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GAZETA

por Getulio Bittencourt
de Nova York

O Comité Assessor de
Bancos fez recentemente
dois avangos em sua rene-
gociagio da divida externa
de US$ 50 bilhdes do Brasil.
Primeiro, concordou em
reduzir para menos de de-
zoito meses as garantias de
pagamento de juros que pe-
de para o Pafis depositar
em relacio a trés dos novos
titulos em discussfo. S&o
eles: Par Bond (bdnus
par), Discount Bond (bé-
nus de desconto) e Flirb.

Este ultimo instrumento,
nomeado pela sigla em in-
glés para ‘‘Bonus com Ta-
xa Flutuante de Juros”,
marca também o segundo
avanco dos credores. Eles
antes exigiam garantias
para o principal e para os
juros desse papel. Agora
concordam em pedir ape-
nas garantias para os ju-
ros, dispensando as do
principal, segundo apurou
ontem este jornal junto a
banqueiros internacionais.

O chefe da equipe brasi-
leira de negociacgéo da divi-
da, Pedro Malan, n3o des-
mente as informacdes, mas
recusa-se a acrescentar
qualquer detalhe. “Tenho
ordens para s6 discutir es-
ses dados na mesa de tra-
balho com os banqueiros’’,
explicou. ‘““Esse desdobra-
mento mostra que os ban-
cos estio sendo flexiveis
com o Brasil’’, nota Conor
O’'Driscoll, chefe dos ope-
radores da corretora ale-
m4i Metallgesellschaft.

Calcula-se no mercado,
com base em informacdes
parcialmente confirmadas
pelos negociadores, que o
Brasil se dispde a desem-
bolsar pouco mais de US$ 2
bilhdes em garantias cola-
terais para os novos titulos,
enquanto o Comité Asses-
sor requer pelo menos US$
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4 bilhdes. Uma estimativa
preliminar sobre os efeitos
da nova proposta dos ban-
queiros, reduzindo o nume-
ro de meses na garantia de
juros, baixa esse patamar
de garantias minimas de
cerca US$ 4 bilhdes para
cerca de US$ 3,4 bilhdes.

Naturalmente, as esti-
mativas sobre o custo das
garantias variam muito
porque dependem da ma-
neira como os banqueiros
vio-se distribuir sobre as
seis opc¢des postas no ‘‘me-
nu’’. Se 50% dos bancos op-
tarem pelos bonus par e de
desconto, os mais caros pa-
ra o Brasil devido as garan-
tias colaterais, o custo para
o Pafs é grosseiramente es-
timado em US$ 3,4 bilhdes.
Se 90% escolherem esses
bénus, US$ 5,5 bilhdes.

No caso do México, que 0
executivo internacional sé-
nior do Citicorp, William

(Continua na pégina 16)

O Comité Interino do
Fundo Monetério Interna-
cional (FMI) dever4 apro-
var em abril o ingresso da
Ruissia na institui¢do, o que
permitird a ex-repiblica
soviética receber ajuda do
Ocidente e promover am-
plas reformas para a eco-
nomia de mercado. Uma
missdo do FMI encontra-se
em Moscou discutindo as
reformas econémicas.

(Ver pégina 2) | -
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{Continuagdo da 12 pégina)
Rhodes, sempre menciona
como referéncia, cerca de
90% dos bancos optaram
.pelos bénus par e de des-
conto. Mas o México dese-
nhou seus instrumentos de
forma a n#o estimular a es-
colha do bénus alternativo
de dinheiro novo. O Brasil,
pelo contrério, planeja tor-
nar essa opc¢io particular-
mente atraente.

Sabe-se que nas negocia-
¢Oes ao longo de dezembro,
além dos avangos mencio-
nados, os banqueiros tam-
bém deixaram claro que
estdo divididos quanto ao
cronograma a seguir. H&
bancos interessados em
continuar as conversas e
concluir logo um acordo
com o Brasil. Pedro Malan
entende que esse grupo é
claramente majoritéario.

Mas hé também um gru-
po de bancos no comité que
prefere esperar um pouco
até que os brasileiros ‘‘con-
sigam arrumar sua casa’’.
Nesse grupo estfio os que
preferem ver resultados
concretos de pelo menos
um trimestre da economia
brasileira sob as regras do
acordo ‘‘stand-by” com o
Fundo Monetério Interna-
cional (FMI).

Um desses banqueiros di-
zia recentemente que é pre-
ferivel fazer primeiro um
acordo com a Argentina,
cuja economia estaria em
melhores condi¢des para
um Plano Brady. Malan
n#o parece temer essa pos-
sfvel emergéncia argenti-
na. Desde setembro de 1991
ele vem alertando para a
entrada da Argentina na
negociacdo de um Plano
Brady, e em sua opinifio es-
se fator viria ajudar, e nfio
atrapalhar, a corrente ne-
gociacgdo do Brasil.

Um terceiro grupo de
bancos no comité defende

um acordo “fade in’’, alu-
s8o ao recurso de monta-
gem cinematografica que
funde lentamente duas
imagens na passagem de
uma para outra. Nesse pro-
cesso, o0 acordo seria feito e
assinado, mas sé seria im-
plementado na medida em
que o Brasil conseguisse
fontes adicionais de recur-.
SOS para pagar as garan-
tias colaterais.

Aqui os bancos estio con-
tando com duas fontes adi-
cionais de recursos, além
das providas pelo Plano
Brady colocando a parte
uma porc¢lo dos emprésti-
mos do FMI, do Banco
Mundial (BIRD) e do Ban-
co Interamericano de De-
senvolvimento (BID). Vi.
riam de um acordo estendi-
do com o0 FMI e de emprés-
timos do Jap#o a ele vincu-
lados.

Malan, no entanto, é con-
tra a idéia do ‘‘fade in’.
Ele cita por exemplo o tem-
po que se leva para passar
de um acordo ‘“‘stand-by”’
para um acordo estendido
dentro do FMI. A Argenti-
na deve formalizar o seu
acordo estendido por volta
de abril, dez meses depois
de assinar o acordo ‘‘stand-
by”. E iss para uma eco-
nomia considerada agora
em melhor estado que a
brasileira. No caso do Bra-
sil poderia demorar ainda
mais.

A hipétese cai portanto
no que o presidente do Ban-
co Central (BC), Francisco
Gros, considerou inaceit4-
vel em sua entrevista cole-
tiva de sexta-feira ultima
em Washington. O Pafs
quer um acordo sobre o to-
tal da divida, o mais de-
pressa possivel. E o que es-
tard na mesa quando Ma-
lan e os credores voltarem
a se encontrar, tentativa.
mente na semana que co-
mec¢a em 27 de janeiro pré-
ximo.



