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Em pelo menos três pon-
tos, o acordo provisório 
acertado com os bancos 
credores deverá provocar 
ácidas reações políticas, 
dada a distância entre o 
que vinha sendo dito que 
seria feito e o que de fato 
aconteceu. 

Em primeiro lugar, o que 
o Brasil acertou com os 
bancos não foi um depósito 
em caução de dólares de 
suas reservas que, se o 
acordo fracassasse, pode-
riam ser novamente em-
bolsados. Pelo menos US$ 

1 500 milhões o Brasil pagará 
até 31 de dezembro, inde-
pendentemente de ter um 
acordo (previsto para 15 de 
janeiro) e sem chance de 
tomar de volta. 

Além disso, o Brasil 
compromete-se a manter 
em dia o pagamento dos ju-
ros a partir de janeiro, com 
o apoio do "esforço coope-
rativo" embutido no acor-
do provisório. Como o acor-
do provisório não prevê ne-
nhuma cooperação para 
ajudar o Brasil a pagar em 
dia os juros a partir de V 
de janeiro, abrem-se três 
hipóteses: ou algum finan-
ciamento adicional seria 
negociado além dos termos 
do acerto provisório, ou o 
Brasil usará suas reservas, 
ou decretará uma nova mo-
ratória. Em qualquer hipó-
tese, parece claro que o que 
está subentendido no acer-
to provisório é que a mora-
tória brasileira acabou, a 
despeito do que se diga em 
Contririo, 

O s2gundo ponto é que 
não é bem verdade que o 
Brasil só procurara o 
depois de acertar sua vida 
com os bancos como tanto 
se falou nestes meses, Pe. 
loa termos do acordo, o 
Brasil ao compromete a 
"procurar um prOralna 
COM o PM! para apoiar seu 
programa econômico", 
Nilo se mencionam datas, 
MU também do há com-
promiaso doa bancos de fir-
mar um acordo antes que o 
Brasil ao acerte com o Fun. 
do, Além disso, o apoio pro-
visório dá que o Brasil 
"ampliará sua coopera-
do' com organismos mui-
tilaterala 
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e agências oficiais para 
conseguir o volume ade-
quado de recursos para fi-
nanciar seu crescimento. 

Qual é este volume ade-
quado, é uma questão em 
aberto para ser decidida na 
negociação do acordo defi-
nitivo. Mas está claro que 
este dinheiro não privado 
terá de fazer parte do acor-
do. 

Como as portas para es-
tes recursos só se abrem 
com um acordo prévio for-
mal com o FMI, e como só 
é possível fixar a divisão 
entre recursos privados e 
oficiais nó acordo tendo se-
gurança que os recursos 
oficiais entrarão, não pare-
ce havei -  espaço para um 
acordo com os bancos an-
tes de um acerto com' o 
FMI, ainda que isso não es-
teja claramente dito. Sabe-
se, aliás, que as conversas 
com o FMI deverão come-
çar ainda em novembro. 

O terceiro ponto que cer-
tamente se prestará a dis-
cussões políticas é o grau 
de avanço obtido neste 
acordo provisório, em dire-
pão a um acerto -n,fo—con,— 
venciona I 9 governo insis-
tiu muito no ponto quê só 
faria um pagamento aos 
bancos e firmaria um acor-
do provisório se garantisse 
espaço para incluir opções 
não tradicionais e duradou-
ras para resolver o proble-
ma da dívida externa.. 

Um avanço no sentido de 
alterar regras tradicionais 
seria a desvinculação entre 
o desembolso dos recursos 
dos bancos privados e o de 
programas de ajuste com o 
FMI, a chamada cláusula 
de "pari passu". De fato, o 
último parágrafo do comu-
nicado menciona este pon-
to, mas apenas como uma 
"reiteração" do ponto de 
vista brasileiro a respeito. 
Em nenhum momento está 
dito que os bancos concor-
dam com esta posição. O 
fato de incluí-la, obviamen-
te, significa que os bancos 
levarão em conta esta 
questão, mas também quer 
dizer que ela está aberta a 
discussões. Sabe-se que 
muitos bancos, até agora, 
não engoliram tal avanço. 

