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Duas questões têm divi-
dido internamente os ban-
cos credores do Brasil e im-
pedido que o comitê asses-
sor conclua os termos de 
um acordo com o País: a 
garantia do Banco Mundial 
(BIRD) para parte dos re-
cursos e o critério para cal-
cular a divisão do "pacote" 
brasileiro entre os bancos. 

Nos dois casos, há pro-
fundas diferenças de inte-
resses entre os bancos. O 
governo brasileiro tem es-
peranças de que se encon-
tre uma solução de com-
promisso a curto prazo, 
mas não há esboço de saída 
no horizonte. O cálculo que 
se faz no Ministério da Fa-
zenda é que na melhor das 
hipóteses, mesmo que os 
bancos se acertem nas pró-
ximas duas ou três sema-
nas, não será possível assi-
nar um acordo com a maio-
ria dos bancos antes de se-
tembro. A data original era 
o final de junho. 

Os sinais de dificuldades 
nestas duas questões são 
abundantes. Sabe-se que o 
secretário do Tesouro 
norte-americano, James 
Baker, foi inflexível em re-
lação à questão da garantia 
do BIRD na conversa que 
teve com o ministro da Fa-
zenda, Mailson Ferreira da 
Nóbrega, na semana retra-
sada, em Washington. 

O argumento central 
norte-americano é que o 
BIRD existe para apoiar o 
desenvolvimento, não para 
garantir empréstimos ban-
cários privados e que se um 
precedente fosse aberto no 
caso de um país do porte do 
Brasil, certamente ele te-
ria de ser ampliado para 
todos os acordos posterio-
res. Além disso, o Executi-
vo americano alega que se 
apoiasse esta idéia ficaria 
com menos condições de 
pedir ao Legislativo seu 
apoio para um aumento do 
capital do BIRD: muitos 
congressistas diriam que o 
dinheiro do contribuinte es-
taria sendo desviado para  

ajudar grandes bancos pri-
vados. 

O que os bancos deseja. 
riam é a garantia do BIRD 
para uma parcela de cerca 
de US$ 320 milhões, refe-
rentes a algumas presta-
ções finais de juro, de parte 
dos recursos que seriam 
canalizados ao Brasil. Co-
mo a garantia do BIRD se-
ria aplicável a longo prazo, 
o valor presente dos recur-
sos — ou seja, o montante 
que teria efetivamente que 
desembolsar de imediato 
— seria muito menor, cer-
ca de US$ 100 milhões. 

Não se discute o valor en-
volvido, mas o princípio. O 
Brasil, se tudo der certo, 
poderá montar um progra-
ma anual de empréstimos 
com o BIRD da ordem de 
US$ 2 bilhões ou mais. Na-
turalmente, os US$ 100 mi-
lhões da garantia seriam 
uma parte inexpressiva. 
Mas o próprio Banco Mun-
dial reluta em aderir a uma 
operação de garantia de 
empréstimos privados, por 
razões em boa medida si-
milares às do governo 
norte-americano. De todo 
modo, mesmo que o "staff" 
do banco fosse favorável —
e ele não o é —, um veto 
norte-americano inviabili-
zaria, na prática, a opera-
ção. 

o governo brasileiro tem 
procurado manter uma po-
sição de relativa neutrali-
dade neste caso. Brasília 
concorda com o centro das 
ponderações norte-
americanas e teme que a 
exigência prévia de algu-
ma garantia do BIRD abra 
um precedente negativo 
para o futuro. No entanto, o 
Brasil quer fazer um acor-
do com os bancos e não 
quer ser acusado por eles 
de não trabalhar a favor de 
uma solução. Pela mesma 
razão, aliás, o "staff" do 
BIRD aceitou discutir a 
idéia da garantia, isto é, 
para que a instituição não 
viesse a ser acusada como 
sendo o foco de intransigên-
cia que impediu um acordo 
dos bancos com o Brasil. 

