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Quando os banqueiros fa-
lam na volta do Brasil co-
mo tomador de recursos
voluntérios no mercado in-
ternacional, eles tém em
mente alguns pontos es-
pecificos. O Pafs teria de
oferecer condi¢des atraen-
tes, aceitando uma taxa de
risco (“‘spread’’) ndo muito
diferente da fixada para o
México, e ter paciéncia: di-
ficilmente as primeiras
operacdes, de pequeno por-
te, poderiam ser montadas
antes do final do primeiro
semestre de 1987.

Esta é a avaliacdo feita
por altos funcionirios de
trés grandes bancos norte-
americanos, em entrevis-
tas a este jornal. Existe um
forte interesse dos bancos
na normalizacio das rela-
coes entre o Brasil e o mer-
cado (ver matéria abaixo),
mas alguns passos teriam
de ser respeitados.

“0O Brasil precisa decidir
se guer ganhar o méximo
possivel na negociacdo do
acordo multianual, agora,
ou preparar seu retorno ao
mercado voluntério’’, disse
um dos banqueiros. Se a in-
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tencio for abrir opgdes de
longo prazo, o Pafs teria
de se desvincular dos
exemplos do México e de
outros grandes devedores.

Este ¢ um ponto, obvia-
mente, delicado. O México,
que atravessa uma situa-
¢do econdémica muito
diffcil, montou um acordo
em principio, na semana
passada, que prevé um
‘“spread’’ de 0,8125% acima
da taxa basica interbancé-
ria (Libor), aplicével a to-
do o estoque de sua divida.
A expectativa brasileira é,
naturalmente, obter algo
bem mais favoravel.

Os banqueiros acham is-
to até possivel, mas ndo
aconselhivel. Certamente,
‘““até por razdes psicologi-
cas’’, o ‘‘spread’’ brasileiro
teria de ser inferior a 1%.
Mas ele nfo deveria ser
muito diferente da taxa co-
brada ao México. Como o
estoque da divida brasilei-
ra carrega um ‘‘spread”
superior . a 2%, haveria
uma economia razoével, da
ordem de US$ 1 bilhdo, mas
os bancos também teriam
preservada sua rentabili-
dade. O argumento dos
banqueiros é que o Brasil
acabaria ganhando a longo
prazo.

Dentro do governo brasi-
leiro, nio ha consenso so-

. bre esta questdo. Os gue

- possivel na negociacdo do

apostam na volta & norma-
lidade aceitam a idéia de
n#o forcar muito os ganhos
de curto prazo. Alguns gra-
duados assessores econd-
micos, contudo, acham que
os empréstimos volunté.-
rios simplesmente néo vol-
tardo e, por esta razdo, o
Brasil deve jogar, no limite
de suas forgas, para conse-
guir o maior beneficio

acordo multianual.

Os banqueiros mencio-
nam a seu favor o exemplo
da Turquia. Este caso,
alias, foi largamente citado

a autoridades brasileiras, .
" pa semana passada, em !

Washington, nas conversas
durante a reuniio anual do
FMI. A Turquia, compara
um banqueiro, com uma
economia equivalente a um
sexto da brasileira, déficit
. até em sua balan¢a comer-
cial e uma situacéo politica
muito mais volétil, deveré

. levantar, voluntariamente,

« no mercado cerca de US$
+ 1,2 bilhdo neste ano, com '

<. prazos de até doze anos e
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Turquia, além de aceitar
um programa de ajuste
com 0 FMI, concordou em
voltar gradualmente ao
mercado. Em 1982, ano da
crise da divida, o Pais ha-
via levantado US$ 200 mi-
lhdes, com prazo de trés
anos e ‘‘spread” de 1,25%.
No ano seguinte, o prazo
subiu para cinco anos, mas
o “spread”’ chegou a 1,75%.
Em 1984, vérias operacdes,
num total de US$ 550 mi.
1hdes, foram fechadas com
prazo médio de seis anos e
“‘spread’’ que variou entre
0,875 ¢'1,5%. No ano passa-
do, o total subiu a US$ 1 bi.
lh&o, 0 prazo a sete anose o
‘‘spread’’ caiu para 0,625%
em uma das operacdes.

