por Celso Pinto
de Brasilia

O presidente do Banco
Central (BC), Fernando
Milliet, comeca 2 negociar
um acordo definitivo com
os bancos credores nesta
segunda-feira, em Nova
York, sob uma dupla pres-
sdo: dos bancos, que que-
rem a retomada do paga-
mento integral dos juros a
partir de janeiro, e do go-
verno norte-americano,
que voltou a acenar com a
possibilidade de reclassifi-
car, para baixo, o crédito
brasileiro.

A pressdo dos bancos é
para que o Brasil respeite
os termos do acordo provi-
sério assinado em novem-
bro, que previa a retomada
dos pagamentos correntes
dos juros a partir de janei-
ro. O comité assessor co-
municou quinta-feira ao go-
verno brasileiro que, caso
isso ndo acontecesse, pode-
. ria ndo ser feito o paga-
.. mento da parcela referente

- aos juros da segunda quin-
zena de dezembro nesta
segunda-feira, o que invia-
bilizaria o acordo provisé-
rio e recolocaria a discus-
sdona estaca zero.

Na sexta-feira, um fun-

Fernando Milliet

ciondrio do Citibank, asses-
sor do presidente do comité
assessor, William Rhodes,
também do Citibank, este-
ve em Brasilia tentando
convencer autoridades bra-
sileiras de que o pagamen-
to dos juros deveria ser re-
tomado antes da abertura
das negocia¢des na
segunda-feira.

Ainda na quinta-feira a
noite, esforcos do governo
brasileiro junto ao comité
dos bancos resultou na con-
cordancia dos banqueiros
em enviar, na sexta-feira,
um telex aos credores bra-
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sileiros. Nesse comunica-
do, o comité, na linguagem
cautelosa habitual, diz ter
recebido queixa de ‘““vérios
bancos” pelo nido recebi-
mento de juros brasileiros
devidos a partirde 1° de ja-
neiro, mas afirma que os
entendimentos com o go-
verno brasileiro conti.
nuam. A esperanca do lado
brasileiro ¢ de que o telex
viabilize o pagamento da
parcela referente a dezem-
bro e, com isso, evite 0 im-
passe.

O problema, contudo,
continua. A Secretaria do
Tesouro norte-americano
fez chegar ao governo bra-
sileiro a indicacdo de que a
agéncia intergovernamen-

tal encarregada de anali- .

sar orisco de paises (com a
sigla ICERC em inglés) po-
deré reunir-se ainda nesta
semana para reexaminar o
caso brasileiro.

O ICERC havia marcado
uma reunido para o proxi-
mo dia 19, quando, suposta-
mente, o entendimento en-
tre o Brasil e os bancos ja
deveria estar concluido (na
verdade, a data original
para o fim do acordo, no
dia 15 de janeiro, devera
ser prorrogada para o dia
29). Nessa reuniao, caberia
ao ICERC examinar o texto
final do acordo e, se fosse
satisfatorio, ratificar a ndo
reclassificacio dos em-
préstimos ao Brasil.

No entanto, o Tesouro
mencionou agora a hipéte-

se de que, antes mesmo do
dia 19?a*ﬁhcvadéﬁﬁa: .

zer uma reunido telefonica
— préxima semana que
termina no dia 17. Se ela
acontecer sera entendida,
formalmente, como uma
continua¢éo da reunido an-
terior do ICERC, e néo co-
mo uma nova reunido. O
objetivo da reunido telefo-
nica seria constatar o ndo
cumprimento, pelo Brasil,
dos termos do acordo pro-
visério (por ndo voltar a
pagar os juros em janeiro)
e reclassificar os emprésti-
mos de “sub-standard” pa-
ra “value impeired” (o que
obrigaria os bancos norte-
americanos a fazer reser-
vas especificas de 5 a 15%
do total dos empréstimos
ao Brasil).

