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“dificuldades ‘que o Brasil en-
frenta com os bancos credores
estrangeiros nas opgdes dos
papels destinados a consolida-
¢do da divida externa. Todos
os grandes devedores, como 0
México e a Argentina, experi-
mentaram os mesmos proble-
mas e tiveram de recorrer a
paciéncia para chegar a um
compromisso. O obstaculo pa-
ra o fechamento do acordo
com os bancos encontra-se no
Senado ¢ no Fundo Moneta-
rio Internacional (FMI).

No “term sheet” aprovado
pelo comité-de assessoramento
dos bancos credores foram
oferecidas as instituicdes fi-
nanceiras estranggiras oito op-

¢des para a consolida¢do da -

divida brasileira, permitindo-
__se ao Brasil recusar as suas
" propostas, desde que excessi-
vamente concentradas numa
ou noutra opgdo. Aos credo-
res interessava o chamado
“Par bond série A”, um bonus
equivalente ao valor-da divida,
com a garantia colateral de
titulos da divida norte-ameri-
cana (cupon zero). Entretanto,
para o Brasil, a opgdo mais
interessante era a do “Dis-
count série A” — emissdo de
um titulo com taxa de juros
mais alta.e.ndo fixa —, reali-
-zando-se porém com desconto
.a conversao da divida antiga
com-a nova, € -i§so ‘com a

mesma garantia de titulos nor-

te-americanos.

Neste caso, com-a redugao
da divida, pode o devedor de-
sembolsar menos divisas para

“adquirir os t1tulos a ser dados
em garantia.

De fato, na primeira pro-
posta dos bancos, a opgdo
para os titulos “Par bond série
A” representava 57,59% do
total, tendo tal participagdo,
dep01s do pedido de revisdo,
caido para 53,19%, enquanto
era de 18,35% a opc;io para os
titulos com desconto.

Ao Planalto agradaria que a

os “Par bonds”, estabelecen-
do-se a mesma proporgio pa-
ra os “discount™ e 20% para
outras opgoes. Eo que tentara
obter numa reunido com o
comité dos bancos. Certamen-
te, ndo. se conseguirdo os 40%
a]mejados devendo o Pais se
inclinar por um compromisso
em que haja uma melhoria em
rélagdo a proposta atual. Mas
as verdadeiras dificuldades
sao outras. O Senado, ao
aprovar o esquema do acordo
reservou-se o direito de recu-
sa-lo se lhe parecesse que as
opg¢des ndo fossem suficiente-
mente equilibradas. Poder4,
num clima politico pouco fa
voravel ao governo Iamar
Franco, recusar o compromis-.
so, que saira da discussdo.
Trata-se de uma - primeira
ameaca a conclusdo do acor-
do. A segunda envolve o fe-
charento de um acordo com
o FMI (revitalizagdo do atual
acordo ou assinatura de um
novo), que se poderéa conside-
rar indispensavel para que os
bancos credores -assinem o
contrato de consolidagdo da
divida. Tudo devera estar con-
cluido até novembro, pois, ca-
so contrario, seremos forgados
a renegociar com os bancos, o
que deixara o Brasil na inglo-
ria situagdo de ser, entre 0s
grandes devedores, o Unico a
ndo ter resolvido ainda o pro-
blema da divida externa.




