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Se o ministro da Fazenda,
Bresser Pereira, obtiver apro-
vacdo para sua proposta de re-
negociacao da divida externa. a
ser deflagrada este més, nao te-
ri  dificuldades praticas em
executa-la. Por uma razao sim-
pies: a fatia a ser reescalonada
- US$ 72.516 bilhoes. devidos
408 bancos privados — esta
muito concentrada. Apenas 10
bancos — cinco dos Estados
Unidos. dois da Gra-Bretanha.
dois da Franca e um do Japao
— respondem por quase um ter-
¢o do valor a ser renegociado.

Do total do endividamento do
Pais. o maior do mundo. com
US$ 105.018 bilhdes de débitos
de longo e médio prazos, 70%

estdo nas maos dos bancos pri-

vados, enquanto o | restante é de-
‘vido °
tais € a organismos multilate-
rais. Apesar da maior parcela
da divida ser de responsabilida-
‘de dos bancos privados, o0s
maiores devedores. individual-
mente, nao esta entre eles, po-
rém. Em nameros redondos, 0s
trés maiores credores do Bra-
sil, pela ordem, sdo o Banco
Mundial, com mais de US$ 6.4
bilhoes — 6% do giobal —. o pro-
prio Banco do Brasil, com qua-
se US$ 5 bilhdes (4.76%) e o
Fundo Monetario Internacional
(FM1), com 4,2% ou US$ 4,490
hilhoes. A presenca do Banco do
Brasil entre os trés maiores
credores individuais do Pais se
explica pelo seu papel de agen-
ciador de recursos externos —
na verdade, o BB atua mais co-
mo um repassador, acumulan-
do por sua vez, dividas entre o0s
bancos dos quais obtém em-
préstimos para o Pais.

O front a ser enfrentado por
Bresser e sua equipe. que ja es-
ta espalhada pelos Estados Uni-
dos, Europa e Japao. iniciando
0s contatos para a renegocia-
¢ao, esta nos bancos privados.
Porque ¢ o débito deles que se
pretende reescalonar,
alongando-se prazos de paga-
mento dos juros e principal,
baixando-se as taxas de juros.
que incidem sobre o estoque
desta divida. O que se deve a
agéncias oficiais e organismos
multilaterais, como Banco
Mundial e FMI. em torno de
USS$ 32.5 bilhoes. fica ¢omo esta.

Entre os bancos privados com
0s quais Bresser e assessores
sentardo a mesa para negociar,
o maior credor individual. nu-
ma listagem de 10, é o Citicorp.
que tem quase US$ 4 bilhoes
“pendurados’’ no Brasil. Ame-
ricano como-o Citi. o0 Chase Ma-
nhattan € o segundo maior cre-
dor, responsabilizando-se por
2.38% do total do endividamento
brasileiro. Outros trés bancos
americanos estao nessa lista
(Bank of America. Manufactu-
rers Hanover e Morgan Gua-
ranty), ao lado de dois bancos
britanicos (Lloyds Bank e Mi-
dland Bank), dois
(Crédit Lyonnais e Banque Na-
tionale de Paris) € um japonés
(o0 Banco de Toquio).

PROPOSTA

Na verdade, o Brasil tem
mais de 200 credores, mas &
"desse reduzido time que depen-
de o sucesso das negociacoes. E
o0 que Bresser vai lhes propor?
!Em resumo, o seguinte: ,

a) metade da divida junto aos
bancos privados — exatos US$
'36.258 bilhGes — seria renego-

ciada de forma nao convencio-.

-qnal. Ou seja: estes US$ 36,258 bi-
lhoes seriam transformados em
titulos,

i ‘Cmcorp

‘a2 agéncias “governamen-

franceses

com duas opcoes: a:
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aquisicao desses titulos, pelo
Banco Central, pelo valor de fa-
ce (escrito no papel). mas
pagando-se juro fixo, sem qual-
quer influéncia das variacoes
dos juros internacionais; aquisi-
cdo com desagio (desconto) de

30% sobre o valor de face dos
‘papéis, ‘pagando-se.

“nesta op-
cdo, em vez de juro fixo. taxa
flutuante pela variacao da Li-
bor (taxa interbancaria de Lon-
dres).