O segundo ponto crucial, 
de princípio, era o da acei-
tação pelos bancos da in-
clusão da "securitização" 
da dívida, ou seja, sua 
transformação em títulos. 
Não há qualquer menção a 
este ponto no comunicado, 
embora deva haver no te-
lex que será enviado aos 
bancos. Na verdade, os 
bancos não se recusam a 
discutir esta questão, como  

já haviam deixado claro no 
documento que apresenta-
ram, em outubro, ao Bra-
sil. Apenas querem que se-
ja feito de forma voluntária 
e respeitadas as condições 
de mercado. 

O que realmente os nego-
ciadores brasileiros quise-
ram garantir neste acordo 
provisório é algo distinto. 
Seria o compromisso dos 
bancos de alterar a cha-
mada "sharing clause", 
pela qual, nos acordos com 
os bancos, fica estabeleci-
do que o Brasil não oferece-
rá a qualquer banco ou gru-
po de bancos qualquer con-
dição mais vantajosa para 
o pagamento dos emprésti-
mos, a menos que amplie o 
benefício a todos os partici-
pantes do acordo. 

Alguns técnicos brasilei-
ros acham que esta cláusu-
la impediria, na prática, a 
securitização, pois o Bra-
sil, ao transformar juros 
devidos em títulos para os 
quais daria plena garantia 
de pagamento futuro, pode-
ria ser acusado de estar be-
neficiando os bancos que fi-
zessem a troca. Nem todos 
imaginam que esta questão 
jurídica é realmente incon-
tornável. Mas teme-se que 

..arma C'el,teStffr-50 futura- de - 
algum banco possa pór a 
perder ,  todo o processo de 
securitização. 

Os bancos resistiram em 
aceitar qualquer concessão 
a este respeito neste acordo 
provisório. Uma menção 
ao problema deverá ser fei-
ta no telex que será envia-
do aos bancos, mas não há 
compromisso de resolver o 
problema; apenas de 
examiná-lo. 

O que poderia ser alega-
do como uma ruptura das 
regras convencionais de 
acordos com países deve-
dores sé o fato de os bancos 
(ou um grupo deles) aceita-
rem colocar US$ 1 'bilhão 
até o final do ano, sem que 
o País tenha um acordo em 
vigor com o FMI. O Brasil 
havia aberto, no ano passa-
do, o precedente de firmar 
um acordo com os bancos 
sem ter um programa com 
o Fundo, mas não pediu um 
único centavo além da rola-
gem do principal e das li-
nhas de curto prazo. 

Mas também neste caso 
é preciso lembrar que este 
US$ 1 bilhão não significa, 
para o País, dinheiro novo. 
já que será inteiramente 
utilizado para refinanciar 
juros devidos aos próprios 
bancos. Ou seja, os bancos 
financiarão a si próprios. 

Isso é verdade, mesmo 
considerando-se que o di-
nheiro deverá vir de um 
grupo de 70 a 75 grandes 
bancos. Acontece que esse 
grupo detém mais de dois  

terços dos empréstimos de 
bancos privados no País. 
Como o Brasil pagará um 
terço dos juros devidos no 
último trimestre, mesmo 
considerando-se que este 
US$ 1,5 bilhão será dividido 
entre todos os bancos cre-
dores, de forma proporcio-
nal ao seu portfólio brasi-
leiro, o grupo que concede-
rá o empréstimo-ponte não 
deverá, no final, receber de 
volta menos do que em-
prestará. 