Os bancos, por sua vez, 

querem a garantia mais 
por razões internas de seus 
países do que pelo montan-
te envolvido. Os três gru-
pos de bancos que têm fir-
mado pé em torno da ga-
rantia do BIRD são os japo-
neses, os canadenses e os 
alemães. 

Os japoneses e os cana-
denses porque a participa-
ção do BIRD permitiria 
evitar que o dinheiro novo 
ao Brasil estivesse preso às 
rígidas exigências fiscais 
de seus países (uma reser-
va automática de 35% do 
valor, no caso do Canadá). 
Em outros termos, seria 
uma forma de evitar pre-
juízos imediatos com a ade-
são ao "pacote" brasileiro, 
por diferenciar os emprés-
timos novos dos antigos. No 
caso dos alemães, a origem 
da intransigência, na inter-
pretação de fontes brasilei-
ras, é a confortável situa-
ção de reservas que eles 
têm em relação a emprésti-
mos brasileiros. Como eles 
não têm muito a perder, po-
dem endurecer suas exi-
gências. 

A outra questão que está 
dividindo os bancos é a di-
visão do "pacote" brasilei-
ro. A questão é saber qual o 
critério para fixar com 
quanto cada banco terá de 
entrar para compor o volu-
me de dinheiro ao Brasil a 
ser negociado. 

Os japoneses, que fize-
ram muito pouca operação 
de venda de ativos brasilei-
ros no mercado internacio-
nal, querem que o critério 
para a divisão seja o da 
participação relativa de 
cada banco no total de em-
préstimos brasileiros em 
1982, antes da crise da dívi-
da. 

Os bancos norte-
americanos, ao contrário, 
fizeram muitas operações 
de venda de ativos brasilei-
ros nestes últimos anos, re-
duzindo o total de seu "ex-
posure" brasileiro. Por es-
ta razão, estes bancos pre-
ferem que o critério da di-
visão seja o do montante de 
empréstimos ao Brasil de-
tido hoje pelos bancos. Ca- 

da instituição participaria 
de forma proporcional à do 
valor de seus ativos brasi-
leiros em relação ao total. 

A diferença em termos 
quantitativos entre os dois 
critérios pode ser muito ex-
pressiva no caso de alguns 
grupos de bancos. Neste 
caso, o Brasil não tem mui-
to a fazer, exceto torcer por 
um acerto entre os bancos 
do comitê o mais rápido 
possível. 

Por todas estas divisões 
internas, até agora não foi 
possível sequer concluir o 
"term-sheet", o formato do 
acordo a ser posteriormen-
te "vendido" aos mais de 
setecentos bancos credores 
e assinados por eles. Sem o 
"term-sheet", por sua vez, 
o Brasil não paga os juros 
que deve relativos a março 
e muito menos monta um 
esquema para pagar os ju-
ros devidos a partir de 
abril. E o atraso compro-
mete o cronograma origi-
nal para o acerto. 

Fontes brasileiras argu-
mentam que o fato de 114 
grandes bancos credores 
terem assinado o acordo 
provisório no final do ano 
passado e desembolsado já 
US$ 1 bilhão num 
empréstimo-ponte ao Bra-
sil agilizará a "venda" do 
acordo. Estes bancos res-
ponderiam por 85% do vo-
lume de recursos envolvido 
no acordo. Como a "massa 
crítica" que define a con-
clusão do acordo exige 90% 
de adesão, seria relativa-
mente simples e rápido 
chegar a esta etapa a par-
tir do momento em que o 
"term-sheet" estivesse 
concluído. 

Mesmo que isto seja ver-
dade — e a história recente 
jamais confirmou as hipó-
teses otimistas nestes ca-
sos —, o acordo com os ban-
cos só poderia estar con-
cluído em setembro. O que, 
para os bancos, traria uma 
interessante vantagem: 
até lá, haveria muito mais 
chances de o Brasil já ter 
fechado um acordo com o 
FMI e testado sua disposli  
ção de ajuste. 