Uma férmula interme-
digria para contornar o
problema seria o Brasil co-
meCar a pagar apenas a
parcela de juros que cor-

‘ responde ao seu pedido de

acordo aos bancos, ou seja,
40¢; do total devido em
1988. O Brasil, que' clara-
meiite se inclinava a ndo
aceitar essa idéia, passou a
ter alguma abertura para

egsé arranjo.
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No entanto,as indicacoes
ué:o Tesourodeu a Brasi-
lia sdo deque mesmo nestes
terhos provavelmente o
ICERC consideraria ndo
cumprido o acordo e re-
; classificaria o Brasil.

b 0 governo brasileiro ale-
‘;‘ga em sua defesa, que o
L.espirito do acordo prov1so-

rio (refor¢ado por declara-
¢oes de autoridades brasi-
lenras) era de que a reto-
mada dos juro§ estaria li-
gada a algum arranjo com
os bancos. O fato é que o
acordo diz claramente que
o Brasil retomaré4 o paga-
mento dos juros a partir de
.1? de janeiro e menciona

‘ﬂbenas vagame ente que fa-

®+4'{sso com.a" cooperagio

5'465 credores, sem especifi-

(Car'que tipo de cooperacio.

“ Acrise foi detonada, em
’parte pela mudanca no
.sronograma original de en-
endimento Originalmen-
'gg previa-se que o esboco
o0 acordo ja éstaria pronto

31 de dez¢mbro de 1987.
Com isso, seria muito mais
"’s’nﬁples encontr?r um ar-
para’ enfrentar a

"’r% J,‘lao do pagamento dos
juros em janeiro. A data foi
.adjada para 15 de janeiro,
cbma’s previa-se que a missdo
ffegocxadora brasileira es-
taha em Nbva York ja no
24144 de janeiro. A sucessio
°n6 ‘Ministétio da- Fazenda
““44thou isso impossivel, pro-

‘{yotando a voincidéncia en-
2H¥e 9 pagamento referente
€ g dezembro e o inicio das

bifégociacdes sobre o acordo
“"'geﬂnmvo 05" bancos
¥dcham que o Brasil ja dis-
‘p&e de reservas para pagar
0" ]uros ,b Brasil insiste

. ‘ﬁque nao..
Gere

A pressio norte-ame-
ricana e dos bancos, que
coincidiu com a posse do
novo ministro da Fazenda,
Mailson Ferreira da Noé-
brega, foi recebida com
surpresa pelo governo bra-
sileiro. Nébrega assumiu
com a clara ‘disposicdo —
respaldada pela convicgéo
do presidente José Sarney
— de flexibilizar as nego-
ciagdes, aceitar termos
mais convencionais e bus-
car um rapido entendiinen.
to. Uma explica¢do 6bvia
para a atitude dos credores
seria a sua tentativa de tes-
tar, de imediato, até onde a
nova equipe esta disposta a
ceder em busca de um
acordo.

Apesar dos problemas,
contudo, realmente o presi-
dente do Banco Central,
Fernando Milliet, chegara
a mesa de negociagio com
0 comité nesta segunda-
feira, em Nova York, com
instrugoes claras para bus-
car o entendimento. E ha
espaco para isso, pelo que
disseram a este jornal fun-
cionarios qualificados de
grandes bancos credores.

‘FMI

Uma questdo a resolver
rapidamente é a participa-
¢do0 do FMI no acordo. A
decisdo brasileira de admi-
tir um acordo formal com o
FMI nao é nova: o ex-
ministro da Fazenda, Luiz
Carlos Bresser Pereira, ja

havia -acertado isso clara- -

mente com o secretario do
Tesouro norte-americano,
James Baker, em setem-
bro passado. Tampouco ¢é
nova a idéia de se fazer
uma negociacao simulta-
nea com o0Ss bancos € 0
FMI: Bresser Pereiratam.-
bém havia acertado isso
nessa mesma época.

- Era inten¢do da equipe

anterior abrir negocia¢do
para um acordo formal
com o FMI j4 em meados
de janeiro, antes da conclu-
sdo do acerto com os ban.
cos. O chefe anterior das
negociacoes, Ferndo Bra-
cher, queria obter, antes
disso, um’  compromisso
formal dos bancos de que
haveria a desvinculagao
entre os desembolsos do
acordo dos bancos e do
acerto com o FMI.

A mudanga de equipe po-
de mudar um pouco 0 cro-
nograma, continua de pé a
disposicao de fazer um
acordo com o FMI, mas
também est4 mantido o de-
sejo de desvincular os de-
sembolsos. Existem, contu-
do, dividas sobre a disposi-
¢do do FMI em fazer de
imediato um acordo com o
Brasil, j& que o ‘‘pacote”
fiscal aprovado em dezem-
bro ficou muito aquém do
que havia sido informal.
mente combinadc.

