Governo pode tentar algum
ajuste, mesmo que abaixo
do pretendido inicialmente

. por Maria Clara R.M.do Prado
: de Brasilia
A primeira reacdo for-
;mal dos credores interna-
i cionais face as dificuldades
ique o Brasil encontra em
tcumprir o acordo firmado
icom o Fundo Monetério In-
i ternacional (FMI) deve ser
: sentida pelo negociador da
.divida externa, Pedro Ma-
<lan, na préxima semana
' quando retomara, em Nova
York, as conversas com o
comité de bancos. A finali-
‘dade da reunifo, anterior-
‘mente prevista, é acertar
08 detalhes finais do texto
.da minuta — “term-sheet”
— da reestruturacio do es-
toque da divida de médio e
longo prazos.

Apesar do ceticismo que
tomou conta da equipe eco-
noémica com relacio a pers-
pectiva de introduzir um
amplo e profundo ajuste
fiscal, o governo vai se es-
forgar para n3o interrom.
per em definitivo o acordo
assinado com o FMI em ja-
neiro deste ano e, como
conseqiiéncia, manter inal-
terados os termos ja acer-
tados com os bancos credo-
res privados.

Fontes da area econdémi-
ca informaram ontem para
este jornal que alternativas

_ estfio sendo analisadas pa-
ra se chegar a algum tipo
de ajuste nas contas do go-
verno mesmo que a intensi-
dade fique abaixo do que se
pretendia inicialmente. Ao
governo tém chegado ma-
nifestacdes isoladas de cer-
ta apreensfio por parte dos
bancos credores privados,
mas os interlocutores da
area econdmica procuram
mostrar que vale a pena es-
perar até que se defina o
caminho a seguir para ga-
rantir algum aumento na
receita fiscal. S6 depois de
encontrar alternativas via-
veis tanto na area da recei-
ta como também da despe-
sa é que serd enviada até
Washington uma misséo
técnica negociadora para
tentar retomar o acordo
“stand-by’”’ com o FMI.

CONTINUIDADE

Até 14, acreditam alguns
‘técnicos mais otimistas do
;governo, sera possivel
‘transmitir aos credores ex-
.ternos a sensacdo de que o
:programa econémico conti-
‘nua: ‘“Vamos lembrar que
‘muito ja foi feito, que os
-cruzados novos foram de-

volvidos, que os precos fo-
‘ram liberados, que as tari-
‘fas publicas foram corrigi-
‘das, que estamos com re-
.servas in{ernacionais con-
i fortaveis, que o cambio es-
:t& ajustado, que avanga-
-MOS nas regras para o capi-
.tal estrangeiro, que toma-
'mos medidas de liberaliza-
.¢d0 do comércio externo e
‘que a inflagdo apresentou
;queda antes de ter voltado
‘a crescer mais recente-
-mente”’, conforme enume-
rou para este jornal fonte
credenciada da drea econd-
~mica do governo.

Nesta visdo mais otimis-
ta h4 tempo ainda para via-
- bilizar os acordos j4 nego-
~ciados na 4rea externa,
~apesar de os fatos politicos
internos terem contribuido
‘para que se perdessem
““‘uns seis meses’’ na evolu-
¢do do programa econémi-
co montado pela atual equi-
pe.

O tempo, no entanto, ndo
corre a favor do governo.

Sabe-se, por exemplo, que
tdo logo o Senado Federal
venha a aprovar os termos
do reescalonamento do es-
toque da divida externa o
FMI terd de mandar aos
bancos credoves uma carta
fazendo uma avaliagiio do
programa econdmico bra-
sileiro. Com base nesta
carta é que os bancos se
sentirdo incentivados ou
nio a aderirem ao acordo
da divida externa.

RODADA

A previsdo é de que Pe-
dro Malan gaste entre uma
ou duas semanas nesta pro-
xima rodada de entendi-
mento com o comité de
bancos destinada a acertar
os detalhes da redac¢do do
texto final, palavra por pa-
lavra, nas mais de 300 pagi-
nas que vio abrigar todas
as clausulas do acordo do
reescalonamento da divida
velha, representando US$
44 bilhdes. E importante re-
passar cada palavra prin-
cipalmente nas cldusulas
consideradas mais delica-
das como, por exemplo,
aquela na qual o Brasil se
compromete a colocar US$
3,2 bilhdes para efeito de
garantias — ‘‘enhance-
ments’’ — independente da
origem do dinheiro.

ARGENTINA

A férmula acertada em
principio prevé que o Bra-
sil colocara a disposicdo
dos bancos, no ato de assi-
natura do acordo, US$ 1 bi-
lhdo de suas reservas con-
tra US$ 1 bilhdo de recur-
sos de fontes externas, in-
cluindo os organismos co-
mo FMI e Banco Mundial.
Além deste nivel, o Pais
comprometeu-se a alocar
em garantias um délar pa-
ra cada délar adicional ori-
ginario daqueles organis-
mos internacionais. Esta
relagio ficou proposital-
mente vaga nos termos ne-
gociados em principio com
0 comité e isto d4 margem
ao Pais para contornar
eventuais problemas con-
cretos com relacfio ao de-
sembolso de recursos dos
organismos externos.

Uma das fontes com a
qual conta o Brasil é justa-
mente o empréstimo
“standby”’ do FMI que to-
talizaria US$ 2 bilhdes, dos
quais US$ 500 milhdes se-
riam alocados em ‘“‘enhan-
cements’’. Diante de difi-
culdades com as fontes ex-
ternas, o Pais poderia
valer-se das reservas inter-
nacionais para a alocagio,
da totalidade dos US$ 3,2
bilhdes em garantias.

Outro ponto delicado en-
volve a cldusula pela qual o
Brasil fica com o direito de
ndo implementar o acordo
caso a ades#o dos bancos
privados credores nio seja
‘“‘equilibrada’’ entre os sete
diferentes instrumentos fi-
nanceiros a serem ofereci-
dos. Seria evitado assim
um problema que a Argen-
tina enfrenta pois 80% de
setis bancos credores opta-
ram pelo “par bond”’ — bé-
nus ao par que nfo tém des-
conto de fase mas sim na
taxa de juros — em vez do
*‘discount bond’’ — bénus
de desconto no valor de fa-
ce com juro de mercado. A
Argentina, diante da con-
centracdo das opcdes dos
bancos, nio teria recursos
para cobrir “q totalidade
dag garantias hegessarias,
20 ““par bond”’. et