A licdo a absorver do ca-
$o turco, na visdo dos ban-
queiros, é que, aceitando
de forma flexivel o preco
do mercado, o ‘“‘spread’”
naturalmente vai-se aco-
modando em patamares
mais razodveis e os mon-
tantes voltam a ser expres-
sivos. ‘‘Vender’ o risco
Brasil ao mercado seria
muito mais facil do que o
da Turquia. O governo bra-
sileiro, contudo, teria ‘de
demonstrar uma certa fle-
xibilidade.

Existem diferentes
idéias sobre o tipo de ope-
racédo que
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poderia reabrir o caminho
do Braqil para o mercado
financeiro internacional.
Alguns acham que o ponto
de partida natural seria
ampliar os empréstimos
comerciais vinculados a
operacdes especificas.

Dois banqueiros mencio-
naram como possivel ima.
ginar o retorno ao mercado
através de uma operacéo
de co-financiamento com o
Banco Mundial (BIRD),
através de empréstimo j&
existente para o setor elé-
trico ou através de uma
operacdo nova. A vanta-
gem ¢ que haveria um aval
técnico.do BIRD no acom-
panhamento dos projetos
envolvidos no co-finan-

ciamento. Certamente,
contudo, lembrou um ban-
queiro, este co-

financiamento teria de
prescindir da garantia do
BIRD aos bancos, caso con.
trério ndo se caracteriza-
ria uma operacéo tipica de
ingresso de dinheiro novo.
Alguns bancos resistem
ao co-financiamento por
uma questdo especifica:
pela regra do BIRD, a cldu-
sula do “‘cross default’’, pe-
la qual quando existe ina-
dimpléncia de um pafs pe-
rante um dos bancos todos
os outros est&o habilitados
a declaré.lo inadimplente,
ndo se aplica a institui¢do.
Por essa razdio, haveria
menor interesse em parti-
cipar de co-financiamento.
Um dos banqueiros acha
que a melhor opgdo seria
ater-se a um projeto es-
pecifico.. que tivesse parte
expressiva de sua receita
em divisas externas. O pro-
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jeto de Caraj4s pederia,
em sua opinido, abFil' esta
rodada: é bem estrutura-
do, tem receitas crescentes
em délares e poderia ser
refinanciado numa opera-
cdo que inclufsse ingresso
de dinheiro novo. Outros
projetos, especialmente da
Vale do Rio Doce, também
podeg'iam funcionar como
cobaias para o reingresso
do Brasil como tomador de
recursos voluntérios.

Qutra alternativa seria a
emissdo de bonus ou de ou-
tro tipo de titulo de crédito
em nome do Brasil ou no de
algumas empresas de
grande porte e tradicédo in-
ternacional, como a Petro-
brés e a Vale. Em qualquer
hipétese, contudo, esta cla-
ro que os montantes das:
operacdes iniciais teriam
de ser modestos. ;

Operagdes como a que o
Itai fez, de emissdo de US$:
100 milhdes em “commer-
cial papers”, ou a que o
Banco do Brasil est4 mon-
tando, de emissdo de US$
150 milhdes em tftulos, nio
sdo consideradas pelos
banqueiros como um teste
decisivo da volta ao merca-
do. Ndo se trata, propria-
mente, de dinheiro novo:
nos dois casos, os bancos
que subscreverem os pa-
péis, deduzirdo o valor das
1mha§ de curto prazo que
mantém para as duas insti.
tuicdes em créditos comer.
ciais ou interbancérios. '
Além disso, o banco que’
avaliza a emisséo é que:
acaba aparecendo como o'

principal risco embutido no
papel. De toda maneira,
operacdes deste tipo aca-
bam- tendo um efeito positi-
Vo sobre o dnimo geral do

mercado em relacdo ao
Brasil. J



