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A equipe econômica do 
governo já não descarta a 
possibilidade de ter de 
adiar, para depois do dia 30 
de novembro, a data efeti-
va da troca da dívida exter-
na velha pelos novos bónus 
da reestruturação negocia-
dos com os bancos credores 
internacionais. Esta hipó-
tese começa a ganhar for-
ça, em face da insistência 
do Tesouro norte-america-
no de apoiar o programa de 
refinanciamento da divida 
externa brasileira com a 
condição de que o País 
acerte um acordo do tipo 
"stand-by", em termos 
clássicos, com o Fundo Mo-
netário Internacional 
(FMI). 

A alternativa de se en-
contrar até 30 de novembro 
um arranjo com o FMI que 
encaixe a negociação de 
metas consistentes, no cur-
to espaço de três meses, 
com as exigências do Te-
souro norte-americano não 
está ainda totalmente fora 
de cogitação. O governo 
brasileiro continua traba-
lhando no sentido de acer-
tar tudo até 30 de novem-
bro, mas esta possibilidade 
está ficando cada vez mais 
remota. 

O arranjo que poderia 
ser buscado com o FMI em 
substituição a um "stand-
by" clássico — que tem 
metas trimestrais pré-
defin,idas e desembolsos  

também trimestrais face 
ao cumprimento das metas 
— não foi ainda definido. 
Na verdade, depende de 
vontade mais política do 
que técnica dos governos 
que influenciam no FMI, 
principalmente dos Esta-
dos Unidos. Se esta condi-
ção de boa vontade for 
atendida, estaria aberta, a 
perspectiva de alinhavar 
com o Fundo um acordo de 
monitoramento com alguns 
ingredientes que lhes des-
sem mais substância como, 
por exemplo, a 1/jaculação 
a uma aprovação por parte 
do "board" de diretores do 
Fundo. 

Do ponto de vista exter-
no, o Brasil precisa do su-
porte do Tesouro norte-a-
mericano na emissão espe-
cial dos "zero coupon 
bonés" que vão dar suporte 
de garantia ao "par bond" 
(bônus ao par) e ao "dis-
count bond" (bónus de des-
conto) da proposta de rees-
truturação da dívida. Si-
tuação semelhante de exi-
guidade de tempo para se-
lar um entendimento com o 
FMI (neste caso, envolven-
do um acordo do tipo EFF, 
"Extended Fund Faci-
lity") foi vivida pela Ar-
gentina. Este país foi obri-
gado a entrar em entendi-
mento com seus bancos 
credores privados e acabou 
postergando em mais de 

'um mês a data de efetiva-
ção do acordo de reestrutu-
ração de sua dívida ex-
terna, enquanto não a- 

certou um acordo com o 
FMI. 

O tempo é curto, na ver-
dade, para que se possam' 
garantir internamente me-
didas de peso para o ajuste 
fiscal que está sendo exigi-
do por organismos multila-
terais, governo norte-
americano e FMI. Na 
sexta-feira, o negociador 
da dívida externa, André 
Lara Resende, comentou à 
saída de uma reunião com 
o ministro da Fazenda, 
Fernando Henrique Cardo-
so, que medidas na área 
fiscal, além daquelas conti-
das no Plano de Aço Ime-
diata (PAI), poderão ser 
anunciadas pelo governo 
até o final do ano. Algumas 
medidas poderiam ser 
anunciadas antes da revi-
são constitucional (e, natu-
ralmente, independente-
mente da revisão), enquan-
to outras poderiam ficar 
para depois da revisão, 
indicou ele, conforme des-
pacho da agência Bra-
sil. 

Nesta segunda-feira, La-
ra Resende estará em Lon-
dres para uma audiência 
com o presidente do Banco 
da Inglaterra (o banco cen-
tral), Edward George. O 
futuro presidente do banco 
central, Pedro Malan, esta-
rá participando da conver-
sa, que vai girar em torno 
da possibilidade de aquela 
instituição concordar em 
ser a "guardiã" das sobras 
da reconciliação da dívida 
externa até que apareçam  

os credores legítimos des-
tas sobras. O processo de 
reconciliação da dívida 
contratada com bancos pri-
vados internacionais (não 
incluindo as negociações do 
projeto de dinheiro novo de 
1988) indica hoje que cerca 
de US$ 35 bilhões são o va-
lor aproximado que vai en-
volver a troca da dívida ve-
lha pelos novos bônus ofe-
recidos aos credores. 

Poderão surgir, no entan-
to, diferenças. Neste caso, 
os recursos seriam contabi-
lizados em uma conta espe-
cífica à espera de que al-
gum credor reclame o di-
reito sobre o dinheiro. O 
Banco da Inglaterra de-
sempenhou o mesmo papel 
no acordo de reestrutu-
ração da dívida argenti-
na. 

De Londres, Lara Resen-
de e Malan seguem para 
Nova York, onde terão uma 
reunião, no dia 7, com o co-
mitê pleno de bancos cre-
dores, reunindo os repre-
sentantes das dezenove ins-
tituições bancárias inter-
nacionais que ali têm as-
sento. 

O trabalho de redação 
dos contratos está pratica-
mente no fim, e Malan 
acha que possa ser fixada a 
data de 30 de setembro co-
mo referência para o início 
do processo de coleta de as-
sinaturas dos vários ban-
cos credores.. É preciso 
atingir a massa crítica de 
95% do valor da dívida a 
ser reestruturada. Esta co-
leta de adesões demora um 
pouco, mas acredita-se que 
possa estar concluída antes 
do final de novembro. An-
tes da data de 30 de novem-
bro, prevista em princípio 
para o acerto final com os 
credores, os contratos de-
verão ser assinados. 


