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Malan prevê definição para troca 
da dívida só no terceiro trimestre 
por Maria Clara R. M. do Prado 

de Brasília 
O negociador da dívida 

externa, Pedro Malan, dá 
início este mês a uma nova 
etapa do processo de acerto 
externo, envolvendo a dívi-
da de US$ 44 bilhões junto 
aos bancos credores priva-
dos. Ele deverá ainda em 
janeiro viajar pelos princi-
pais centros financeiros in-
ternacionais --- Tóquio, 
Londres, Paris, Frankfurt 
e Nova York — com o obje-
tivo de fazer uma apresen-
tação formal dos termos 
negociados em princípio 
com os bancos credores 
privados em 9 de julho des-
te ano. 

Aquelas visitas têm o ob-
jetivo de reforçar a fase de 
adesão dos bancos aos oito 
instrumentos financeiros 
que serão oferecidos pelo 
governo brasileiro em tro-
ca da dívida velha, contra-
tada na forma de emprésti-
mos bancários. Os credo-
res privados têm prazo de 
dez semanas para comuni-
carem ao governo suas op-
ções, através de formulá-
rios próprios, cujos mode-
los também foram negocia-
dos na primeira fase de en-
tendimentos. 
HIPÓTESE CAUTELOSA 

Há muitos passos pela 
frente para serem ultra-
passados, até que o acordo 
possa ser finalmente con-
cretizado, na forma de tro-
ca efetiva da dívida velha 
pelos novos bônus emitidos 
pela República Federativa 
do Brasil. A data fatal para 
esta troca está marcada 
para o dia 30 de novembro  

de 1993, podendo ocorrer 
em 31 de julho, dependendo 
do desenvolvimento das vá-
rias etapas que precisam 
ser vencidas. O próprio ne-
gociador está trabalhando 
com a hipótese mais caute-
losa e prevê que só no ter-
ceiro trimestre do ano que 
vem será possível chegar a 
uma definição final com re-
lação à troca da dívida. 

Na verdade, Malan não 
deixa de considerar um as-
pecto importante e que po-
derá repercutir no prazo de 
processo de entendimento 
com os bancos: a possibili-
dade do Brasil rechaçar, 
unilateralmente, a primei-
ra rodada de seleção dos 
vários instrumentos finan-
ceiros, se constatar que a 
distribuição não é favorá-
vel ao País. Isto acontece-
ria, por exemplo, se a 
maioria dos bancos optasse 
pelos bônus de abatimento. 

Estes bônus — tanto o bô-
nus de desconto quanto o 
bônus ao par — pressu-
põem o aporte de garan-
tias, mas há um limite pre-
visível que foi colocado na 
mesa de negociações, indi-
cando o valor de US$ 3,2 bi-
lhões para "enhance-
ments" (garantias fir-
mes), que seria alocado no 
momento da emissão dos 
novos papéis. É certo que 
ficou também definido com 
os bancos credores que pa-
ra cada dólar adicional co-
locado pelo País, com re-
cursos de sua reserva in-
ternacional, também os 
bancos compareceriam 
com o valor equivalente de 
recursos próprios. 

O ponto que poderá dese-
quilibrar a distribuição dos 
vários instrumentos entre 
os credores privados está 
justamente no nível de op-
ção que poderá ter o "new 
money bond", o bônus de 
dinheiro novo. A. regra pre-
vê que para cada dólar da 
dívida velha transformada 
em bônus de dinheiro novo 
o banco credor que fez a op-
ção terá de aportar para o 
País 18,18% de novo finan-
ciamento. Este dinheiro no-
vo está nas contas do go-
verno e dos próprios ban-
cos quando chegaram ao 
valor referencial de US$ 3,2 
bilhões para efeito das ga-
rantias nà medida em que 
parte destes recursos virá 
de opções dos bancos por 
aquele tipo de instrumen-
to. 

O restante sairá dos or-
ganismos financeiros mul-
tilaterais — o Fundo Mone-
tário Internacional (FMI) 
vai participar com US$ 500 
milhões, o Banco Mundial 
(BIRD) e o Banco Intera-
mericano de Desenvolvi-
mento (BID) devem entrar 
com cerca de US$ 400 mi-
lhões a US$ 500 milhões — e 
o Brasil já se comprometeu 
a destacar US$ 1,6 bilhão 
de recursos de suas reser-
vas internacionais para 
efeito de cobertura de ga-
rantia. 

O acordo prevê que o 
País fará um pagamento 
de cerca de US$ 170 mi-
lhões na forma de juros re-
presados — equivalendo à 
fatia de 20% que deixou de 
ser paga entre 9 de julho e o 
dia da aprovação do acordo  

pelo Senado Federal — dez 
dias depois da decisão dos 
senadores ter sido publica- 
da no Diário Oficial do Se-
nado, o que ocorreu na 
segunda-feira da semana 
passada. Está também 
previsto que o País pagará 
outra parcela de US$ 170 
milhões, esta equivalente à 
fatia de 20% dos juros ven- ' 
ciclos entre 12 de janeiro e 9 
de julho deste ano — se os 
bancos cumprirem o pro-
cesso de adesão dentro do 
período referencial estima-
do em dez semanas. Se hou-
ver atraso, aquela segunda 
fatia de pagamento de ju-
ros represados só será de-
sembolsada mais adiante, 
no momento efetivo da tro-
ca da dívida pelos novos bô-
nus. 

NOVAS 
OPÇÕES 

O processo de adesão se- 
rá 

 
 retardado, também, no 

caso de os bancos não con-
seguirem chegar a uma 
distribuição equilibrada 
que atenda aos interesses 
do Brasil. O País tem o di-
reito, negociado no acordo, 
de cancelar a primeira ro-
dada de adesões e acionar o 
comitê de bancos a patroci-
nar uma nova tomada de 
opções por parte dos ban-
cos credores privados. De 
todo modo, na melhor das 
hipóteses, o primeiro pro-
cesso de adesão dos bancos 
ao acordo da dívida exter-
na (é necessário o mínimo 
de 95% de adesões, em ter-
mos do valor da dívida, pa-
ra que o acordo possa ser 
efetivo) só deverá estar 
concluído em março. 


