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Em pelo menos trés pon- -

‘ tos, o acordo provisério
. acertado com os' bancos.
| credores deverd provocar

N

dcidas reacoes politicas,
dada a distdncia entre o
que vinha sendo dito que
seria feito e o que de fato
aconteceu.

Em primeiro lugar, o que
0 Brasil acertou com os
bancos néo foi um-depésito
em caugdo de dolares de
suas reservas que, se 0.
acordo fracassasse, pode-
riam ser novamente em-
bolsados. Pelo menos US$
500 milhées o Brasil pagaré
até 31 de dezembro, inde-
pendentemente de ter um
acordo (previsto para 15de
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
o0 apoio do ‘‘esfor¢o coope-
rativo’’ embutido no acor-
do provisério. Como o acor-’
do provisério ndo prevé ne-
nhuma cooperagdo para

, ajudar o Brasil a pagar em
| dia os juros a partir de 1°
! de janeiro, abrem-se trés
{ hipéteses: ou algum finan-

ciamento adicional seria

. negociado além dos termos

p——

o

do acerto provisério, ou o
Brasil usard suas reservas,
ou decretard uma nova mo-
ratéria, Em qualquer hipé-
tese, parece claro que o que
estd subentendido no acer-
to provisério é que a mora-
toria brasileira acabou, a
despeito do que se diga em
contririo,

~—O=spgundo ponto é gue

nfc é bem verdade que o
Brasil 86 procurard o FMI
depois de acertar sua vida

com os bancos como tanto

- ge falou nestes meses. Pe-

los termos do acorde, o
Brasil se compromete a
“procurar um programa
com o FMI para apolar seu
rograma econdmico”’,
d0 se mencionam datas,
mas também ndo hé com-
promisso dos bancos de fir-
mar um acordo antes que o
Bragil se acerte com o Fun-
do. Além disso, o apoio pro-
visério dix que o Brasil
“mpmrl sua ooopera:
fo’’ com organismos mul
aterais

|
i
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e agéncias' oficiais para
conseguir o volume ade-
quado de recursos para fi-
nanciar seu crescimento.

Qual é este volume ade-
quado, é uma questio em
aberto para ser decidida na
negocia¢ao do acordo defi-
nitivo. Mas est4 claro que
este dinheiro niao privado
fieré de fazer parte do acor-

0.

Como as portas para es-
tes recursos s6 se abrem
com um acordo prévio for-
mal com 0 FMI, e como s6
é possivel fixar a divisdo
entre recursos privados e
oficiais no acordo tendo se-
guranga Qque 0S recursos
oficiais entrardo, nao pare-
ce haver espag¢o para um
acordo com os bancos an-
tes de um acerto com o

- FMI, ainda que isso ndo es-
teja claramente dito. Sabe-
se, alids, que as conversas
com o FMI deverdo come-
¢ar ainda em novembro.

O terceiro ponto que cer-
tamente se prestard a dis-
cussbes politicas é o grau
de avang¢o obtido neste
acordo provisorio, em dire-
¢80 a um acerto nio-com—
vencional. O governo insis-
tiu muito no ponto que sé
faria um pagamento aos
bancos e firmaria um acor;-
do provisorio se garantzsse
espaco para incluir opgdes
ndo tradicionais e duradou-
ras para resolver o proble-
ma da divida externa. -

Um avango no sentido de
alterar regras tradicionais
seria a desvincula¢io entre
o desembolso dos recursos
dos bancos privados e o de
programas de ajuste com o
FMI, a chamada cldusula
de “‘pari passu’’. De fato, o
tiltimo pardgrafo do comu-
nicado menciona este pon-
to, mas apenas como uma
“reiteragao’” do ponto de
vista brasileiro a respeito.
Em nenhum momento est4
dito que os bancos concor-
dam com esta posi¢cdo. O
fato de inclui-la, obviamen-
te, significa que os bancos
levardo em conta esta
questdo, mas também quer
dizer que ela est4 aberta a
discussoes. Sabe-se que
muitos bancos, até agora,
nao engoliram tal avango.

O segundo ponto crucial,
de principio, era o da acei-
tacdo pelos bancos da in-
clusdo da ‘‘securitizagdo’’
da divida, ou seja, sua
transformag¢ao em titulos.
Nio h4 qualquer mencdo a
este ponto no comunicado,
embora deva haver no te-
lex que serd enviado aos
bancos. Na verdade, os
bancos n3o se recusam a
discutir esta questao, como

Jj4 haviam deixado claro no
documento que apresenta-
ram, em outubro, ao Bra-
sil. Apenas querem que se-
Jja feito de forma voluntéria
e respeitadas as condigoes
de mercado.

O que realmente os pego-
ciadores brasileiros quise-
ram garantir neste acordo
provisério é algo distinto.
Seria o compromisso dos
bancos de alterar acha-
mada ‘‘sharing clause”,
pela qual, nos acordos com
os bancos, fica estabeleci-
do que o Brasil ndo oferece-
r4 a qualquer banco ou gru-
po de bancos qualquer con-
dicdo mais vantajosa para
0 pagamento dos emprésti-
mos, a menos que amplie 0
beneficio a todos os partici-
pantes do acordo.

