‘Brasil e Argentina mantém

expectativa de acordo com

s credores até junho

por Stephen Fidler
do qunclal Times

O primeiro e o terceiro
paises mais endividados da
‘América Latina estio em
vias de obter acordos em li-
nhas gerais com os bancos
credores antes da metade
do ano. Esses acordos po-
derio representar um pas-
80 significativo rumo a so-
lucio dos problemas da di-
vida externa que os ator-
mentaram por uma déca-
da, segundo os bancos.

O Brasil e a Argentina
.poderdo conseguir acordos
em linhas gerais até o co-
mec¢o do verdo (jun/set),
antes do 10° aniversario,
-em agosto, do antncio do
México de que ndo conse-
guiria honrar as suas divi-

~ das — num passo que mar-
cou o comego da crise da
divida do Terceiro Mundo.
© ‘““Estou otimista de que
poderemos chegar a acor-
dos em principiq com am-
bos os governos até junho”’,
disse William Rhodes,
vice-“chairman” do Citi-
corp, o banco norte-
americano que encabega
as comissdes consultivas
dos bancos para os dois pai-
ses. Acordos em principio
deixam muitos detalhes
por resolver, e é necessaria
a sua aceitagio por parte
dos bancos credores antes
‘de sua entrada em vigor.
Esse processo costuma le-
var varios meses.

CAMPO MINADO

Os dirigentes dos bancos
disseram por muito tempo
que um acordo com a Ar-
gentina deveria ser mais
facil de atingir do que com
o Brasil. “O acordo com a
Argentina devera seguir a

- cartilha mais rigidamente.
O Brasil estd melhorando,
mas trata.se mais de um
campo minado’’, disse
Paul Luke, do Charteres
WestLb, um banco comer-
cial e que comercializa ti-
tulos da divida.

A ‘“‘cartilha” é dada pela
reestruturacdo da divida
do México finalizada em
margo de 1990, o primeiro
grande acordo a ser forma.
lizado sob a iniciativa bati-
zada com o nome do secre-
tdrio do Tesouro dos Esta-
dos Unidos, Nicholas
Brady.

A prmclpal dlferenga en-
tre os dois (paises) é a dis-
pomblhdade dos assim cha-
mados ‘‘enhancements’’,
garantias de pagamentos
de juros e do principal em
boénus preferenciais que os
governos vdo emitir para
os bancos em troca de anti-
gos empréstimos banca-
rios.

GARANTIAS

A Argentina parece ter
condi¢des de cobrir o maxi-
mo de US$ 3 bilhdes em ga-
rantias de que necessitara
para reestruturar cerca de
US$ 24 bilhdes em dividas
junto aos bancos e US$ 8 bi-
lhdes de juros atrasados.
Sua esperada ‘‘extended
fund facility”” (EFF) de
trés anos com o Fundo Mo-
netario Internacional wvai
desencadear a liberacio de
recursos adicionais do Ja-
péo e de outras fontes para
o fundo (as reservas) de
garantia.

O Brasil, que anunciou
na noite de quarta-feira

(ultimo dia 4) ter consegui-

do acordo para o reescalo-
namento de parte de sua di-
vida de US$ 24 bilhdes junto
aos governos credores do
Clube de Paris, dispde de
um fundo (reservas) mais
reduzido, de US$ 2 bilhdes,

T

para garantias sobre a sua
divida bancaria de US$ 40
bilhoes.

Seu empréstimo ‘‘stand-
by’ de 18 meses do FMI
atrai menos dinheiroc do

que um EFF, uma facilida-

de inacessivel ao Brasil até
que tenha cumprido suas
metas para o empréstimo
“‘stand-by”’. A falta de um
EFF significa que nio ha-
vera recursos do Japio,
que esta dando sustentacio
ao programa da Argentina,
enquanto o Banco Mundial
esta segurando dinheiro
até que tenha tempo de
analisar o sucesso do. pro-
grama do FMI.

Essa escassez de recur-
sos terd varias conseqilén-
cias. Os dois lados terdo de
estabelecer por acordo —
pela primeira vez em qual-
quer negocia¢do do tipo
Brady — a ‘““periodizacdo”
(“‘phasing-in‘‘) das garan.
tias ao longo do tempo. Os
bancos que aceitam boénus
preferenciais precisarao,
assim, confiar na capaci-
dade de longo prazo do Bra-
sil e na sua disposi¢do de
completar o fundo de ga-

rantias.

Isso também . signfica
que o Brasil tera de estimu-
lar mais bancos a fazerem
empréstimos adicionais
em vez de aceitarem bonus
preferenciais, em parte pe-
dindo-lhes que embutam
uma porcentagem menor
de exposicdoc em novos em-
préstimos (provavelmente
entre 16 e 17% para o Bra-
sil, contra 25% para a Ar-
gentina). Isso vai reduzir a
propor¢do de reducdo da
divida obtida pelo Brasil.

Isso ndo quer dizer que
as negocia¢des com a Ar-
gentina nio enfrentario
problemas. H4 preocupa-
¢80 quanto a inflagdo — o
seu atual programa
“stand-by’’ com o FMI
pressupde uma inflagdo de
7% para 1992, enquanto os
precos do varejo aumenta-
ram mais de 5% nos -dois
primeiros meses do ano.

DIFERENCAS

Ha também
significativas entre a ulti-
ma proposta argentina e a
resposta dos bancos.

Lawrence Brainard, eco-
nomista da Goldman Sachs
e anteriormente importan-
te consultor econdmico em
comissdes consultivas de
varios bancos, ‘sugere ‘que
0s bancos ndo vdo obter
quaisquer beneficios se
pressionarem a Argentina
a fazer concessdes maio-
res.

‘“A oferta argentina aos
bancos é até, de certa for-
ma, generosa, deixando
apenas um espa¢o modes-
to, ao nosso ver, para avan-
¢os posteriores’’, disse
Brainard, apoiando a sua
analise na posigdo fiscal do
governo. Se os bancos pres-

sionarem por muito mais,

eles elevardo a probabili-
dade de um fracasso parao
acordo.

Ele também ressaltou
que o impulso econdmico
obtido pelo México depois
do seu acordo com os ban.
cos provavelmente nio de-

-vera ser observado na Ar-

gentina, em parte porque o
acordo ja foi descontado
pelos mercados financei-
ros. Um acordo significara
a possibilidade de que a Ar.-
gentina aumente os seus
pagamentos dos juros aos
bancos, a partir dos US$ 60
mithSes mensais que esta
pagando atualmente, em

vez de reduzi-los, como foi

0 caso do México.
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