£k
PR Y

Bracher e Milliet apresentam

a credores proposta do Brasil

por Paulo Sotero
de Washington

¢éo de longo prazo para ¢
problema da divida, o go-
verno brasileiro abriu ne.
gociac¢des com o'comité de
bancos credores do Pais,
na ultima sexta-feira, em
Washington, apresentando- .
lhes uma proposta de mol-

dura ampla, em que reafir-
ma sua inten¢do de limitar -

0 pagamento de juros e .
oferece-lhes a opcdo de
usar mecanismos novos.e
convencionais, ou uma

ra refinanciar US$ 10,4 bi-
lhdes de juros devidos em
1987, 1988 e 1989 (USS$ 4,3 bi-
1hdes em 1987, US$ 3 bilhdes
em 1988 e US$ 3,1 bilhdes
em 1989). )

O Brasil pleiteou, tam-
bém, o reescalonamento
dos vencimentos do princi-
pal no periodo de 1986 a
1989, a taxas de juro mais
baixas, compativeis com a
capacidade de pagamento
do Pais e aplicaveis a todo
oestoque da divida. -

Reivindicou, também, a
inclusdo, num novo acordo,
de dois mecanismos: um li-
mite maximo da taxa de ju:
ro, com financiamento dos
encargos acima desses li-
mites e salvaguardas a se-
rem acionadas em caso de
deteriora¢io substancial
nos termos de intercambio
comercial. - o

Para facilitar o didlogo -

com os credores, que se
prevé de longa duracdo, os
termos do reescalonamen-
to e a form# final dos meca-’
nismos foram deixados em
aberto.

““A reacdo dos credores
foi razoavel”’, disse o presi-
dente do Banco Central
(BC), Fernando Milliet, ao-
final do engontro de oito ho-
ras, realiz3do na- sede da
National Association for
Foreign Trade. Os bancos e
o governo brasileiro con--
cordaram €m criar uma sé--
rie de grupos de trabalho
para esclarecer duvidas e~
discutir os diferentes as-
pectos da proposta. Eles
voltario a $e reunir na pro-
Xima sexta-feira, em Nova
York. v :

Segundo o assessor espe- -
cial para a negociacio da
divida, Ferndo Bracher, o
grupo de trabalho mais im-
portante sera o econémico,
que discutira os nimeros e
a_questdo do “burden sha.
ring”, ou seja, da partilha
das necessidadés de finan-”
ciamento do Brasil entre os

bancos, as institui¢oes mul-
tilaterais e os credores ofi-

- ciais.
Em busca de uma'solu.‘ Milliet informou que ou-

‘tros grupos de trabalho tra-

tardo dos aspectos da.pro-
posta brasileira que envol-
vem a transformacio de
parte da divida em titulos e
outros instrumentos e a
conversio de divida em in-

‘'vestimentos.

Os dois representantes

brasileiros descartaram de -

forma taxativa a possibili-
dade de a proposta brasilei-
ralevara um acordo provi.

: 15 . __sério com os bancos. “E
combinacdo de ambos, pa-

mais dificil comecar do que

.estar em moratoéria”, afir-

mou Bracher. :
O assessor especial do

governo, que deixou a pre-
sidéncia do BC pouco antes
de o Brasil suspender os
.pagamentos aos bancos,

em fevereiro passado,
acrescentou, . contudo, que
apresentacdo da proposta
“é o infcio da normaliza-
¢a0’’ das relacdes do Brasil
com os credores. “‘E isso é
importante’’, afirmou ele.
De acordo com o texto de
doze péaginas distribuido
aos. jornalistas, em -portu-
gués e em inglés, ao final
da reunido, a proposta visa

‘‘assegurar razoavel cres- .

cimento econdémico e esta-
bilidade de precos para a

economia brasileira, rein-
.tegrar o Brasil na comuni-

dade financeira internacio-
nal e encontrar solugcdes de
longo prazo para o proble-

.ma da divida, que permita

ao Brasil pagar seus com-

.promissos nos vencimen-

tos, num esquema que seja
consistente com sua capa-
cidade e que, simuitanea-
mente, apresente um trata-
mento razoavel para .os
bancos, que lhes permita
manter constante o valor

‘de seus ativos. em seus li-
_vros e receber juros em ba-

ses-permanentes’’.

Outro objetivo expresso
da .proposta brasileira. é
“reduzir.as incertezas para
os investidores privados in-
ternos,. as quais decorrem
dos freqlientes e repetidos
exercicios de .reescalona-
mento da divida”'.

