
Acordo "quase fechado 
rd" ULU 

''-, ;- Para o ministro Mallson da Nó-
- 9.rrega, o acordo com os bancos cre-
Nlofes está fechado. O comitê de as-
"sessoramento, porém, não pode dar 

rhesma noticia, pois, embora o 
acordo entre o Brasil e o comitê es-

;'k fa concluído, no momento em que 
redigimos este comentário ainda 

k"inIíòo houve, no seio do comitê, acerto 
.,,qu'krito à distribuição, entre os cre-
edores, do ônus correspondente aos 

,bilhões de dólares referentes a 
-',empréstimos novos. 

No momento em que, por inicia-
.ftIva da Câmara dos Deputados, se 
Oprdmove um encontro para denun-
-:ciar um acordo, cujo teor ignorava 
que a Assembléia Nacional Consti-

..-tuinte havia decretado uma audito-
!ria sobre a dívida externa, é neces-
, tsÉtrio afirmar que a renegociação da 

diifida é plenamente satisfatória e 
que, no contexto atual, era o melhor 

_:resialtado a que podíamos aspirar. 

Este contexto, pudemos senti-lo 
-"Tolos resultados da reunião dos "Se-

te" em Toronto. A reunião de cúpu-
-*Ialez concessões aos países devedo-
res mais pobres, mas se negou a sair  

do esquema tradicional no que tan-
ge aos devedores mais ricos, tendo 
recusado a sugestão do presidente 
François Mitterrand, que pleiteava 
um sistema mais flexível. Os "Gran-
des" entendem' que o esquema do 
Plano Baker continua válido e não 
vemos esperança de uma interven-
ção direta dos governos no sentido 
de encontrar uma solução mais du-
radoura para o endividamento de 
um país como o Brasil. 

Deste modo, podemos conside-
rar que o ministro Mallson da Nó-
brega conseguiu um acordo muito 
favorável, como o reconheceu o pro-
fessor Affonso Celso Pastore ao afir-
mar que foi melhor do que o que 
havia proposto há alguns anos. 

Os que condenam .o acordo não 
aVallam bem as conquistas alcança-
das. O Brasil tinha três exigências 
básicas, e novas, em relação aos 
acordos anteriores: desvinculação 
entre os desembolsos dos bancos 
credores e os do FMI, que podem ser 
suspensos na eventualidade de os 
compromissos não serem respeita-
dos; modificação da cláusula de ar-
resto sobre os bens do Brasil no Ex-
terior na eventualidade de uma mo- 

ratória; introdução de um certo tipo 
de "titularização" da dívida. Nestes 
três pontos, o Brasil deu um bom 
passo à frente nessa negociação, 
que foi particularmente difícil. Do 
total de 5,2 bilhões de dólares cor-
respondentes a new money, 4,6 bi-
lhões serão desembolsados inde-
pendentemente do resultado do 
acordo com o FMI; só haverá possi-
bilidade de vinculação para 600 mi-
llites de , dólares a serem desembol-
sadoS' 'em fevereiro e março do pró-
ximo ano. 

;tocante à "titulariz aç ão" , 
cujas -~tageria ião duvidosas, co-
mo se vê peio, caso do México, o 
acordo previu uma série de opções 
para transformar a dívida em títu-
los de longo prazo, notadamente o 
chamado exit bond, que perfnfte 
aos pequenos bancos acabar' com a 
dívida renegociável. Finalmente, no 
que diz respeito à cláusula de arres-
to, foi encontrada urna solução que 
permite escapar ao "seqüestro" das 
reservas brasileiras em caso de ina-
dimplência. 

Além destas conquistas "jurídi-
cas", o Brasil conseguiu grandes  

vantagens: o prazo de 20 anos com 
oito de carência, spread igual ao do 
México (embora os sonhadores plei-
teassem um spread zero), o paga-
mento semestral dos juros (ao invés 
de trimestral), aumento das linhas 
de créditõ de curto prazo etc. As 
concessões do Brasil (por exemplo, 
na conversão de dívida em capital 
de risco) foram bem pequenas e, 
aliás, ~ente justificadas. 

Agora, nossa esperança é que os 
bancos credores se entendam logo 
entre si, para que o acordo possa ser 
homologado. As dificuldades origi-
nam-se na distribuição do encargo 
do new money entre os bancos cre-
dores. É lamentável que tais dificul-
dades sejam ciladas pelo. Japão, 
que tem hoje um enorme excedente 
em suas contas correntes e questio-
na em torno de um aumento de 700 
milhões para menos de um bilhão 
de dólares correspondentes à sua 
participação. Esperamos que essa 
questão esteja logo resolvida e que 
a concretização do acordo não tarde 
meses, como o do México. Protegido 
no seu flanco externo, o Brasil terá 
melhores condições para levar•, 
avante seu saneamento interno. )1 