As duas alternativas sao ex-
tremamente vantajosas ao Bra-
sil. pois significam, na pratica.
obtencao de dinheiro novo, so-
bretudo a opcao de transforma-
c¢do da divida em titulos com-

‘prados com desconto. O desagio

ou desconto representa o que,
efetivamente, estao valendo os
papéis da divida brasileira no
mercado financeiro internacio-
nal. A reacao inicial dos bancos
credores a tal proposta é de re-
sisténcia.

b) a outra metade seria rees-
calonada de forma convencio-
nal. mas com taxa de risco
(spread) zero e prazo de 21
anos, incluido cinco de caréncia
(periodo em que somente sao
pagas algumas comissoes e nao
o valor dos juros em si). Os ban-
cos também estao resistindo a
esta sugestdo. especiaimente a

.de spread zero. que nunca foi
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centrado neste ano, quando te- °
riam de ser amortizados US$ .
15.620 bilhoes do total do endivi- .
damento. De 1988 a 1992, as .
amortizacoes situam-se _entre :
US$ 14.2 bilthoes e US$ 12.1 bi- :
lhoes anuais. s0 comecando a se
reduzir efetivamente a partir ;

de 1986, quando ¢caem abaixo da
barreira do bilhao de dolares,
ficando. naquele ano. em US$
723.1 milhées. No ano 2000, o
Brasil estaria devendo, pelo
perfil atual, apenas US$ 181 mi-
lhoes.

A mudanca no perfil da divida-
perseguida pelo ministro da Fa-
zenda tem encontrado, igual-
mente, resisténcia dos credo-
res. Os bancos ja sinalizaram
que dificilmente aceitarao um
reescalonamento plurianual na
rodada de conversacoes de ago-
ra, concordando talvez com
uma renegociacio por dois
anos. Temem 0 tratamento a
ser dado pela nova Constituicao
a divida externa e aos investi-
mentos estrangeiros e nao que-
rem arriscar fechar um acordo
que envolva alteracoes nos pra-
z0s e condicoes da divida por
muitos anos com um governo
que se aproxima do fim do man-
dato.

Por tras do reest.a]onamento
da divida externa de meédio e
longo prazos — na qual 49.9%
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obtido em renegociacao de divi-
da de pais em desenvolvimento.
¢) aos banc¢os pequenos serao
oferecidos o0s chamados exit
bonds (bonus de saida), em tro-
ca dos seus creditos, com remu-
neracao, naturalmente.

d) paralelamente a estas pro-
postas, o governo esta montan-
do, no Banco Central, uma le-
gislacao que permita aos ban-
cos credores transformarem
em seus créditos em investi-
mentos no Pais, aplicando-os
em projetos ou tornando-se S0-
cios de empresas ¢om atuacao
no Brasil.

Se Bresser, que esta semana
se reune em Washington com o
secretario do Tesouro. James
Baker 111, dando o pontapé ini-
cial na renegociacado. obtiver
sucesso, o perfil da divida ex-
terna de meédio e longo prazos
sera radicalmente alterado.

De acordo com as ultimas es-

tatisticas do Banco Central, o.

perfil — periodos em que se es-
palham as amortizacées da
divida — esta altamente con-

sofrem a variacao da Libor; 16.7
por cento tém a variacdo da.
prime-rate (taxa dos bancos:
americanos) € o restante € a ju-.
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ro fixo — esta o verdadeiro

calcanhar-de-aquiles da mora-

toria decretada em 20 de feve- /

reiro: os créditos de curto pra- |
zo, que somam US$ 15 bilhoes

(US$ 10 bilhoes de créditos co-:

merciais e o restante de deposx--
tos em agéncias bancarias bra-.

. sileiras no exterior) e tém de.

ser renovados, em meédia, a ca-.
da trés meses. i

Se nao se chegar a um acordo . ;

de renegociacao do endivida-j
mento de meédio e longo prazos, !
colocando-se um fim a morato-:
ria. os créditos de curto prazo
podem néo ser renovados, e. ai,

haveria o caos: o Pais pode nao
importar mais nada, inclusive;
petroleo, porque nio haveria os;
créditos comerciais, que finan-{

‘ciam as compras externas, que-: i

brariam as agéncias dos bancosf
no exterior, e os bens brasilei-
ros la fora seriam segiiestra-
dos. como ocorre nos mais pro-
saicos calotes.
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