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= COm a resposta positiva de
miais de 700 bancos credores do
Brasil, atingiu-se ontem a massa
¢ritica que permite pensar na
assmatura do contrato definiti-
vo que permitird a consolidagio
da nossa divida externa, isto é,
num novo relacionamento com
a: comunidade financeira inter-
nacional. Se esse fato & positivo,
cumpre esclarecer, entretanto,
que, antes da assinatura do con-
trato com cada um dos credores,
teremos de resolver diversos
problemas.

Se nos lembrarmos de que o
México esperou quase um ano
para receber resposta dessas ins-
tituicdes, poderemos considerar
que o Brasil teve sorte ao conse-
guir uma adesdo mais rapida. E
isso por dois fatores: em primei-
ro lugar, os bancos, a luz da

Acordo com ba

experiéncia com o Mex;oo ven-
ficaram que a consolidac;éo lhes
foi muito favoravel; em segun-
do, oferecemos-lhes um incenti-
Vo para se apressarem a adesdo,
ao estabelecer que uma parcela
dos juros atrasados seria paga
mais cedo aqueles que respon-
dessem até 15 do corrente.

A adesdo macica dos bancos
mostra, no entanto, que as insti-
tuigbes financeiras estrangeiras,
apesar das graves dificuldades
que estamos atravessando, ain-
da acreditam na nossa capacida-
de de sair do atual impasse e,
como outros paises, desenvolver
proficuamente um programa de
ajuste. O que nos poe, alias,
giante de grande responsabilida-

e.

Convém, todavia, ndo despre-

zar as dificuldades que teremos
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de enfrentar antes que se chegue
a um acordo definitivo. Como
se sabe, os bancos deveriam
escolher entre diversas formulas
para consolidar nossa divida.
Duas apresentavam maior atra-
tivo: nos dois casos, o Brasil
ofereceria uma garantia com ti-
tulos norte-americanos mas, no
primeiro, a divida sofreria um
desconto ficando com juros do
mercado, enquanto, no segun-
do, conservaria seu valor atual,
embora com juros fixos. Con-
forme se esperava, os bancos
credores optaram, em grande
proporgio, pelos titulos ao par,
seguindo o velho principio ban-
cario de que uma divida pode
ser consolidada, alongada, mas
nunca parcialmente perdoada.
Ocorre que o Brasil previu, no
“term sheet” assinado com o

comité de assessoramento dos
bancos, que poderia recusar as
propostas se se registrasse um
desequilibrio excessivo entre as
escolhas das opgoes. A questdo
foi agravada, por ter o Senado
decidido avocar-se a decisdo so-
bre as propostas dos bancos. Tal
acerto, que podera exigir tempo,
atrasard o processo. Ha outro
aspecto grave: para assinar o
contrato, os bancos devem ter a
certeza de que teremos em méaos
os titulos norte-americanos a
serem dados em garantia.

Ora, normalmente, isso exige
um acordo com o FMI (que
inclui a adesdo do Banco Mun-
dial e do BID), somente possivel
com a defini¢do, pelo Brasil, de
um programa que possa ser
aceito pelo organismo interna-
cional..
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