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apresenté-la ao comité as-
sessor dos bancos possivel.
mente no dia 23 de setem-
bro, em Nova York, pouces
dias antes da abertura da
reunido anual do FMI e do
Banco Mundial. A expecta-
tiva do governo é conse-
guir, com estas sondagens
preliminares, ¢ apoio de
presidentes de bancos an-

. tes de sentar-se 3 mesa

com os funciondrios que
compdem ¢ comité asses-
sor.
. O que encorajou o gover-
no brasileiro a lancar uma
proposta tde pouco ortodo-
xa? O assessor da Fazenda
diz que 14 disposicao, espe-
cialmentede alguns bancos
europeus, em discutir op-
oes mais duradouras, de-
initivas, para a divida.

O assessor econimico da
Fazenda, Yoshiaki Naka-
no, disse, num encontro re-
cente, reservado, que ouviu

. do %residente de um gran-
de

ance japonés, situado
entre os sete maiores do
mundo, observacges enco-
rajadoras. Esse bangueiro
teria dito que o Brasil deve-
ria pensar aiém de um sim-
pies pedido de “spread’’ ze-
10: deveria encontrar uma
proposta definitiva, que re-
solvesse duradouramente ¢
problema do estogue da
divida externa e permitisse
uma refomada de suas im-
portagdes, em beneficic do
comércio internacional.

Apesar dessas sinais,

_existem outros na dire¢do
oposta. O principal proble-
ma da propesta brasileira é
encentrar algum aval sério
para seus titulos. Se o Pais
quiser simplesmente {ro-
car divida velha por papel
novo, com deséglo, encon-
trara gigantescas resistén-
cias dos bancos. Se, contu-
do, esse novo papel tiver o
aval de um organismo
come o Banco Mundial
(BIRD), isso serd um enor-
me -atrativo para os ban.
£6s. Seriz o egquivale
rGear LiEe fwd 1)
por. risco excelente
(BIRD), pagande um preco
por isso.

Para que o BIRD pudes-
se fazer algo nessa direcéo,
contudo, teria de mudar a
alavansagom@ie permith

Siimos ou
garantias sobre uma mes-
ma base de capital. Oy am-
piiar substancialmente sen
capital, Uma fonte bem-in-
formada calcula que o port-
félio de empréstimos brasi-
leiros no BIRD soma hoje
cerca de US$ 6,5 bilhdes {(no
total, j4 foram concedidos
US$ 13 bilhbes, mas houve
repagamentos). Para ava-
lizar os titulos brasileirss,
o banco teria de dispor de
mais cerca de US$ 24 bi-
[hges. .

Por enquanto, existe
uma fortissima e explicita
oposicdo do Executivo
norte-americano ao enga-
jamento do Banco Mundial
num processg desse tipo.
Sem os Estados Unidos, o
banco ndo vai a lugar ne-
phum,  assessor da Fa-
zenda admite que a guestio
do aval aos titulos brasilei-
ros nao estd equacionada.

Qutro problema é fazer
essa operacdo de forma vo-
luntdria, ou seja, conven-
cendo o comité assessor a
endossar a proposta brasi-
leira. Tanto no caso dos
baneos quanto no caso do
Executivo norte-
americano, ghrir uma ex-
cecdo desse tipo significa
aceitar, tacitamente, que
cutros devederes fagam 0
mesmo no future. Nio hé
indicios conclusivos sobre
2 questdo,

G convite que o secreté-
ric do Tesoure fez, na se-
mana passada, para um
encontro, que deveria ter
permanecido secreto, ao
ministro brasileire, nic de-
ve sor entendido, segundo
uma fonte qualificada, co-
moe um sinal prévic de boa
vontade ou flexibilidade.

Baker estd preccupado
com as noticias desencon-
tradas sobre a negociagdo
brasileira e ‘quer ouvir di-
retamente § verséo das au-
toridades. De putr~ T2 2

reocupa¢do €om 9

da para 1 318

¢ase

rasileiro é natural: com a-

conclusdo da negociacse iz
outros grandes devedores
(México, Argentina, Filipi-
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Quem quiser tirar ou-
tras ilagdes do convite
“norte-americano pode
equivocar-se, Sugere uma
fonte com acesso ao Tesou-
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. O _Brasil vai propor aos
credores privados trocar
metade de sua divida, que
soma cerca de US$ 70 bi-
1hdes, por titulos que incor-
porardo um desagio esti-
mado em 30%, disse-ontem
0 ministro da Fazenda,
Luiz Carlos Bresser Perei-
ra, em entrevista a impren-
sa.

