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A recente adesdo dos bancos internacio-
nais que detém 95% dos créditos brasileiros
ao acordo preliminar da divida externa, assi-
nado pelo governo e pelo Comité de Bancos
Credores, em 9 de julho do ano passado, vem
desmentir as especulacdes de que sé se pode-
ria chegar a esse resultado no segundo semes-
tre deste ano.

O cumprimento do prazo estabelecido de-
corre, primordialmente, da vontade politica
demonstrada pelo governo de acertar em de-
finitivo suas contas externas, orientacdo que
nio foi abalada pela séria crise institucional
dos ultimos meses nem pelas incertezas que
ainda persistem sobre a condugio da econo-
mia.

Os bancos credores internacionais tam-
bém n#o viram razdo para postergar um
acordo com o Brasil, tendo em vista o exce-
lente nivel de reservas cambiais do Pais, que
assegura plenamente a sua capacidade de pa-
gamento. E, é claro, os bancos nunca perde-
ram de vista o fato de que, ao ajustar-se ao
Plano Brady, o Brasil permitiria que eles pu-
dessem reduzir o volume de provisdes em
seus balangos, para cobrir inadimpléncias. -

A manutenc¢fio do Brasil em condi¢des de

X

Pivida;-um decisivo avanco

concordata, embora esta tenha sido conside-
ravelmente amenizada com o entendimento
preliminar de julho, n&o interessava, portan-
to, a ninguém. .E verdade que a obtenc¢io da
‘““‘massa critica’’ para que o acordo seja colo-
cado em vigor néo representa o fim da traje-
téria. Como combinado, o Brasil deve, dentro
dos préximos dez dias, pagar aos bancos in-
ternacionais cerca de US$ 160 milhdes, valor
correspondente a metade da parcela dos juros
retidos, relativos ao periodo entre 1?2 de janei-
ro e 9 de julho de 1992. A outra metade s6 sera
desembolsada quando forem assinados os
contratos cujas bases devem ainda ser defini-
das.

Primeiro, é preciso ficar bem claro que o
fluxo de pagamentos ndo deve acarretar difi-
culdades para o Pais. Pelos céalculos do gover-
no, um acréscimo de US$ 1 bilh&o por ano no
valor dos juros que o Pais vem pagando (50%
do total devido) é suportiavel, mas depende do
‘“balanceamento’’ das op¢des feitas pelos cre-
dores. Pelo que se informa, ha uma manifesta

preferéncia dos bancos pelo “Par Bond” ou
bonus ao par, a prazo de trinta anos, e que
prevé o pagamento de juros crescentes, co-
mecando em 4% no primeiro ano e chegando
ao teto de 6% a partir do sétimo ano.
Estivessem as taxas de juro no mercado
internacional em ascens#o, as preferéncias
dos credores poderiam ser diferentes, favore-
cendo mais, por exemplo, os bénus de des-
conto, os quais prevéem um abatimento de
35% no principal, sendo a taxa de juro varia-
vel de acordo com a Libor, hoje em 3,375% pa-
ra seis meses. Além dessas duas op¢oes, ha

uma outra também garantida por titulos do

governo americano: os ‘“Front-Loaded Inte-
rest Reduction Bonds” ou FLIRB, que pre-
véem suspensiio temporaria do pagamento de
juros.

De qualquer modo, parecem-nos arrisca-
das as previsdes de que a finalizacdo do acor-

‘do com os bancos ainda demorara muitos me-

ses. Isso deveria ocorrer, segundo alguns ana-
listas, porque as garantias (‘‘enhance-

ments’’), que sdo também determinadas pelo
‘“‘balanceamento’’ das op¢des, seriam supri-
das, em boa parte, por recursos do Banco
Mundial (BIRD) e do Fundo Monetério Inter-
nacional (FMI).

Pode ndo ser este o cenirio. Até o dia 31
de margo, os credores tém prazo para se ajus-
tar entre si. Se o governo brasileiro conside:

rar satisfatéria a composicdo das opcoes, fi-

cando as garantias em torno de US$ 3,2 bi-
1hdes, o Brasil pode vir até a bancé-las, inde-
pendentemente da ajuda de institui¢des mul-
tilaterais. Os bancos receberiam ent3o o pa-
gamento da segunda parcela de US$ 160 mi-
Ihdes de juros em atraso. Caso contrario,
prevé-se um intenso e objetivo processo de ne-
gociacdo.

As préximas semanas tornam-se, portan-;
to, decisivas. O ‘“balanceamento’” pelos pro-
prios interessados ¢é dificil, mas n3o impossi-
vel. A retomada do acordo com o FMI conti-
nua de fundamental importancia, mas pode
bem ser que aquela 1nst1tu1cao, em vista das
circunstincias, ni3o interfira com o acerto
com os bancos. Certamente, se assim proce-
der, o FMI concorrera para-a formulag:ao de
um plano de estabilizacio economlca



