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ACERTO EXTERNO

por Getulio Bittencourt
de Nova York

O Brasil vai pedir ao
Fundo Monetério Interna-
cional (FMI) um saque es-
pecial, assim que seu acor-
do “stand-by’’ estiver no-
vamente de pé. Com isso,
podera obter mais que os
25% trimestrais de desem-
bolso do empréstimo cor-
respondente do FMI para
comprar garantias que via-
bilizem seu Planbo Brady,
de reducdo da divida exter-
na.

A informagado foi dada no
final da tarde de terca-
feira, pelo negociador-
chefe da divida brasileira,
Pedro Malan, durante a
apresentac¢do da minuta do

Plano Brady, do Pais, para

cerca de trezentos banquei-
ros, reunidos na sede do Ci-
tibank a convite do Chemi-
cal Bank, coordenador do
‘“‘espetaculo moével”’
(“‘road show'’) na América
do Norte.

Ele acrescentou que o
ministro da Fazenda, Pau-
lo Haddad, vai a Washing-
ton no préximo dia 7 de fe-
vereiro para acelerar as
conversas, e uma missio
do FMI vai ao Brasil em
mar¢o. S6 ndo vai ainda em
fevereiro, explicou, ‘“‘devi-
do ao Carnaval’’. Malan
acrescentou que na dltima
segunda-feira esteve no
Fundo para informar os
técnicos sobre os ultimos
desdobramentos na econo-
mia brasileira.

O vice-presidente do con-
selho do Citibank, William
Rhodes, que abriu o encon-
tro de quatro horas, adver-
tiu a platéia para ‘“levar
em conta que esse é 0 mais
complexo de todoses diver-
sos pacotes de reestrutura-
¢&0 ja apresentados a co-
munidade banqueira inter-
nacional, desde que a crise
da divida come¢ou em
1982’". O Citibank é quem
escolhe o presidente do co-
mité assessor de bancos
para o Pais, atualmente
Mike de Graffenried.

Rhodes acrescentou que
a atitude positiva do Brasil
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Brasil vai pedir

mentos de juros previstos
sob as novas regras.
INSTITUICOES
MULTILATERAIS

Os trés representantes de
institui¢des multilaterais
também falaram, e coube a
Ciro de Falco, representan-
do o Banco Interamericano
de Desenvolvimento
(BID), fazer a mais clara
defesa do Pais. Ele disse
que 0 BID emprestou US$ 3
bilhdes ao Brasil de 1990
para ca, e vai continuar
apoiando o Pais com recur-
Sos para projetos e meios
adicionais para ajuda-lo a
comprar as garantias pre-
vistas no Plano Brady.

O representante do Ban-
co Mundial (BIRD), Gua-
tam Datta, foi mais caute-
loso. Banqueiros presentes
ao encontro afirmaram on-
tem a este jornal que ele
acabou, com relutancia, di-
zendo que o BIRD apéia o
Brasil, mas ficou implicito
em sua posicdo que esse
apoio depende de um acor-
do “‘stand-by’’ com o FMI.

E foi justamente o repre-
sentante do FMI, José Faj-
genbaum, o mais cauteloso
dos multilaterais. Ele su-
marizou a histéria recente
lembrando que o Brasil
tentou cumprir as metas do

‘acordo “‘stand-by’’ de 1991,

mas ndo conseguiu, devido
4 instabilidade politica.

Com essa dificuldade ago-

ra removida, as conversas
estio em andamento para
nova tentativa. O ponto de-
cisivo a seu ver é a implan-
tacdo de uma reforma fis-
cal.

Malan ndo resistiu e, de-
pois dessa exposicdo, fez
uma de suas duas piadas
que arrancaram gargalha-
das da platéia: ‘O senhor
Fajgenbaum € cauteloso
assim desde que era crian-
cinha", justificou. Num es-
tilo descontraido que a va-
rios banqueiros lembrou
José Angel Guria, o vetera-
no negociador da divida
mexicana, Malan se refe-
riu ao livro da minuta do
acordo como ‘‘comic book”
(revista de histéria em
quadrinhos).

em relacdo a“esse pacote™ ~—Duolado brasileiro, Muri-

de financiamento esta evi-
denciada no fato de que o
governo tem observado es-
tritamente seus compro-
missos no acordo, tanto em
rela¢do ao lancamento dos
bdnus para os jurosatrasa-
dos de 1989 em 90, que acon-
teceu em 20 de novembro

1 passadg{ quanto nos paga-

lo Portugal mostrou a si-
tua¢do na sua drea, a se-
cretaria do Tesouro. Aqui

estava a principal mensa-

gem dos brasileiros aos
banqueiros. Portugal exi-
biu um belissimo grafico,
“mostrando que o Tesouro
estava com o or¢amento
equilibrado desde 1990. Sé
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ficou desequilibrado em de-
zembro de 1992 devido ao
pagamento dos bonus de ju-
ros atrasados de 1989/90
(Idu bonds). O grafico é
clamoroso.
DESCONTROLE
INFLACIONARIO

O secretério especial de
Politica Econdmica, Fer-
nando de Holanda Barbosa,
argumentou que o Brasil
cresceu 7% ao ano dos anos
70 ao inicio dos anos 80,
com niveis de infla¢do rela-
tivamente baixos. Depois
veio o descontrole inflacio-
nario no governo José Sar-
ney e a corrente recessio.
Ele acredita que o acordo
da divida externa abre o es-
pac¢o para o Pais voltar a
crescer a taxas de 7% ao
ano.

