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O acordo que o embaixa-
dor Jório Dauster, negocia-
dor oficial da dívida exter-
na brasileira, está finali-
zando com o comitê de ban-
cos credores, em Nova 
York, está distante da pro-
posta original feita pelo 
País em outubro do ano 
passado. Ele retrata, po-
rém, o tamanho da resis-
tência dos credores inter-
nacionais privados, que, 
neste processo, mostrou, 
de forma inusitada, o en-
volvimento dos governos 
dos países industrializados 
e dos organismos interna-
cionais de crédito. "As 
pressões foram muito 
grandes", constatou um 
dos assessores do Ministé-
rio da Economia, que 
acompanha o dia-a-dia das 
negociações externas. Este 
não é o acordo desejado, é 
apenas o acordo possível. 

O governo brasileiro ino-
vou, originalmente, mon-
tando um engenhoso esque-
ma que aliava os desembol-
sos anuais, a título de paga-
mento dos encargos da dí-
vida externa, à efetiva dis-
ponibilidade de cruzeiros 
no setor público. Criou o 
conceito de capacidade de 
pagamento medida pelo su-
perávit fiscal do governo, 
desvinculando os paga. 
mentos da geração de supe-
rávits comerciais. Como 
desdobramento, vinculou a 
negociação dos juros atra-
sados desde junho de 1989 
— de US$ 8 bilhões até de-
zembro de 1990 — à renego-
ciação do estoque de US$ 52 
bilhões de dívida junto aos 
bancos privados interna-
cionais. 

PRESSÕES 
A lógica era procedente: 

se a quantidade de cruzei-
ros disponíveis pelo setor 
público para comprar os 
dólares e remetê-los aos 
credores era determinada, 
os compromissos resultan-
tes de um acordo teriam 
que ser previsíveis e com-
patíveis com a capacidade 
de pagamento. 

Quase seis meses em pro-
cesso contínuo de negocia-
ção, o embaixador consta. 
tou, nos primeiros meses, 
que se o País não desmem-
brasse a negociação, tra-
tando inicialmente de regu-
larização dos juros atrasa-
dos, ela não prosseguiria. 
E as pessoas para induzir o 
governo a aceitar a separa-
ção de atrasados e estoque 
foram inúmeras: desde o 
Grupo dos 7 (os sete países 
industrializados) assumin-
do, explicitamente, a co-
brança dos atrasados, ao 
encolhimento das linhas de 
curto prazo (comerciais e 
interbancárias), cada vez 
mais magras e mais caras,  

passando por gestões do 
subsecretário do Tesouro 
americano para assuntos 
internacionais, David C. 
Mulford, em nome do go-
verno George Bush. 

JUROS ATRASADOS 
Na questão dos juros 

atrasados, o governo brasi-
leiro também decepcionou-
se com os limites da aceita-
ção dos bancos credores. 
Começou o embaixador 
Dauster propondo um 
"cash payment" de 15% 
dos US$ 8 bilhões de atrasa-
dos, e os 85% restantes se-
riam pagos com bônus de 
quinze anos com cinco de 
carência e taxas de juro fi-
xas. Os bancos do comitê 
assessor apresentaram 
uma contraproposta: 33% 
"cash", bônus de cinco 
anos sem carência e taxas 
de juro flutuantes. Como 
natural no processo de ne-
gociação, as partes come-
çaram a convergir para ci-
fras mais próximas. 

No final da semana 
falava-se em 25% de paga-
mento "cash" — cerca de 
US$ 2 bilhões —, sendo me-
tade tão logo se tenha uma 
"term-sheet" e o restante 
em parcelas (9 parcelas, se 
aceita a proposta brasilei-
ra, 6 parcelas se a dos ban- 

cos), mas certamente sairá 
um acerto intermediário. 
Fontes do Ministério da 
Economia mencionavam 8 
prestações iguais e sucessi-
vas, o que resultaria em 
pagamentos totais nesse 
ano. Na questão das taxas 
de juro, permaneciam as 
diferenças. De qualquer 
forma, ficou acertado que 
os bônus só serão emitidos 
se os bancos colaborarem 
no progresso da negociação 
do principal. 

ESTOQUE 
Os atrasados demanda-

ram cinco meses e meio de 
negociação intensa. A ex-
pectativa de um represen-
tante de banco credor con-
sultado por este jornal é de 
que o estoque da dívida se-
ja negociado ainda neste 
semestre, desde que as so-
luções encontradas na me-
sa de negociação sejam as 
de mercado. Essa é que se-
rá a fase mais complicada 
do acordo externo. A forma 
de refinanciamento do 
principal é que resultará 
na remoção ou não no gar-
galo externo do programa 
de estabilização, alargando 
prazos e reduzindo encar-
gos, de modo a ser uma 
"solução duradoura", co-
mo costuma dizer a minis- 

tra da Economia, Zélia 
Cardoso de Mello. 

A questão de conceito de 
capacidade de pagamento, 
introduzida na negociação 
brasileira, não chegou a 
ser abordada pelos bancos 
credores nesses quase seis 
meses de entendimentos. 
Os bancos do comitê asses-
sor sequer mencioninaram 
ao embaixador Dauster se 
concordam ou não em dis-
cutir o assunto. O represe-
nante de um banco do co-
mitê disse a este jornal que 
"a capacidade de paga-
mento será determinada 
pelas reformas estruturais 
que o governo conseguir 
implementar no País. Se a 
ótica é fiscal ou de balanço 
de pagamentos, isso não há 
concordância na comuni-
dade financeira internacio-, 
nal"."O comitê assessor é, 
uma máquina de triturar 
negociação", costuma di-
zer um negociador da dívi-
da da gestão do ex-ministro 
Dilson Funaro. O proble-
ma, identificam assessores 
da atual equipe econômica, 
é que o comitê tem apoio 
explícito dos governos e 
dos organismos internacio-
nais, onde os governos dos 
países industrializados são 
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