RESULTADOS 
NO MÉXICO 

Enquanto desenha as no-
vas sugestões que deverão 
ser levadas aos credores 
internacionais, a equipe 
técnica brasileira está bus-
cando detalhes sobre os re-
sultados práticos obtidos, 
nas últimas negociações ,  
realizadas pelo México 
pela Venezuela, após ,`a 
criação do Plano Brady, 
que preconizou a redução' 
do estoque da dívida dos 
países em desenvolvimento 
como saída para a questão 
externa. Uma missão de 
três técnicos brasileiros se-
guiu na semana', passada 
para :o México com essa ta-
refa: trazer detalhes e ex-
plicar exatametíte se, após 
oito meses de preparação 
do acordo externo, houve 
uma redução substantiva 
ou apena,s marginal no.es-
toque da dívida daquele 
país. "Se a redução foi ape-
naS residual, isso servirá 
de importante argumento 
junto à comunidade finan-
ceira internacional", disse 
a fonte a este jornal. 

A viagem que a ministra 
da Economia, Zélia Cardo- 

so de Mello, iniciará- ama-
nhã, sexta-feira, a Was-
hington — onde participará 
da reunião do comitê interi-
no do Fundo Monetária In-
ternacional e comitê de de-
senvolvimento do Banco 
Mundial — ainda não será 
uma viagem de negocia-
ção. Em Washington a mi-
nistra manterá contatos 
com autoridades governa-
mentais dos países desen-
volvidos e com a direção do 
FMI e BIRD, para traçar a 
eles as diretrizes básicas 
da negociação brasileira. 

Segundo informou o coor-
denador de comunicação 
do 'Ministério da Econo-
mia, Marcos Caramuru, o 
almoço previsto para o dia 
9 com a Câmara de Comér-
cio e o discurso da ministra 
para a ocasião foram can-
celados e a equipe retorna 
ao Brasil na terça-feira. 

Nessa viagem, que dura-
rá até a próxima terça-
feira, a ministra será 
acompanhada do embaixa-
dor Jório Dauster, do presi-
dente do Banco Central, 
Ibrahim Eris, e do respon-
sável no ministério pelas 
negociações com organis-
mos multilaterais de credi-
to (BIRD/BID), Clodoaldo 
Hugueney. Para quase to-
dos, exceto Hugueney, será 
o primeiro contato com a 
comunidade financeira in-
ternacional, em que se 
aproveitará para conhecer 
pessoalmente os principais 
interlocutores oficiais e 
privados, que comandam a 
negociação das dívidas dos 
países em desenvolvimen-
to. Será, portanto, uma vi-
sita de reconhecimento do 
terreno e de sondagens. 

A rigor, o governo brasi-
leiro ainda não preparou a 
agenda da negociação nem 
com os bancos nem com o 
FMI. A missão técnica do 
Fundo Monetário somente 
será convidada a vir ao 
Brasil para iniciar o acerto 
em torno do acordo "stand-
by" depois que a equipe 
econômica estiver com to-
dos os dados detalhados e 
checados sobre a contabili-
dade nacional. 

Pelo menos duas mudan-
ças no encaminhamento da 
negociação externa são 
cofisideradas positivas pe-
la oquipe que trabalha sob 
a coordenação do embaixa-
dor Jório Dauster. Primei-
ro

' 
 a nomeação de um em-

baixador para comandar 
toda a negociação com os 
bancos privados e com o 
FMI. Ele será o interlocu-
tor único dos credores in-
ternacionais, tendo como 
retaguarda uma comissão 
que trabalhará somente 
nesse assunto. O segundo 
trunfo refere-se ao fattide o 
plano de estabilização in-
terna já ter sido implemen-
tado e estar na fase de pro-
dução de resultados. Mes-
mo assim, a expectativa 
não é de uma "conversa fá-
cil". E não se tem como um 
dado certo se será possível 
encerrar a negociação nes-
te ano, em todas as suas fa-
ses (fechar um acordo e co-
lher adesões para assinatu-
ra final). O ideal, e isso se-
rá perseguido, é chegar a 
um acordo externo que re-
mova, de vez, o estrangula-
mento da dívida como fator 
impeditivo ao crescimento 
econômico interno. 

VRF — O Valor de Refe-
rência de Financiamento 
(VRF) para o mês de maio é o 
mesmo de abril: CrS 548,40. 
O Banco Central comunicou 
ontem aos bancos que este in-
dicador, que serve para de- 1 
terminar o valor dos financia-
mentos habitacionais, não so-
freu variação em relação ao 
mês passado. O VRF, utiliza-
do para o cálculo de financia-
mentos no âmbito do Sistema 
Financeiro de Habitação, tem 
sua variação equivalente ao 
índice de atualização das ca-
dernetas de poupança.  


