Negoczagao global, a
strategm para divida
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*avAtravés do presidente do Banco
Cihitral, Fernando Milliet, e dos as-
séfisor especial, Fernfio. Bracher, o
governo brasileiro apresentard ama-

nfis, oficialmente, a0s bancos credo-
reg, sua proposta de renegociacéo da;

divida de US$ 66 bilhdes com as ins-
tltuicées privadas. A expectativa é
de, yma negociagéo demorada e diff-
cil, que, entretanto, poderé terminar

coRm um. acordo aceitavel para- as

duas partes.
? ‘Apesar das dlvergéncias dentro
da‘(};,quipe, prevaleceu o ponto de vis-

ta do ministro Bresser Pereira: a ne-

goo(acao tem de ser global, envolven-

dostodo o estoque da dfvida junto;

" a@s'bancos e. negociada em bases

multianuais, ainda que a discussfo
coih os grandes banco deva ser feita .

cas9 acaso.

WDeﬁnidos os dois intens funda-’. o
mentais da naturéza da renegocia-

¢io, a proposta define-se pelas suas
especificacdes. O Brasil quer o refi-

niiticlamento de US$ 7,2 bilhdes de .

juros que venceréo este ano, no mon-
- tante de US$ 4,3 bilhdes, e em 1988,

ngiyalor de'US$ 2,9 bilhdes, represen--

tando; neste caso, a metade'dos ven-
cimentos. A outra metade o Brasil
promete pagar em. cash isto é em
dtpheiro; .

Esses juros podem ser reﬁnan-
cifdos de trés modalidades bésicas:

vid'capitalizagdo, através de emprés-'

timos ou pela converséo em capital

de risco. A caplta.lizacﬁo (agregacdo
dos juros ao principal a ser rolado) é
mais aceitdvel pelos bancos euro-
peus, cuja legislacéo regulamentado-
ra oficial permite esse tipo de opera-
c¢éio. JA o refinanciamento via em-
préstimos, que na verdade nfo in--
gressariam no Pafs, promovendo-se
apenas uma operacéo contabil é a
opcéo mais aceitével aos bancos nor-
te-americanos e japoneses. Todes,
contudo, se dispdem a aceitara: alter-'
nativa da conversdo em capital de
risco de uma parcela desses juros.
"“Em relagéio ao principal, o refi-
nanciamento teria de ajustar-se as
seguintes exigéncias formuladas pe-
la. proposta brasileira: prazo longo,
taxa de risco (spread) reduzida, con-
verséo e securitizagéio. A proposta a
ser “vendida” aos banqueiros inclui,
quanto aos prazos, 30 anos de paga-
mento com. nove de caréncia e quan-
to a0 custo um spread zero.
A converséo de parcela do princi-
pal em investimento direto é a parte
boa da proposta (do ponto de vista
dos banqueiros) e por isso vai ser

-utilizada como “cacife” para a apre-

sentacfio da alternativa polémica da
securitizacéio, ou da troca da dfvida

' por papéis emitidos pelo Pafs a prazo

lonigo e juros fixos, como forma de
apropriar uma parte do deségio de
55% com que seus titulos sfio nego-

-] ciados. Bresser pretende seé empe-

nhar pessoalmente para levar adian-

‘te a proposta da securitizagéo, den-
tro da sua nova moldagem, ou seja,
de ades_ao vol_untarig dos bancos.




