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de redugio
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externa

por Getulio Bittencourt
de Brasilia

Pelo menos trés tipos de
operagdes de redugfo da
divida externa estdo sendo
realizados pelo governo Jo-
5é Sarney, dentro de um
pacote de alternativas
apresentadas ao comité as-
sessor de bancos do- Pafs
em setembro passado, em
Nova York. A maioria das
novas idéias, porém, ficard
para decisdo da equipe eco-
-némica do governo Collor
de Mello.

As trés alternativas sfo:
(1) a troca dos Multi Year
Deposit - Facility Agree-
ment (MYDFA) por um no-
vo. titulo de dfvida, com ta-
Xxa de juro reduzida, e ga.
rantia adicional do gover.
no; (2) autorizagdo do Ban-
co Central para mudangas
de projetos nas conversdes
de dfvida; e (3) recompra
de tftulos com recursos de
empresas brasileiras no
exterior, excluidas as ope- .
ragdes de troca de divida
por exportagdes.

Essa terceira opc¢do foi
inaugurada na complexa
negociagdo da Ciminas (Ci-
mento Nacional de Minas,
empresa de capital sufco)
- com o Citicorp, no final de

Jjulho iltimo. O Citicorp
centralizou os detalhes da
operagdo para evitar que
outros concorrentes seguis-
sem a mesma pista.

Sabe-se que a Ciminas
fez um lancamento de US$
100 milhdes de notas pro-
missérias no mercado in-
ternacional, garantido por
um cupom zero do governo
dos Estados Unidos regis-
trado em Luxemburgo, e
depositou os cruzados cor-
respondentes no Banco
Central para liquidar suas
dfvidas no exterior, inclusi-
ve com a International Fi.
nance Corporation (IFC)
do Banco Mundial (BIRD),
para fomentar a expansfo.
de seu parque industrial,

Circula no mercado que
existem hoje dois bancos
credores com novas opera-
¢0es desse tipo na fila do
Banco Central: o Citicorp e
o banco holandés NMB
Postbank Groep NV.

O Banco Central tem sido
lento na aprovacdo dessas
© novas operacdes.
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O caso da Ciminas, por
exemplo, teve dois anos de
tramitacdo. Mas existem
~ esperanc¢as de que algumas
sejam liberadas no
principio de 1990. Uma das
razées para a lentiddo é a
exigéncia do governo brasi-
leiro de que as novas opera-
¢des, ao contrdrio das ope-
ragdes de conversdo da
divida por investimento,
ndo pressionem a base mo-
netéria e, portanto, a infla-
¢do. s
A primeira op¢do é a que
foi proposta ao Pais pela
Prudential-Bache. No mo-
mento, o banco de investi-
mentos norte-americano
estd tentando encontrar in-
teressados no mercado pa-
ra a proposta. ‘“‘Se houver
interesse, a opera¢do pode-
réd comecgar ainda no atual
governo”’, disse ontem a es-
te jornal o assessor inter-
nacional do Ministério da
- Fazenda, Sérgio Amaral.
Nem a Prudential-Bache
nem o diplomata Amaral
revelam detalhes dessa
proposta, como a nova taxa
de juros. A proposta é evi-
dentemente inspirada no
Plano Brady e no cupom de
redugdo de juros do acordo

do México, que interessou a
50% dos bancos em julho
passado. No caso mexica-
no, o novo titulo tem juros
fixos de 6,25%, cerca de 4%
abaixo das taxas de merca-
do de agosto.

Outra peculiaridade do
titulo de juros fixos mexi-
cano é que a taxa nao é pro-
priamente fixa. Pode au-
mentar em fun¢do da ren-
tabilidade das exportacoes
de petréleo do pafs a partir
de um certo patamar. E in-
clui, além disso, garantias
colaterais de um cupom ze-
ro do governo dos Estados
Unidos, idéia que o Citicorp
aplicou também no caso da
Ciminas e que foi inaugura-
da pelo Mexican-Morgan
Bond, o bénus lan¢ado pelo

Morgan Guaranty Trust.

para reduzir sua exposicdo
ao México em 1987.

Amaral também ndo d4
detalhes das garantias adi-
cionais que o governo bra-
sileiro ofereceria. ‘“‘Tudo
que posso dizer é que pode
haver garantia de paga-
mento do principal da dfvi-
da no vencimento e/ou dos
juros, dependendo das cir-
cunstincias”’, afirmou o di-
plomata que renegocia a
divida brasileira com o co-
mité assessor de bancos.

O terceiro item, “mudan-

¢a de projetos’”’, é o mais
misterioso. Seria a troca de
titulos do interbancdrio
(Projeto 4 da renegocia-
¢do) por titulos de comér-
cio (Projeto 3), por exem-
plo. Recentemente o Chase

Manhattan Bank converteu

uma linha de Projeto 3 num
commercial paper do Ban-
co Itau. Essa é uma hipéte-
se.

A outra seria a conversdo
de MYDFA pelos ‘exit
bonds’’ (bénus de saida),

que também est4 prevista
no acordo com os bancos
até o limite de US$ 5 bi-
1hées. Desse total possivel,
ja foi convertido US$ 1 bi-
lhdo. Para o Brasil, a van-
tagem é uma redu¢do no
pagamento dos juros, além
de um alongamento do pra-
zo de vencimento do princi-

“pal. Para os credores, a

vantagem estd suposta-
mente na amplia¢do da ca-
pacidade de pagamento do

Pais.