O ministro mencionou
uma forma de apropriar o
deségio: emitir os titulos a
juros fixos e prazo longo. A
economia com os juros se-
ria equivalente ao desagio
pretendido sobre o valor da
divida.

. Um assessor disse a este

-jornal que a proposta ainda

néo estd fechada. Uma ou-
tra forma de apropriacdo
do desagio, também estu-
dada, seria simplesmente
emitir titulos por um valor

-inferior ao 'débito original.

Assim, a cada 100 délares
de divida ' corresponde-
riam, por exemplo, titulos
no valor de 70.dolares (de-
sgio de 30%), a juros de
mercado. ‘

. 20, €O

tuiz C&rloé Br;sser
Pereir? '

~ Aoutra metade da divida
serd negociada nos moldes
tradicionais. O.Brasil deve-
ra pedir vinte anos de pra-

_com seis-de caréncia,
insistir no “spread” (taxa
de risco) zero e incluir ore-
financiamento de juros, pa-
ra_este ano e o préximo,
num valor de US$ 7,2 bi-
lhoes. P ]
mento, |dever4 ser ofereci-
do umstamplo “cardépio”

de op¢des para os bancos,

ue irq do empréstimo de

inheiro novo a cagitaliza-
¢éo. O-Brasil est4 disposto
a fazer um-acordo formal
com 0 Fundo Monetério In-
ternacional (FMI), com o
monito

. A proposta brasileira ¢
ingvadora, mas, lembrou o
ministro, “ndo impée ne-
nhuma violéncia ao merca-
do ou aos bancos’. Na ver-
dade,. o Brasil incorporara
apenas parte do desagio ho-
ae praticado no merca-

0.

As autoridades brasilei-
ras costumam mencionar
um desigio de cerca de
45% para. os ativos brasilei-
ros negociados no mercado

- se¢undério. No entanto, as

mais recentes indicacdes

ara esserefinancia-.

0 amento. usual; de.
- pois do|acerto com os. ban-
“eos. - | ' 2

~anit i

séo de um desconto sup

. e;
rior a 50%. Ao incorporar
algo.como 30% de desagioe
aplicd-lo sobre metade-da
divida, o Brasil est4ma
realidade, absorvendd um

- deségio de cerca de 15% so-
bre o estoque da dividd pri-
vada. LR

Parece pouco, mas dois
fatores devem ser lembra-
dos. Em primeiro lugar; se
o Brasil tentasse ir diretas
mente ao mercado recoms
grar sua divida com todo'o

esagio hoje praticado,
certamente s6 conseguiria
negociar uma quantidade
pequena. Se 0 processo
avancasse e a oferta de-ati-
vos brasileiros se tornasse
significativa, por outro la-
do, obviamente o deségio
imediatamente seria redu-
zido. ER

_Bresser falou em trocar
divida por titulos apenas
com o0s bancos privados.

Um assessor mencionou-a
hipéteseé de o processo:vir.a
envolver, eventualmente;
dividas com bancos ofi-

ciais. O-certo é-que as auto-

ridades nio pretendem le:
var, no momento; umaspo-
sicdo fechada, ST
ministro aproveitarg
uma palestra que " fard
amanhd - em Viena para
langar as bases-de sua pro- .
posta heterodoxa, que ele
mesmo, hd algum tempe,
gosta de chamar de “alter-
nativa heréica”. Seu asses-
sor, Ferndo Bracher,-cor,
rera a Europa, os Estados

Unidos e o-Japdo discutin-

do com os bancos. Ambos,

acompanhados de outres

assessores, discutirds a

idéia com o secretario do

Tesouro norte-americano,

"James A. Baker III, na

%erca-feira,» em Washing.
on. :

Ao final de todo esse pro-
cesso inicial de consultas, o
governo formulara sua pro-
Bosta final para a divida.

evera . -
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