O governo brasileiro ini-
ciou nesta semana um
“road show’’, com o objeti-
vo de exphcar, para credo-
res de trés continentes, o
acordo em principio obtido
em julho passado, para
reestruturar US$ 44 bilhdes
da divida brasileira a ban-

© cos estrangeiros.

‘“Road shows’’ desse tipo
se tornaram uma conven-
¢do ao longo da década,
desde o inicio da crise da
divida latino-americana.
Mas nunca antes, nesse es-
tagio de reestruturacio de
uma grande divida, o resul-
tado final esteve tanto em
duvida.

A viagem — _chefiada por

Pedro Malan, o principal
negociador da divida — co-
mec¢ou na quarta-feira em

Nova York, perante pelo

menos duzentos banquei-

ros. A primeira apresenta-
c¢do durou mais de quatro
horas e foi criticada por al-
guns banqueiros por ser
% desnecessariamente longa
e razoavelmente confusa.

Apresentacdes, no entan-
to, podem ser o menor dos
problemas de Malan. O
acordo brasileiro é o unico
acerto desse tipo que-atin-
giu esse estagio sem que o
pais devedor tenha em cur-
SO um programa com O
Fundo Monetario Interna-
cional (FMI).

Além disso, ele acontece
durante uma transicdo pa-
ra a politica econdmica do
novo governo do presidente
Itamar Franco.

Paulo Haddad, ministro
da Economia, deve viajar
para Washington em 6 de
fevereiro para abrir as ne-
gociagdes com o FMI sobre
um novo acordo, j& que o
ultimo foi deixado de lado
depois da primeira parce-
la, por causa da falha do
Brasil em cumprir as me-
tas. Uma missdo técnica do
Fundo é esperada em Bra-
silia, nesta semana.

O governo tem esperan-
¢as de ter audiéncias sim-
. péaticas com base na de-
" monstrac¢do do Pais de soli-

dez institucional durante a

deposi¢do do ano passado

de Fernando Collor, entio

presidente do Brasil, que
- foi acusado de corrup¢io.
.~ Contudo, alguns banquei-
_ ros acreditam que o Fundo

pode ter chegado ao limite

de sua tolerincia com o
. Brasil. Na auséncia de uma
; dire¢do econdmica clara
¢ por parte do governo, a le-
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impostos, atualmente pas-
sando pelo Congresso, tal-
vez nio seja suficiente pa-
ra a obten¢iio de um novo
acordo. Nio esta claro co-
mo o Brasil, sem nenhum

acordo em andamento com |

o FMI, pretende pagar US$
3,2 bilhdes de garantias pa-

ra alguns dos bonus a se-

rem emitidos dentro do
acordo. Metade daquela
quantia, supostamente, pe-
lo menos, seria provida pe-
las agéncias multilaterais
e o resto pelas reservas.

0Os banqueiros .europeus
nio tiveram nenhum suces-
so nas- tentativas de con-
vencer os brasileiros a
adiar a viagem de apresen-
tagfio do acordo pelo menos
até depois das negociacdes
com o FMI.

Alguns banco$ america-
nos inclinados a ver o acor-
do seguir em frente vém
pressionando o Brasil a uti-
lizar as suas reservas, que
estio em niveis histéricos
— US$ 19 bilhdes em
‘““cash’ no final do ano pas-
sado — e, portanto, seguir
em frente sem o FMI. Um
deles disse: ‘“Se o Brasil
quer cumprir os seus com-
promissos externos, ele o
far4 com ou sem um acor-

do com o FMI em anda- |

mento. As cartas de inten-
¢d0 brasileiras com o FMI
sdo pouco mais do que
‘junk mail’ (correspondén.
cia com pouco valor) de
qualquer forma’’,

No entanto, colocar todo
o dinheiro das reservas se-
ria politicamente dificil pa-
ra o governo brasileiro e
provavelmente ni3o obteria
a necesséria aprovacio do
Senado.

O curso mais provével é
que muitos bancos indica-
rdo a sua escolha de opcdes
— embora a data-limite de
22 de fevereiro parece que
provavelmente nfo sera
cumprida — esperando que
o Brasil faca progressos
com o FMI e a sua prépria
situa¢@io fiscal. Um ban-
queiro europeu disse: ‘‘Se,
em 22 de fevereiro, eles n3o
tiverem um acordo com o
FMI, eu ndo acho que isto
iria.impedir que o FMI re-
comendasse que trocasse-
mos nossos titulos’’.

Os banqueiros que
apbéiam a negociacdo enfa-
tizam que o novo governo
seguiu a risca o acordo al-
cancado durante a gestio
de Collor.

A falta de um acordo com
o FMI ndo é a tnica dificul;,r
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opcées abertas a0s credo-
res fazem deste um dos
mais complexos acordos no
ambito do Plano Brady de
redugdo da divida. Mesmo
com o acordo com o FMI,

0s US$ 3,2 bilhdes provavel-

mente nio serdo suficien-
tes para prover as necesséa-
rias garantias para os no-
vos bonus imediatamente.

Desta forma, as garantias
remanescentes terdic que
ser escalonadas durante
dois anos ou titulos serdo
emitidos no lugar das ga-
rantias. Além disso, alguns °
bancos podem ndo obter as
escolhas que desejam. Os
funcionarios do governo
prasileiro indicaram que :
querem ‘“‘equilibrio’”, no .
acordo.
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