Do ponto de vista brasi-
leiro, de todo modo, o efeito 
líquido deste acordo provi-
sório poderá ser até vanta-
joso, apesar do desembolso 
imediato de US$ 500 mi-
lhões. Os bancos se com-
prometeram a repor as li-
nhas de curto prazo no 
nível pré-moratória de US$ 
14,8 bilhões. Não há dados 
oficiais a respeito das per-
das destas linhas depois da 
moratória. Alguns esti-
mam a perda em US$ 2 bi-
lhões. 

Mesmo que o total 
seja razoavelmente menor 
do que este, se os bancos 
cumprirem a promessa de 
repor as linhas de curto 
prazo, o Brasil poderá aca-
bar obtendo mais dinheiro 
iio -gu-e—gasta-Fá.  

Impossível é tentar ima-
ginar, com precisão, qual 
seria o custo de não se ter 
um acordo provisório como 
este. Obviamente, os que 
mais . ganharam com o 
acordo foram os bancos 
norte-americanos, que se 
livraram da ameaça da re-
classificação dos emprésti-
mos brasileiros e da consti-
tuição de reservas específi-
cas sobre estes ativos. 

Daí por que os bancos eu-
ropeus e japoneses resisti-
ram tanto aos termos do 
acerto, considerado benéfi-
co basicamente aos bancos 
norte-americanos. Sabe-se 
que foi o empenho pessoal 
do secretário do Tesouro, 
James Baker III, junto às 
autoridades européias e ja-
ponesas que conseguiu ven-
cer as resistências dos ban-
cos, que passaram a ser 
pressionados por seus go-
vernos. 

Mesmo assim, fica a 
questão: o que aconteceria 
com o Brasil se houvesse a 
reclassificação? O ex-
ministro Dilson Funaro, 
autor da moratória, e seus 
antigos assessores acham 
que não aconteceria rigoro- 

samente nadá e o País pre-
servaria seu poder de bar-
ganha. Muitos outros eco-
nomistas — e a maioria no 

. governo 1— achavam que 
poderia haver uma escala-
da de represálias que iriam 
desde a perda adicional de 
linhas de curto prazo até o 
progressivo afastamento 
do Brasil da comunidade 
internacional. 

Efetivamente, aumenta-
ram as pressões nas últi-
mas semanas, com perdas 
adicionais de recursos de 
curto prazo. Mas é rigoro-
samente impossível confe-
rir a extensão das conse-
~cias que resultariam 
de uma reclassificação. 

Este, aliás, é o grande 
ponto divisor de águas nas 
avaliaçõels dos custos e be-
nefícios embutidos num 
acerto provisório como foi 
feito na sexta-feira. Não 
basta ver suas vantagens e 
desvantagens intrínsecas: 
é preciso compará-las com 

cenário alternativo. 
Quanto mais pessimista for 
a convicção Sobre os efeitos 
negativos da não existência 
de um acordo, mais méri-
tos se encontrarão no acor-
do obtido. 

O fato é que o acordo pro-
vis&-ii, -115ó -Chega -a—  facili-
tar substancialmente a ta-
refa de chegar a um acordo 1 .  
final com os bancos. A dis-
cussão se á árdua. Mais do 
que isso, çontinua intocada 
a tarefa principal: fazer 
um ajuste na economia que 
abra horizontes mais está-
veis e anime os investido-
res exte nos, bancos ou 
empresa 

O ajust era e é necessá-
rio, com ou sem acordo 
provisóri . Mas pode-se di-
zer que, se ele já era politi-
camente difícil de ser feito, 
ficou ainda mais complica-
do, na medida em que colo-
cou o FMI como ator no 
processo. Com  ou sem o 
FMI, se governo fizesse 
um ajust fiscal duro, en-
frenta ri resistências 
políticas normes. Agora, 
ainda qu o ajuste preceda 

início o acerto formal 
com o F — como é praxe 
acontece com os países 
que entr m em entendi-
mento co o Fundo —, cer-
tamente s efeitos negati-
vos de c to prazo acaba-
rão sendo imputados à filo-
sofia da i stituição. E, na-

foi busca sua ajuda. 
turalmle, ao governo que 


