por Claudia Safatle
de Brasilia

0 esquema de renegocia-
¢do da divida externa bra-
sileira estd pronto: o go-
verno oferecera de 10 a 20%
da divida externa para que
os bancos credores interna-
cionais a transformem em
titulos, que poderio ter ju-
ros maximos de 6% ao ano
e prazo de resgate de 30 a
35 anos.

Segundo disse o ministro
da Fazenda, Luiz Carlos
Bresser Pereira, ontem, a
este jornal, a ‘‘securitiza-
¢do” da divida (transfor-
macdo da divida -em titu-
los) serd uma alternativa
voluntaria para os credo-
res privados e o Brasil pro-
pora um “prémio” adicio-
nal aos investidores que ad-
quirirem esses titulos bra-
sileiros, na propor¢io em
que a performance da eco-
nomia, medida pela rela-
¢do reservas cambiais ver-
sus exportacdes, for melho-
rando no tempo.

Se os bancos credores
aceitarem o refinancia-
mento dos juros de 1987-88
com ‘‘spreads’’ zero e redu-
zirem substancialmente a
taxa de risco sobre o esto.
que da divida, o governo
brasileiro poderé vir a sus-
pender a moratoéria, desde
que essas institui¢des e as
autoridades do governo dos
EUA nio criem ‘‘obstécu-
los” para o governo brasi-
leiro emitir titulos, disse o
ministro. -

Bresser embarcou com
sua equipe ontem a noite
para Nova York e amanhd
o presidente do Banco Cen.
tral, Fernando Milliet, jun-
to com o assessor especial,
Fernio Bracher, entregam
a0 comité de bancos credo-
res a proposta escrita pelo
governo brasileiro. Nela,
em vez de aproveitar o de-
sagio que o mercado secun.
dario tem imprimido aos
titulos brasileiros, entre 45
e 50%, o ministro da Fazen-
da exlicou que a proposta
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pria taxa de juro fixa, mais
baixa, que remunerarai tais
papéis, que terdo, sempre,
valor de face integral. As-
sim, os bancos ficam deso-
brigados de lan¢ar a opera-
¢30 como prejuizo.

Ele ainda n8o definiu se o
Brasil dard como garantia
aos investidores a forma-

¢do de um fundo, no Banco
Mundial, com uma parcela
das reservas cambiais (ho-
je superiores a US$ 4 bi-

Ihdes). “Essa é apenas
uma idéia”, disse.

Feitas as contas na maé.
quina de calcular, Bresser
Pereira éstabeleceu a se-
guinte relacdo: o Pais de-
vera dar em garantia US$1
bilhdo para cada US$ 13 bi-
lhées de titulos emitidos.é
Isso porque, em geral, oSt
titulos de longo prazo, de 30
a 35 anos, sio remunerados
a uma taxa de 9% ao
ano.

O projeto brasileiro ja es-
té no papel e o ministro es-
pera iniciar a primeira
emissdo de titulos ainda
neste ano. Serd um lote li-
mitado inicialmente, cres-
cendo 2 medida que a situa.
c¢do das contas externas
brasileiras forem melho-
rando progressivamente. O
ideal seria que o Banco
Mundial garantisse essas
‘operacdes, o que ¢ dificil
neste momento.

Dois bancos de investi-
mento, o First Boston de
Nova York e o Warburg de
Londres, estdo assessoran-
do o governo brasileiro na
montagem dessas opera-
¢oes, e uma das maiores
corretoras internacionais,
a Salomon Brothers, que no
inicio estava reticente, j&
propds ao governo brasilei-
ro ingressar nessas nego-
ciacdes. Conforme obser-
vou um qualificado asses-
sor do Ministério da Fazen-
da, o interesse da Salomon
‘Brothers e dos demais ban-
cos de investimento inter-
nacionais existe porque
eles perceberam que, efeti-
vamente, a transformacéo
.dadivida
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. em titulos ‘‘ndo agride os
interessados grandes ban.
cos credores’”. A idéia é,
também, dar prioridade
para os negécios que esti-
-verem alinhados a conver-
sdo da divida em capital de
risco.
A proposta da equipe eco-
. némica do governo esta
centrada, também, na exi-
géncia de ‘‘spread” zero
para o estoque da divida
externa, o que os banquei-
ros chamam de ‘‘carve-
out”’. Simultaneamente 2
negociacdo de mais longo
razo, os interlocutores
rasileiros, Fernando Mil-
liet e Fernao Bracher, vao
apresentar, em detalhes, a
proposta de refinancia-
mento dos juros da divida
vencidos neste ano, inte-
gralmente, e de 60% dos ju-
ros a vencer em 1988. Esses
débitos, cerca de US$ 7,2 bi-
lhdes, seriam rolados por
dezesseis anos,
com ‘‘spread’’ zero.
A questdo da taxa de ris-
o zero é, porém, mais uma
posicao negociadora. Na
pior das hipéteses, o gover-
no aceitaria o “‘spread”’ de
- 0,87%_ obtido nas negocia-
¢0es da Argentina e do Mé-
xico. Este, porém, é um pa-
rametro ruim, e uma boa

