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Os bancos estdo interes.
sados — alguns banqueiros
se dizem ‘‘ansiosos’” — em
negociar com o0 governo
brasileiro um acordo de
reescalonamento multia-
nual da divida externa do
Brasil, que permitiria a
volta do Pafs a0 mercado
de empréstimos volunta-
rios e a nermalizacdo de
suas relacdes com a comu-
nidade financeira interna-
cional nos préximos seis
meses. Eles ndo tém ainda
uma idéia precisa sobre
quando serdo abertas as
negociagdes, mas conside-
ram possivel chegar a um
entendimento sobre os ele-
mentos basicos de um acor-
do antes do fim do ano.

Este célculo baseia-se
em sinais que receberam
das autoridades economi.
cas brasileiras sobre a pos-
sibilidade de as negocia-
¢Oes serem abertas antes
das elei¢des de 15 de no-
vembro. O acordo formal
com o Fundo Monetério In-
ternacional (FMI) ndo ¢
uma precondicdo para a
negociacio que os banquei-
ros tém em mente.

Executivos graduados de
trés dos mais importantes
bancos norte.americanos
ouvidos por este jornal re-
velaram que idéias concre-
tas nesse sentido — algu-
mas delas inovadoras, co-
mo a hip6tese de adotar-se
uma taxa de juro fixa para
uma . parcela razodvel da
divida, por um perfodo de
trés anos — foram transmi-
tidas ao ministro da Fazen-
da, Dilson Funaro, durante
08 encontros que ele teve
com os presidentes de al-
guns dos maiores bancos
credores privados do Pafs,
durante a reunido anual do
FMI e do Banco Mundial,
na semana passada, em
Washington. US$ 20 bilhdes
foi a cifra mencionada a
Funaro, por um dos han-
queiros, para a parcela da
divida que poderia ser re-
negociada a juros fixos. Os
bancos, obviamente, co-
brariam um “spread” (ta-
xa de risco) um pouco mais
alto sobre esta parcela, a
" titulo de prémio do seguro

£ representado pela cobertu-

ra da flutuagio das taxas

.. _de juro. Ao final do perfodo

previsto, a cldusula pode-
ria ou ndo ser renovada, de
acordo com o interesse
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das partes. Seria uma op-
¢do inovadora, em termos
de acordos com devedores,
mas perfeitamente assimi-
laveis dentro das regras de
mercado, segundo um ban-
queiro.

“O momento & ideal para
iniciar-se a_negociacdo,
porque as taxas de juros es-
tdo baixas’, disse um dos
banqueiros consultados. A
razfo central dointeressee
da ansiedade dos bancos na
volta do Brasil ao mercado,
contudo, baseia-se num
célculo estratégico que re.
flete o reconhecimento de
que o atual formato das ne.
gociacdes ja estd dando sé-
rios sinais de esgotamento.

“E importante para o sis-
tema que o Brasil, que é o
maior devedor, volte a ter
relagdes normais com o
mercado”, disse a este jor-
nal um executivo direta-
mente ligado ao processo
de refinanciamento das
dividas da America Latina
nos ultimos trés anos.
Paises como o Uruguaie o
Equador estdo, no aspecto
formal, mais adiantados do
que o Brasil no exercfcio da
volta ao mercado. Mas por
se tratar de dois pafses pe-
quenos, isso néo tem qual-
quer impacto politico signi-
ficativo.

De acordo com o ban-
queiro, a atual renegocia-
¢do da dfvida mexicana,
acertada em principio mas
ainda ndo concluida, con-
venceu os bancos de que hé
um claro ‘‘risco de exaus-
téo"”’ da abordagem até
agora utilizada. Por isso, a
volta do Brasil ao mercado
deixou de ser apenas um
desejo do governo brasilei-
ro para transformar-se nu-
ma necessidade para o pro-
prio sistema financeiro in-
ternacional e para os go-
vernos responsiaveis por
sua preservacdo, a come-
car pelo dos Estados Uni-
dos.

‘“‘Quando o interesse do
sistema estd envolvido,
sempre se encontra uma
solucdo”, afirmou o ban-
queiro, ao referir.se a al-
guns obstdculos formais,
como a participacio do
FMI e do Banco Mundial
neste processo.

