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Os números da proposta 
do Brasil aos bancos foram 
compatibilizadós com os 
números que já estavam na 
carta de intenções ao Fun-
do Monetário Internacional 
(FMI), na reunião de uma 
hora que o presidente do 
Banco Central (BC), Ibra-
him Eris, manteve ontem 
com o diretor-gerente do 
Fundo, Michel Camdessus. 

As figuras eram ligeira-
mente diferentes, explica-
ria Eris mais tarde, porque 
foram calculadas com indi-
cadores distintos. Mas, se-
gundo ele, foi possível che-
gar ao um denominador co-
mum e acertar os dados. 
Ele espera que Camdessus 
envie a carta de intenções 
para exame da direção do 
Fundo o mais rápido que 
puder, mas não ouviu dele 
esse compromisso. "O gar-
galo não está hoje no 
FMI", explicou Eris, "mas 
sim nos bancos comerciais 
e no Clube de Paris. Nós te-
mos que fazer nos próxi-
mos anos pagamentos de 
cerca de US$ 9 bilhões ao 
Clube de Paris, e se não 
conseguirmos reescalonar 
esse montante a nossa pro-
posta aos bancos fica com-
prometida." 

Eris ficou até mais de oi- 

to horas na sede do FMI. 
Aproveitou parte do tempo 
para gerir de Washington, 
o leilão de títulos do Banco 
Central, a partir do escritó-
rio do representante brasi-
leiro na instituição, Ale-
xandre Kafka. "O resulta-
do do leilão foi positivo", 
avaliou. 

Em todas as suas conver-
sas, Eris tem feito uma 
veemente defesa da pro-
posta brasileira para rene-
gociar a dívida de cerca de 
US$ 60 bilhões, que conside-
ra "inteligente, realista e 
flexível". Ele diz, por 
exemplo, que o "Zero Cou-
pon Bond" de 45 anos é um 
instrumento "muito inte-
ressante". 

Ele observa que o des-
conto nos leilões para res-
gatar esse papel será pro-
vavelmente menor que o 
aplicado hoje, no mercado 
secundário, ao título da dí-
vida brasileira de longo 
prazo, Multi Year Deposit 
Facility Agreement 
(MYDFA), que é de cerca 
de 76%, ou seja, esse papel 
vale 24 centavos por dó-
lar. 

Por hipótese, Eris esti-
mou o desconto do "Zero 
Coupon Bond" no seu pri-
meiro leilão em cerca de 
50%. Ele acrescenta que se 
o Brasil usar toda a sua ca-
pacidade de pagamento  

nos leilões, durante quatro 
ou cinco anos, esse descon-
to tende a ser menor com o 
tempo. Os bancos que qui-
serem sair do risco Brasil, 
saem, pagando um preço 
por isso, e valorizando no 
processo os papéis dos ban-
cos que querem continuar 
no País. Eris nota que a di-
minuição do estoque da dí-
vida reduziria considera, 
velmente o seu risco e, por-
tanto, o seu valor de mer-
cado. 

"Além disso, é preciso 
observar que a securitiza-
ção da divida, inerente na 
proposta que fizemos, tem 
uma garantia adicional: os 
títulos se transformariam 
em bônus, e o Brasil nunca 
deixou de honrar seus bô-
nus no mercado de capi-
tais", ressaltou Eris. 

O presidente do BC argu-
menta que a proposta bra-
sileira apareceu deturpada 
na divulgação que os ban-
cos deram. Ele nota que o 
bônus de 45 anos na verda-
de não é um bônus de 45 
anos; esse é apenas o seu 
prazo máximo. "Se consi-
derarmos que ninguém de-
seja esperar todo esse tem-
po para receber integral-
mente o principal e os ju-
ros, e se considerarmos o 
desconto de 50% como 
constante então toda a dívi-
da terá sido recomprada na  

metade do tempo. Se o des-
conto for maior, o prazo po-
derá ser menor ainda", ra-
ciocina. 

Na sua opinião, o enfoque 
que deveria ter sido dado à 
proposta brasileira é de 
que o Brasil não quer des-
conto no principal. Esse é o 
aspecto novo da proposta. 
"Não queremos redução, 
queremos prazo", ressal-
tou. 

Mas ele insiste em que 
a proposta é flexível por-
que nenhum banco estaria 
obrigado a aceitar os ins-
trumentos propostos: todos 
os mecanismos pressu-
põem adesão voluntária. 

"Estamos dispostos a 
aceitar outros tipos de ins-
trumentos. Os mecanismos 
podem ser diferentes. Se os 
bancos preferirem, por 
exemplo, registrar o pré-
pagamento que oferecemos 
para 1991 e 1992 como res-
gate de juros antigos em 
vez de descontar dos atra-
sados de 1989 e 1990, tam-
bém podemos aceitar", 
acrescentou. 

Enfim, em várias con-
versas que manteve nos 
dois primeiros dias Eris ou-
viu a sugestão de que essas 
explicações trazidas por 
ele a Washington devem 
ser levadas a outros países 
do Grupo dos Sete e mesmo 
aos bancos comerciais. 