Alguns técnicos brasilei-
ros acham que esta cldusu-
la impediria, na prética, a
securitiza¢do, pois o Bra-
sil, ao transformar juros
devidos em titulos 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 questdo
juridica é realmente incon-
torndvel. Mas teme-se que

“pma contestacio futurade—

algum banco possa por a
perder-todo o processo de
securitizacéo.

Os bancos resistiram em
aceitar qualquer concessio
a este respeito neste acordo
provisério. Uma mencéo
ao problema dever4 ser fei-
ta no telex que serd envia-
do aos bancos, mas ndo hé
compromisso de resolver o
problema; apenas de
examiné-lo.

0 que poderia ser alega-
do como uma ruptura das
regras convencionais de
acordos com paises deve-
dores é o fato de os bancos
(ou um grupo deles) aceita-
rem colocar US$ 1 ‘bilhdo
até o final do ano, sem que
o Pais 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 ndo pediu um

tinico centavo além da rola-

.gem do principal e das li-

nhas de curto prazo.

Mas também neste caso
é preciso lembrar que este
USS$ 1 bilhdo nao significa,
para o Pais, dinheiro novo,
J4 que serd inteiramente
utilizado para refinanciar
Jjuros devidos aos préprios
bancos. Ou seja, os bancos
financiarao a si proprios.

Isso é verdade, mesmo
considerando-se que o di-
nheiro dever4d vir de um
grupo de 70 a 75 grandes
bancos. Acontece que esse
grupo detém mais de dois

tercos dos empréstimos de
bancos privados no -Pais.
Como o Brasil pagard um
terco dos juros devidos no
tltimo trimestre, mesmo
considerando-se que este
US$ 1,5 bilhao sera dividido
entre todos os bancos cre-
dores, de forma proporcio-
nal ao seu portfélio brasi-
Ieiro, o grupo que concede-
ré o empréstimo-ponte nao
dever4, no final, receber de
volta menos do que em-
prestaré.

Do ponto de vista brasi-
leiro, de todo modo, o efeito
ifquido deste acordo provi-
sorio poderéd ser até vanta-
joso, apesar do desembolso
imediato de US$ 500 mi-
ihées. Os bancos se com-
prometeram a repor as li-
nhas de- curto prazo no
nivel pré-moratoria de US$
14,8 bilhées. Nao h4 dados
oficiais a respeito das per-
das destas linhas depois da
moratéria. Alguns esti-
mam a perda em USS$ 2 bi-
Ihées.’

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 poderé aca-

bar obtendo mais dinheiro .

do quée gastaré

Impossivel é tentar ima-
ginar, com precisdo, qual
seria o custo de nédo se ter
um acordo provisério como
este. Obviamente, os que
mais . ganharam com o
acordo foram os bancos
norte-americanos, que se
livraram da ameacga da re-
classificagao dos emprésti-
mos brasileiros e da consti-
tuicdo de reservas especifi-
cas sobre estes ativos.

Dai 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 0 empenho pessoal
do secretdrio do Tesouro,
James Baker III, junto as
autoridades européias e ja-
ponesas que conseguiu ven-
cer as resisténcias dos ban-
€0s, que passaram a Sser
pressionados por seus go-
vernos.

Mesmo assim, fica a
questdo: o que aconteceria
com o Brasil se houvesse a
reclassificacdo? O ex-
ministro Dilson Funaro,
autor da moratéria, e seus
antigos assessores acham
que ndo aconteceria rigoro-

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

. governo |— achavam que

poderia haver uma escala-
da de represédlias que iriam
desde a perda adicional de
linhas de curto prazo até o
progressivo afastamento
do Brasil da comunidade
internacional. )
Efetivamente, aumenta-
ram as pressoes nas ulti-
mas semanas, com perdas
adicionais de recursos de
curto prazo Mas é rigoro-
samente limpossivel confe-
rir a exgensao das conse-
qliéncias| que resultariam
de uma reclassificac¢ao.
Este, alids, é o grande
ponto divisor de 4guas nas
avaliagées dos custos e be-
neficios |embutidos num
acerto provisério como foi
feito na |sexta-feira. Nio
basta ven suas vantagens e
desvantagens intrinsecas:
é preciso\compard-las com

. 0 cendrio alternativo.

Quanto mais pessimista for
a convicgdo Sobre os efeitos
negativos da ndo existéncia
de um acordo, mais méri-
tos se encontrarado no acor-
do obtido.

0 fato gggue 0 acordo pro-.. .

visério nao chega a facili-
tar substancialmente a ta-
refa de chegar a um acordo
final com|os bancos. A dis-
cussdo serd 4rdua. Mais do
que isso, continua intocada
a -tarefa Tprincipal: fazer
um ajuste na economia que
abra horifontes mais est4-
veis e anime os investido-
res externos,
empresas.’

O ajuste era e é necess4-
rio, com| ou sem acordo
provisério. Mas pode-se di-
zer que, se ele ja era politi-
camente dificil 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 o governo fizesse
um ajuste fiscal duro, en-
frentaria resisténcias
politicas lenormes. Agora,
ainda que o ajuste preceda
o inicio do acerto formal
com o FMI — como é praxe
acontecer, com 0s paises
que entram em entendi-
mento com o Fundo —, cer-
tamente os efeitos negati-
vos de curto prazo acaba-
rdo sendo|imputados a filo-

bancos ou

-sofia da instituicdo. E, na-

turalmente, a0 doverno que
foi buscar|sua ajuda.