Se os bancos aceitarem a
desvinculacdo e o FMI

“aceitar o ajuste fiscal ja

feito a negocia¢do com o
Fundo pode comecar de
imediato. Caso contrario,
pode ser adiada um pouco,
talvez até o final do més, a
espera de uma melhor defi-
nicdo do acordo com os
bancos.

Apesar desta divida em
relacdo ao FMI, em vérios
pontos, segundo alta fonte
do governo brasileiro,
admite-se uma maior flexi-
bilidade.

J4& ha consenso no gover-
no, por exemplo, de que se-
ra preciso alterar as regras
de conversdo de dividasem
investimentos. Pela regra
aprovada no final do ano
passado, para converter a
divida em investimento, o
credor era obrigado a acei-
tar uma prévia conversio
da divida em bdnus brasi-
leiros- e assinar no escuro
sua concordancia com os
termos d¢ um acordo futu-
ro sobre i ‘‘securitizacdo”
da divida.

0 governo aceita rever
esta regra, eliminando a
exigéncia da prévia securi.
tizacdo para a conversdo.
E uma importante conces-
sdo:0s bancos tém grande
interesse em agilizar suas
conversoes.

O Brasil também ndo
mais insistird na tese do

‘“spread’’ (margem acima __ -

da taxa basica de juro) ze-
ro, ou mesmo substancial-
mente inferior ao obtido pe-
lo México. O “‘spread’’ zero
chegou a ser mecionado, no
passado, como um ponto
inegociavel peio Brasil.

0 pedido brasileiro prevé
o pagamento de apenas
40% dos juros devidos aos
bancos em 1988 e 1989. Para
os bancos norte-
americanos e canadenses,

este pedido é “inaceité-

vel’”, segundo banqueiros,
porque equivaleria, conta-
bilmente, a uma espécie de
capitalizacdo automitica
de juros, algo niao permiti.
do pelas regras vigentes.
LINHA AUTOMATICA
Seria perfeitamente
possivel, contudo, segundo
banqueiros, discutir sobre
a hipotese da cria¢do de
uma linha automatita, con-
tingente,
mento adicional, caso os ju-
ros internacionais subam.
O México ja obteve abertu-
ras desse tipo, em seu acor-
do mais recente, em rela-
¢do a taxa de desenvolv1~
mento interna e a varia¢ao
dos precos do petréleo. Se o
Brasil obtiver algo similar
para os juros, podera apre-
sentar como uma inovagao

— e, portanto, uma vitéria.

A fonte brasileira acha
muito possivel uma nego-
ciagio nesta direcdo.

Q-outro ponto é o prazo do
acordo. O Brasil pao abria
mio de um acerto para
1988 e 1989. Os bancos pre-
ferem discutir apenas nes-
te ano. Existe um meio ter-
mo possivel: se o Brasii ne-
gociar um acordo do tipo
‘“‘stand-by’’ com o FMI, ele
podera ser de doze a até de-
Z0ito meses.

-Como. a.negociagio com
o Fundo ndo estard con-
cluida antes de margo, ¢
possivel fixar um acerto
até meados do préximo
ano. Se isso acontecer, 0s
bancos certamente tam-
bém aceitardo esticar seu
acordo até a data final do
acerto com o FMI, até por-
que o Fundo ndo aceitaria
assinar um acordo com o
Brasil sem a garantia da
participacdo do financia-
mento dos outros credores

de refmanma- :

— privados e oficiais — no
mesmo periodo.

Também em relagdo a
“securitiza¢do’’, o Brasil
esta disposto a ter uma pos-
tura flexivel. Um ponto pa-
rece bem claro a nova eqm-
pe: esquemas mais imagi-
nosos e vantajosos de secu-
ritizacdo, como os do Méxi-
co, provavelmente sé se-
riam possiveis depois de o
Brasil ja ter fechado, pre-
viamente, um acordo mais
convencional. Além disso,
esta abolida da proposta
brasileira qualquer idéia
que implique unilateralida-
de ou imposicao. -

Traduzido em termos
praticos, isso quer dizer
que, de imediato, possivel-
mente o dnico passo adicio-
nal serd o j4 adotado em

outros acordos de devedo- -

res: oferecer um ‘menu’ de
op¢oes’’ aos bancos credo-
res. Para entrar com o di-
nheiro necessério, eles po-
derdo tanto conceder um
novo empréstimo quanto
capitalizar juros, transfor-
mar em bonus ou converter
em investimentos. Apenas
mais para a frente se abri-
ria espa¢o para montar no-
vos instrumentos ou testar
novas idéias. A intencéo,
alids, ¢ firmar um acordo
com os bancos que tenham
essa porta aberta para in-
corporar vantagens ou ino-
va¢Oes que venham a sur-
gir.
CRESCIMENTO