taxa de risco, na dptica do .

governo brasileiro, seria
alguma coisa proxima a
0,25%. Eles sabem que a
redugdo substancial da ta-
xa de risco ¢ uma dificil
. conquista, porque-implica-

“ria esStender—essa vanta-
gem aos demais paises en-
dividados, como Argentina
e México.

Se tais condi¢des forem
aceitas pelos bancos credo-
res, 0 Brasil poderia sus-
pender a moratéria, desde
que os bancos c_rgdores nio
atropelem a iniciativa bra.
sileira de emitir titulos.

Essa colocacdo foi feita
pelo ministro da Fazenda
durante a conversa que ele
manteve com o secretario
do Tesouro norte-
americano, James Baker
III, em Washington, no

inicio deste més. Os resul--
tados desse encontro foram .

um pouco melhores do que
ficou registrado na impren.
sa, com a troca de cartas
entre Bresser Pereira e Ba-
ker.

.0 ministro_da Fazenda
disse que desistiria da
transformacdo compulsé-
ria de parte da divida em
titulos se o secretario do

também
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Tesouro aceitasse pelo me-
nos duas posicoes, basicas
do governo brasileiro; dei-
Xar que a missao brasileira
discuta os ‘‘spreads’’ livre-
mente com 0s bancos cre-
dores e nao insistir em vin-
cular o acordo com os ban-
cos a um acerto prévio com -
o Fundo Monetério Inter--
nacional (FMI). Baker te-
ria aceito. Resta saber se
os grandes bancos- credo-
res, organizados num ‘““car-
tel”, como costuma dizer o
ministro da Fazenda, néo
viao adotar uma posi¢ao de
proibicdo dos demais ban- .
cos a ‘‘securitizecdo’” da -
divida. ) .
Nac foi facil para Bres- .
ser Pereira vencer as resis- :
téncias externas e, tam-
bém, internas a sua propos- .
ta. Antes de leva-la aos cre-
dores, o ministro ‘da Fa- -
zenda teve de operar num °
trabalho de convencimento -
dos assessores préximos ao
presidente José Sarney de”
que sua proposta era via. -
vel. Os assessores do presi-::
dente da Repiblica te-.
miam que as for¢as mais.
conservadoras da socieda-: :
de brasileira desestabili-
zassem o presidente da Re:-~.
publica apegando-se justa- .
mente 4 questio externa. .. -
Por isso, eles preferiam .
que o ministro da Fazenda ;
fizesse logo um acordo com
o FMI e, nos moldes do Mé-
xico e da Argentina, rees. :
calonasse os pagamentos
junto aos bancos privados -
internacionais, resolvendo -
a 4rea externa sem maio-
res desgastes, pelos cami-
nhos convencionais e desa-
fegando a gestdo do presi-
dente Sarney nos préximos. ,
dois a trés anos. ‘
O ministro da Fazenda |
foi aos poucos burilando -
sua proposta fréente s difi- |
culdades externas e inter-
nas, estabelecendo como -
teto maximo para a trans-
formacdo da divida em .
titulos a quantia equivalen- - :
te a 50% da divida. Esse é .-
um limite maximo, masele '
trabalha com um indice en-
tre 10 e 20%, para os proxi- '
mos anos. .
Convicto de que estd na
dire¢cdo certa, o ministro
defenderi a estratégla bra.
sileira em dois pronuncia-
mentos no dmbito da reu-
nido do Fundo Monetério
Internacional (FMI), em .
Washington; neste domin- -
g0, na reunido do comitéin- }
terino do FMI, e na préxi- .
ma terca- fexra na.assem-.;
bléia geral do FMI COmo .
representante da América >
Latina. I
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