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ACERTO EXTERNO

por Maria Cloro R. M. do Prado
de Brasilia
O negociador da divida
externa, Pedro Malan, di
inicio este més a uma nova
etapa do processo de acerto
+ externo, envolvendo a divi-
da de US$ 44 bilhdes junto
aos bancos credores priva-
dos. Ele deverd ainda em
janeiro viajar pelos princi.
pais centros financeiros in-
ternacionais — Toquio,
Londres, Paris, Frankfurt
e Nova York —.com o obje-
tivo de fazer uma apresen-
tacdo formal dos termos
negociados em principio
com o0s bancos credores
privados em 9 de julho des-
te ano.
Aquelas visitas tém o ob-
- jetivo de reforcar a fase de
adesdo dos bancos aos oito
instrumentos financeiros
‘que serdo oferecidos pelo
governo brasileiro em tro-
‘ca da divida velha, contra-
tada na forma de emprésti-
mos bancarios. Os credo-
res privados tém prazo de
dez semanas para comuni-
carem ao governo suas op-
¢des, através de formula-
rios préprios, cujos mode-
los também foram negocia-
dos na primeira fase de en-
tendimentos.
HIPOTESE CAUTELOSA
H4 muitos passos pela
frente para serem ultra-
passados, até que o acordo
possa ser finalmente con-
cretizado, na forma de tro-
ca efetiva da divida velha
pelos novos bénus emitidos
pela Republica Federativa
do Brasil. A data fatal para
esta troca estd marcada
para o dia 30 de novembro

de 1993, podende ocorrer
em 31 de jutho, dependendo
do desenvolvimento das va-
rias etapas que precisam

ser vencidas. O proprio ne-

gociador esta trabalhando

com a hipbtese mais caute- -

losa e prevé que sé no ter-
ceiro trimestre do ano que
vem serd possivel chegar a
uma defini¢ao final com re-
lagdo a troca da divida.

Na verdade, Malan ndo
deixa de considerar um as-
pecto importante e que po-
dera repercutir no prazo de
processo de entendimento
com os bancos: a possibili-
dade do Brasil rechagar,

unilateralmente, a primei-

ra rodada de sele¢do dos
varios instrumentos finan-
ceiros, se constatar que a
distribui¢do ndo é favora-
vel ao Pais. Isto acontece-
ria, ‘por :exemplo, se a
maioria dos bancos optasse
pelos.bonus de abatimento.

Estes bonus — tanto o bo-
nus de desconto quanto o
bénus ao par — pressu-
pdoem o aporte de garan-
tias, mas ha um limite pre-
visivel gque foi colocado na
mesa de negociagdes, indi-
cando o valor de US$ 3,2 bi-
lhdées para ‘‘enhance-
ments’’ (garantias fir.
mes}, que seria alocado no
momento da emissido dos
novos papéis. E certo que
ficou também definido com
0s bancos credores que pa-
ra cada délar adicional co-
locado pelo Pais, com re-
cursos de sua reserva in.
ternacional, também" os
bancos compareceriam
com o valor equivalente de
recursos proprios.

O ponto que podera dese-
quilibrar a distribuicdo dos
véarios instrumentos entre
os credores privados esta
justamente no nivel de op-
¢i0 que podera ter o ‘“‘new
money bond”, o bdnus de
dinheiro novo. A regra pre-

-vé que para cada ddlar da

divida velha transformada
em bdnus de dinheiro novo
0 banco credor que fez a op-
¢do tera de aportar para o
Pais 18,18% de novo finan-
ciamento. Estedinheiro no-
vo estd nas contas do go-
verno e dos proéprios ban-
cos quando chegaram ao
valor referencial de US$ 3,2
hilhdes para efeito das ga-
rantias na medida em que
parte destes recursos vira
de opc¢oes dos bancos por
aquele tipo de instrumen-
to.

O restante saird dos or-
ganismos financeiros mul-
tilaterais — ¢ Fundo Mone-
tario Internacional (FMI)
vai participar com US$ 500
milhdes, o Banco Mundial
(BIRD) e o Banco Intera-
mericano de Desenvolvi-

mento.(BID) devem entrar -

com cerca de US$ 400 mi-
1hoes a US$ 500 milhdes — e
o Brasil ja se comprometeu
a destacar US$ 1,6 bilhdo
de recursos de suas reser-
vas internacionais para
efeito de cobertura de ga-
rantia.

O acordo prevé que o
Pais fara um pagamento
de cerca de US$ 170 mi-
lhdes na forma de juros re-
presados — equivalendo a
fatia de 20% que deixou de
ser paga entre 9de julhoe o
dia da aprovacdo do acordo

'Malan prevé defini¢ao para troca
da divida so no terceiro trimestre

pelo Senado Federal — dez

dias depois da decis@o dos '

senadores ter sido publica-
da no Diario Oficial do Se-
nado, o que ocorreu na

segunda-feira da semana

passada.
previsto que o Pais pagaré
outra parcela de US$ 170

‘milhdes, esta equivalente &
fatia de 209% dos juros ven-'

Esta também *

cidos entre 1? de janeiroe 9 |

de julho deste ano — se 0s
bancos cumprirem o pro-
cesso de adesdo dentro do
periodo referencial estima-
do em dez semanas. Se hou-

ver atraso, aquela segunda

fatia de pagamento de ju-
ros represados s seri de-
sembolsada mais adiante,
no momento efetivo da tro-
ca da divida pelos novos bo-
nus.

NOVAS

OPCOES

O processo de adesdo se- !

ra retardado, também, no

caso de os bancos ndo con-
seguirem chegar a uma
distribuicdo equilibrada
que atenda aos interesses
do Brasil. O Pais tem o di-
reito, negociado no acordo,
de cancelar a primeira ro-
dada de adesdes e acionar o
comité de bancos a patroci-
nar uma nova tomada de
op¢des por parte dos ban-
cos credores privados. De
todo modo, na melhor das
hipéteses, o primeiro pro-
cesso de adesdo dos bancos
ao acordo da divida exter-
na (é necessario o minimo
de 95% de adesdes, em ter-
mos do valor da divida, pa-
ra que o acordo possa ser
efetivo) sé deverd . estar
ooncluido em margo.



