Conversas progridem apds solucio

para os dois pontos conflitantes

por Gettlio Bittencourt
de Washington

- 0 avanco importante na
renegociacdo da divida ex-
terna do Brasil com os ban-
cos comerciais, a que se re-
feriu o0 ministro da Econo-
mia, Marcilio Marques Mo-
reira, estabeleceu um acor-
do sobre dois conceitos que
estavam bloqueando os en-
tendimentos nas ultimas
trés semanas, atrasando
todo o cronograma. Agora
as conversas sobre o resto
progridem com rapidez.

Os dois conceitos que blo-
queavam tudo foram in-
cluidos no texto do rascu-
nho do acordo, com cada
parte se reservando uma
espécie de ‘“‘waiver” (dis-
pensa do cumeprimento de
cldusula) caso certas con-
di¢cOes que exigem nio se-
jam cumpridas até a assi-
natura do acordo definiti-
vo.

A clausula inscrita pelos
bancos estabelece que o vo-
lume minimo de recursos,
para compra inicial das ga-
rantias tera de ser de US$
3,2 bilhGes. Os bancos che-
garam a esse numero por

meio de uma férmula cal-
culando que, se toda a divi-
da antiga fosse convertida
no Par Bond (bdnus par),
seriam necessarios cerca
de US$ 4 bilhdes para ga-
rantir o principal do novo
instrumento. Sob firme
reacfio dos brasileiros, os
bancos admitiram reduzir
em 20% essa exigéncia, pa-
ra US$ 3,2 bilhoes.

Caso os recursos das cin-
co fontes previstas (reser-
vas do Brasil, op¢io de di-
nheiro novo dos bancos,
Fundo Monetério Interna-
cional, Banco Mundial e
Banco Interamericano de
Desenvolvimento) nfo al-
cancem esse total, os ban-
cos se reservam o direito
de “waiver’’ (suspensio do
cumprimento do acordo).
Primeiro seus representan-
tes votam para verificar se
aceitam ou nio um valor
menor que o exigido. Se
ndo aceitarem, o acordo fi-
ca cancelado.

O Brasil propés uma for-
mula para desembolso da
compra inicial de garan-
tias que estid inscrita no
texto do acordo em princi-
pio.

Ele darda US$ 1 bilhio
de suas reservas incondi-
cionalmente. Contando es-
se desembolso incondicio-
nal, o Pais se propde no
conjunto a dar um délar
por cada délar desembolsa-
do pelas outras fontes. As-
sim, se as quatro fontes
comparecerem com US$
1,6 bilhdo, o Brasil entra
com outros US$ 1,6 bilhdo,
e havera acordo sem difi-
culdade.

Embora os brasileiros
concordassem com o “‘wai-
ver” dos bancos, o comité
assessor se recusava a in-
cluir o “waiver”’ pedido pe-
lo Brasil no texto do acordo
em principio, preferindo
inclui-lo apenas na carta do
ministro da Economia, que
acompanha o documento
legal — mas nio tem o me-
so peso juridico.

CARDAPIO

Esse segundo ‘‘waiver”
(aqui o termo juridico pode
ser inadequado, mas o con-
ceito é semelhante) tem a
ver com a ‘“‘distribuicdo ba-
lanceada” dos bancos en-
tre os seis . instrumentos
previstos pelo cardapio do

Plano Brady brasileiro. A
clausula do Pais se refere a
um duplo equilibrio: (1) a .
op¢édo pelo Par e Discount ;
Bonds (b6nus par e de des-
conto) ndo deve superar
80% da divida antiga; e (2) -
o Par Bond, o mais caro
dos papéis com garantia to.
tal, ndo deve superar 40% °
das escolhas.
Caso as escolhas dos ban- .
cos ndo se acomodem nes- |
ses critérios, o Brasil se re- ¢
serva no texto do acordo a
pedir primeiro que os ban- :
¢os revisem suas opghes no
cardapio. Na hipétese de as
escolhas continuarem des- ;
balanceadas nos dois senti- -
dos previstos, o Brasil se -
reserva o direito de nfo im-
plementar o acordo.
Embora se saiba que os -
limites propostos pelo Bra- :
$il sdo de 80% para o Par -
Discount Bond, com um li- &
mite adicional de 409 para .
o Par Bond, os percentuais .
podem ndo estar rigida- |
mente estabelecidos. Ou -
seja, o Brasil exerce a op-
¢do de comsiderar peque.
nas divergéncias (diga-.
mos, 81 ou 41%) como acei-
taveis. .




