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Acordo argentmo é me]hor, diz economista

Nogueira Batista
Na diregdo de um acordo
tipico do Plano Brady

ROLF KUNTZ

O acordo argentino com oS bancos é
mais vantajoso que o brasileiro, segundo
0 economista Paulo Nogueira Batista Ju-
nior, assessor para assuntos da divida ex-
terna do ex-ministro da Fazenda Dilson
Funaro. A solugdo do caso argentino, afir-
ma, é “nitidamente melhor por causa da
diferenca no tratamento dos atrasados”.
O presidente Fernando Collor anunciou o
acordo de principio com os credores priva-
dos como mais favoravel do que os assina-
dos por outros governos latino-america~
nos. O governo argentino, lembra o econo-
mista, negociou cerca de US$ 8 bilhdes de
atrasados juntamente com o estoque da
divida, US$ 22 bilhdes. Pagou USS$ 400 mi-
1hdes em dinheiro e refinanciou o resto. O
governo brasileiro tinha atrasados prati-
camente iguais, pagou US$ 2 bilhdes no
ano passado e refinanciou o restante.

O acordo de principio, segundo Noguei-
ra Batista, tem como aspectos positivos a
reducéo do valor presente da divida e o

possivel estimulo 4 entrada de novos capi-
tais. Em contrapartida, acrescenta, hd
trés aspectos desfavoraveis: um impacto
negativo sobre a caixa do governo, porque
o0s pagamentos aumentario a curto prazo;
o bloqueio de uma parte expressiva dasre-
servas cambiais; a necessidade de novas
dividas para financiar uma parcela das
garantias oferecidas aos credores.

O acordo de principio aponta na dire¢éo
de um acordo tipico do Plano Brady, como
os assinados pelos governos do México, da
Venezuela e da Argentina, diz Nogueira
Batista. As caracteristicas essenciais des-
ses acordos sio os bénus de desconto, ao
par e de dinheiro novo. Ainda nfo est4 cla-
ro, segundo o economista, de onde sairdo
0S recursos para as garantias previstas.
H4 uma indicagdo, mas nenhuma segu-
ranca, de contribui¢des do FMI, do Bixd,
do BID e dos bancos privados. No comuni-
cado distribuido em Nova York, mencio-
na-se a expectativa de que, na data de as-

sinatura do acordo, haja US$3.2bilhdes de .

garantias, metade do Brasil e metade das

outras fontes. Nesse caso, o Brasil terd de
bloquear US$ 1,6 bilhdo de suas reservas
cambiais, mag o valor poderd ser maior,
dependendo de como os bancos compo-
nham suas op¢des. Se houver forte prefe-
réncia pelo bénus ao par, o montante de
recursos para garantia aumentara. No ca-
so do bénus ao par, ndo ha o desconto de
359 sobre o principal.

Segundo Nogueira Batista, a diferenca
principal em relagédo a outros acordos na
linha do Plano Brady € a concessio, feita
a0 Brasil, para o aporte gradual de garan-
tias. Mas isso se deve a uma peculiaridade
da situacéo brasileira: os outros gover-
nos, ao renegociar suas dividas, j& esta-
vam adiantados no cumprimento de seus
acordos com o FMI e tinham, por isso,
maior facilidade para mobilizar financia-
mentos adicionais. Se o acordo se comple-
tar, a remessa de pagamentos serd maior
do que na situac¢do de moratéria parcial e
menor do que na fase anterior. Se o acordo
for assinado, serd preciso pagar, no pri-
meiro ano, mais que US$ 2,1 bilhes.