Dentro do clima de bom
humor, o diretor da 4area
externa do Banco Central,
Emilio Garéfalo, numa
meng¢do aos sobrenomes-de
seus dois antecessores, dis-
se que desde o século XVII
‘‘Holanda e Portugal nio se
juntavam para defender o
Brasil”. ,

O presidente do comité,
Mike de Graffenried, fez
uma exposicdo com a aju-
da de transparéncias para
apresentar o plano. Uma
de suas paginas lista a sé-
rie de quatro pré-condi¢des
dos bancos para que o acor-
do se torne efetivo. Sio
elas: a existéncia de di-
nheiro suficiente para co-
brir as garantias de juros e
principal de todas as esco-
lhas pelo bonus de desconto
op¢do ‘“A’’ na data da troca
de papéis; um acordo
‘“‘stand-by’’ em vigor com o
FMI; pagamentos em dia
da divida n3o afetada pelo
acordo; e pagamento em
dia dos juros devidos.

Na secdo de perguntas,
0s banqueiros se concen-
traram basicamente em
duas questdes, apresenta-
das sob diversos angulos. A
primeira é como o Pais
conseguird juntar os US$
3,2 bilhdes para cobrir o
minimo de garantias exigi-
das pelo comité, e em torno
desse tema Malan ofereceu
algumas informac¢des no-
vas.

Ele descartou a possibili-

dade de o Brasil usar suas

opulentas reservas, além
dos US$ 1 bilhio que 0 Pais
oferece sem condigionali-
dades para compor © bolo
inicial da compra de garan-
tias. Seu ponto é que 0 Pla:
no Brady envolve upia c00-
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saque especial’” ao FMI

Alocacao da garantia inicial

Banus de desconto
com a Opglio A

A garantia
inicial alocada
aos bdnus de desconto
sob a Opgdo A é
suficiente para garantir
totalmente o
principal de todos os
bénus deste tipo?

O Brasil deve prover garantia
inicial adicional apenas para
os bdnus de desconto sob a
Opgdo A para garantir
totalmente o principal destes
titulos

Garantia inicial

Alocado primeiramente
para garantir totalmente doze
meses de juros dos Flirbs

Garantia inicia! restante
atocado de
acordo com o valor de face
divida antiga trocada por

cada op¢do. executando-se

quando sob as circunsténcias

descritas em ““Alocagdo e

aplicagéo da garantia inicial’

bonus ao par e de desconto sob

Bdnus de desconto
com a Opcdo B

Banus Par com
a Opcdo A

Nenhuma garantia inicial
adicional é necesséaria

86nus Per com
a Opcdo B

perac¢do entre o pais deve-
dor, os bancos credores e’
as institui¢des multilate.
rais.

RECURSOS
INCONDICIONAIS

Mas Malan chegou a ad-
mitir a possibilidade de o
Brasil colocar mais recur-
sos incondicionais para ga-
rantir todas as escolhas pe-
los bonus de desconto, que
asseguram ao Pais um des-
conto imediato de 35% no
principal da divida exter-

‘na. Ele considerou a hip6-

tese dos bancos se concen-
trarem assim nessa op¢io,
contudo, ‘‘altamente im.
provavel”’.

A segunda, guestdo ¢ so-
brexo-fator “que permite ao -

-Pais cancelar o acordo: a

clausula que exige uma
“escolha equilibrada” dos

bancos entre as seis op¢des
do cardapio. Todo mundo
sabe que a opcdo se refere
mais aos dois titulos mais
caros, que incluem garan-
tias para o principal e os ju-
ros: os bénus par e de des-
conto. .

As questdes forafn cer-
cando Malan de varios an-
gulos. Alguém foi especifi-
co, perguntando se o Brasil
aceltarla 0 que a Argentina
obteve: 359, de escolha pe-
los bénus de desconto, 65%
pelos bénus par. Malan dlS
se qué ndo queria usar a
Argentina como paradme-
tro, mas sua resposta foi
enfim clara. O Brasil quer
mais de 35% das opcoes pe-
lo bonus de desconto, e me-
nos de 65% pelo bonus
par.

Bancos tendem a prefe-

ﬁx;ir o bonus par, que dilui

suas perdas nos juros ao
longo dos anos, e paises a
preferir o bénus de descon-
to, que integraliza de ime-
diato uma redu¢fo no esto-
que da divida e custa mais
barato para garantir. Mui-
tos banqueiros n3o perce-
beram um detalhe que tal-
vez respondesse a essa
questdo.

Em sua apresentagio de
transparéncias, Mike de
Graffenried apresenta va-
rios cendrios alternativos
de distribui¢do possivel dos
credores ‘em torno das op~—
¢Oes. Todas incluem 40%
de bonus par e 40% de bo-
nus de desconto. E um teto
de 409 de bonus par é o que
o Pais pretendia colocar no

“texto do acordo, recuando

apenas para__possibilitar
um minimo de flexibilidade

nas negocia¢des.