O reconhecimento, por
parte de credores privados,
de que existe, hoje, uma
coincidéncia béasica de inte-
resse entre o governo bra-
sileiro e o sistema financei.
ro internacional sobre a
importdncia da normaliza-.
¢do das relacoes do Pais
com 0 mercado representa
a aceitacdo da posi¢do que
Funaro tem defendido. E o
ministro da Fazenda ouviu
exatamente isto do presi-
dente do conselho de admi-
nistracdo de um grande
banco americano com
quem conversou na sema-

na passada, em Washing-

Juros fixos p

ton. “Em Seul, eu ndo levei
a sério sua tese de que o
Brasil conseguiria renego-
ciar sua divida sem fazer
um acordo com o FMI”,
disse-lhe o  banqueiro,
referindo-se - 4 reunido
anual do FMI realizada hé
um ano, na capital da Co-
réia do Sul, quando Funaro
fincou as estacas para um
entendimento com os cre-
dores.

Um acordo formal com o
FMI nfo é mais uma pré-
condi¢do para a renegocia-
¢do multianual da dfvida,
indicaram a este jornal fo-
dos os banqueiros entrevis-
tados. Bastara, disseram
eles, um acerto de alguma
forma de acompanhamen-

to da economia montado a’

partir da cldusula de con-
sulta anual prevista pela
;x;:{ilgo 4 dos estatutos do

Em declaragéo ao jor-
nal The New York Ti-
mes, na semana passada,
William R. Rhodes, o exe-
cutivo do Citicorp que pre.
side o comité de bancos

—

credores da divida brasilei-

ra, mencionou, por exem-
plo,.a possibilidade de um
esquema conjunto de
acompanhamento - pelo
FMI e pelo Banco Mundial,
baseado, por um lado, no
artigo 4 e, por outro, no mo-
nitoramento implicito nas
operacdes de crédito que o

Brasil tem feito com o

BIRD.

Nenhum dos banqueiros
ouvidos vé a montagem do
esquema de acompanha-
mento como um problema
insuperavel e vérios nota-
ram, nos contatos da sema-
na passada, uma disposi-
¢80 das autoridades econd-
micas brasileiras em en-
contrar uma férmula que
satisfaca a todos. “As al-
ternativas mais simples
sdo sempre as melhores’’,
observou um banqueiro
que ajudou a desenvolver o
esquema de vigilincia da
economia da Venezuela,
baseado em duas consultas
anuais com o FMI.

O inicio das negociacoes
depende da superacdo de
algumas dificuldades. A
mais imediata é a renego-
ciacdo da divida oficial
com o Clube de Paris, que
passa, por sua vez, pelo
acerto do esquema de
acompanhamento da eco-

nomia brasileira e pela -

normalizacdo dos paga-
mentos dos juros em atra-
$0.

De acordo com altas
fontes do governo brasilei-
ro, ja existe um esquema
bésico para a solugdo des-
ses problemas.

No que se refere & sitva-
¢do0 da economia brasilei-
ra, a possibilidade da ma.
nuten¢do do congelamento
preocupa os hancos. O ta-
manho do déficit federal,
gue um banqueiro estimou
em 7 a 8% do PIB, é outra
fonte de apreepsdo. Além:
das preocupacdes prevale-

ara a divda
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ce, contudo, entre os credo-
res, a expectativa de que as
autoridades tomardo as
medidas corretivas neces-
sérias.

Uma vez armado o acor-
do multianual, o Brasil pas-
saria, j& no primeiro se.
mestre do ano que vem, a
captar dinheiro novo no
mercado, através de uma
variedade de operacgdes
que podem incluir do finan-
ciamento de exportacdes a
emissdo de bonus, passan-
do pelo co-financiamento
com o Banco Mundial e cré-
ditos a projetos especificos.
. Paralelamente, os ban-

queiros acreditam que o

Brasil se beneficiaria com
operacdes de conversdo de
divida em investimentos
diretos. Neste particular, o
ministro Funaro mencio-
nou a um banqueiro que,
em sua opinido, o total da
dfvida que poderia ser con-

vertida, no caso brasileiro,
ndo supera US$ 7 bilhGes.
Um banqueiro discorda e
eleva este total para algo
proximo.a US$ 25 bilhGes ao
longo de quatro ou cinco
anos, se forem incluidas as
operacées de crédito entre
companhias internacionais
como passiveis de conver-
sdo. Os bancos acham que
esta é uma forma inteligen-
te de reduzir o montante da
divida e apontaram para o
exemplo bem-sucedido do
Chile, que em pouco mais
de um ano deveré conse-
guir transformar cerca de
109% de sua divida de US$ 12 -
bilhdes em investimentos.

O Brasil tem certas diivi-
das porque este esquema
pressupde o reconhecimen-
to de um certo desagio no
valor dos ativos do Pais.
Mesmo assim, Funaro indi-
cou o0 interesse brasileiro
em discutir a questao.