Um outro ponto de flexi-
bilidade é no célculo da
projecéo de crescimento e,
em decorréncia, da neces-
sidade de recursos exter-
nos. Em dezembro, o Bra.
sil havia projetado um
crescimento de 6,2% do
PIB para este ano (embora
prevesse uma expansao de
apenas 1,5% para as expor-
tagoes). Os bancos, agora,
gostariam de rever essa ta-
xa para 3,5%. Os técnicos
brasileiros estdo projetan-
do cercade4,5%.

De todo modo apenas
com a reducdo de 6,2 para
4% ou pouco mais, o pedido
externo de recursos cai
quase US$ 2 bilhdes. Como
a parcela pedida aos ban-
cos, em 1988, era de US$ 3
bilhdes, a reducdo. torna-se
extremamente significati-

va.

‘Também deverio ser re-
vistas algumas projec¢des
sobre o comportamento da
economia mundial. Hoje, o
panorama parece menos

ruim do que ha alguns me-

ses e isso pode traduzir-se,

Renegociagdo
definida
por Cléudia Sofatle
de Brasilia

O presidente José Sarney
acertou, na ultima sexta-
feira, os detalhes finais da
estratégia de renegociagao
da divida externa que co:
meca hoje em Nova lorque.
Segundo resumiu o minis-
tro chefe Civil, Ronaldo
Costa Couto, prevalece na
negocia¢io o “bmomxo
altivez. pragmatlsmo

Juntamente com a estra-
tégia da negociacdo aque
inicia hoje o presidente do
Banco Central, Fernando
Milliet, prevalecendo o
principio original de pri-
meiro acertar com o Comi.

‘té de Bancos Credores para

depois, tendo um protocolo
béasico nas maos, procurar
um acordo com 0 FMI — o

ministro da Fazenda, Mail-

son Ferreira da Nobrega,
contatava autoridades fi.
nanceiras do governo
norte-americano para en-
contrar uma saida negocia-
da em face da pressao dos
bancos internacionais reu-
nidos no comité de assesso-
ramento, para que o Pais
pague os juros devidos a
partir deste més. Conforme
decisio bancada pelo
comité de assessoramento,
se o Brasil ndo ficar cor-
rente, 0s bancos nao depo-
sitardao a parcela final de
pouco mais.de US$ 260 mi-

. lhdes para normalizar os

juros vencidos entre 16 e 31
de dezembro, acertada pa-
ra esta segunda-feira.

podem reclassificar o Brasil

mais uma vez, em reducao
da necessidade externa de
recursos (pela revisao pa-
ra baixo dos juros interna-
cionais ou para cima das

projecdes de crescimento .
da economia e do comércio

maundiais).

Algumas antigas teses de
assessores e conselheiros -

. préximos - ao presidente

Sarney — as mesmas que

ajudaram a derrubar o mi- _

nistro Dilson Funaro — pa-
recem ter-se finalmente fi-
xado de vez. A noc¢do, por
exemplo, de que o custo de
ndo se ter um acordo é mui-
to maior do que o de té-lo,
mesmo que esse acerto nao

seja o ideal; a de que o con- .

fronto é inutil, j& que o po-
der de barganha do Pais ja-
mais serd suficiente para
colocar em xeque o sistema
financeiro internacional; e
a de que uma aproximacéo

com os Estados Unidos aju- -

da em muito a montagem

de uma solug¢io mais van- -

tajosa.
Pode-se alegar. com ra-

280, que esse é quase 0 an- -

tiideario do PMDB (ou de
setores importantes do par-
tido), mas o fato é que nao
h4 mais resquicios da pos-
tura pemedebista na nego-
ciacao da divida externa (o

unice lago que ficou, embo-

ra nio tio rigido, é a pre-
senca do presidente do BC,
Fernando Milliet, ligado ao
entdo ministro Bresser Pe.

reira, como principal nego-

ciador).
_Exatamente em decor-
réncia dessa nova disposi-

" ¢d0, o governo ficou sur-

preso com o surgimento de
tanta pressdo dos credores
antes mesmo da-abertura

‘da negociacdo.