Como caminho para se
chegar 14, o governo brasi-
leiro ofereceu aos bancos
credores um variado menu
de op¢des, que procura
combinar solugdes conven-
cionais, como a do reesca-
lonamento do principal de
1986 a 1989 ‘“‘ou qualquer

.periodo .malis_longo"”, com _.

uma ‘‘abordagem de longo
prazo’’, que estd baseada

na premissa de que “decor-
ridos cinco anos . desde o
inicio da crise ndo é mais
possivel, dentro de um fu.
turo previsivel, contar.se
com mercados financeiros

" para rolar, em base volun-

taria, o principal e os juros
devidos pelos paises endivi-
dados’’, diz 0 documento.
Diante - disso, .0 Brasil
manifesta-se disposto a
ampliar novas fronteiras

da estratégia da divida ofe-

recendo “‘bonus de conver-
sdo da divida, ou instru-
mentos equivalentes aos
credores que ndo mais de-
sejem participar do proces-
so de reestruturac¢ido con-
vencional ou que desejem
reduzir sua participacdo

nesse processo’’.

Esta oferta, enfatizaram
0s negociadores brasilei-
ros, ‘“‘estara disponivel pa-

ra todos 0s bancos, em base
voluntéria™.
informaram eles, “oferece-

‘O Brasil”,

ré a seus credores um bo-
nus ou instrumento equiva-

lente que ndo estara sujeito
‘a reestruturacio ou a pedi-

do de ‘dinheiro novo’ para
financiamento de juros,
precisamente porque seus
prazos refletirdo a real ca-
pacidade de pagamento do
Pais”. '

- Mas ‘esclareceram que o
prazo dos novos instrumen-
tos sera longo. A taxa de ju-
ro dos bonus *‘sera estabe-
lecida estritamente de
acordo com a capacidade
de pagamento do Pais”,

mas poder4 aumentar, de-

pendendo de progressos no
desempenho econémico do
Pafs. .

Encerrando a novela que
0 préprio governo abriu
quando anunciou, no inicio
deste més, de forma ataba-
lhoada, que converteria
uma parte da divida em no-
vos instrumentos,
apropriando-se -de uma
parte do desconto com o
qual os papéis brasileiros
sdo transacionados hoje no
mercado secundario, o tex-
to da proposta estabelece
que ‘‘os bonus ou outros
instrumentos serdo emiti-
dos com valor nominal
igual ao valor da divida pe-
la qual estardo sendo troca-
dos”’. Estes instrumentos
serdo ‘‘o veiculo principal
para as conversdes de divi-
da em investimentos’’.

Eles poderdo ser usados

tanto para a conversio de
jurqs como de principal.
Assim, ao tratar da abor-

.dagem convencional,:a-pro-

posta indica que o refinan-

ciamento de juros relativos

" ta brasileira,

a 1988 e 1989 serd ‘‘solicita-
do apenas dos bancos que
ndo tenham escolhido a
abordagem de longo prazo
ou para aquela parcela de
seu saldo credor que esteja
sujeita ao enfoque conven-
cional’”’. A proposta brasi-
leira abre aos credores,
ainda, a possibilidade de
capitalizar, total ou par-
cialmente, os juros que o
Pais deseja refinanciar.

O montante de US$ 3 bi-
lhdes de refinanciamento
de juros pedido para 1988
representa 50% da estima-
tiva de juros devidos no ano
ou 60% sobre a.divida de
médio prazo. Os US$ 3,1 bi-
1hdes da conta de juros de
1989, que o Pais também
pretende refinanciar, signi-
fica aproximadamente 520
da estimativa de juros de-
vida no ano ou 50% sobre a
divida de médio prazo. Os
US$ 4,3 bilhdes de juros a
serem renegociados ‘este
ano representam -75% da
conta total do ano ou.100%
dos juros devidos desde a
decretacio da moratéria
até 31 de dezembro. - -

O -Brasil propés, .tam-
bém, a manutencio das li-
nhas de crédito-de curto
prazo- (interbancéria e co-

‘mercial) - por um novo

periodo mais longo e a ta-
xas de juros a serem nego-
ciadas. . o
De acordo com a propos-
‘“‘ndo ¢
possivel nem’ desejavel
apresentar somente a al-
ternativa de longo prazo,
porque as idéias novas de-
vem ser apresentadas gra-
dualmente; porque as ta-
xas reais de juros atuais
que influenciam a taxa que -

‘teria que ser paga sobre

quaisquer titulos estdo de-
masiado altas, tanto em
termos absolutos como em
termos histéricos; e porque
uma diversidade de enfo-
ques proporcionara um ele-
mento de flexibilidade na
administracio - da divida
externa do Brasil”’.

A falta de defini¢io de
varios elementos da pro-
posta, mas sobretudo de
seus itens nio convencio-
nais, foi calculada nio ape-
nas para facilitar o resta-
belecimento do dilogo
com . 0s banqueiros, mas
para proteger a proépria
idéia dos solavancos da
conjuntura politica brasi-
leira, a fim de que elas pos-
sam tomar forma final e
frutificar, quando o cenério

- politico do Pajs — e do mi-

nistério — estiver mais de-
finido do que est4 hoje.



