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O governo brasileiro 
apresentou aos bancos cre-
dores uma proposta inusi-
tada de renegociação da dí-
vida externa oficial — que 
representa cerca de 85% do 
total do endividamento 
brasileiro a instituições in-
ternacionais — que tem co-
mo sustentáculo a transfor-
mação de dívida velha em 
títulos novos com prazos de 
resgate de até 45 anos. 

Ontem, a ministra da 
Economia, Zélia Cardoso 
de Mello, anunciou em Bra-
sília a proposta de reesca-
lonamento da dívida exter-
na oficial que estava sendo 
apresentada ao comitê as-
sessor dos' bancos priva-
dos, em Nova York, pelos 
negociadores brasileiros, o 
embaixador Jório Dauster 
e o secretário de Política 
Econômica, Antônio Kan-
dir. A proposta brasileira, 
que procura romper com o 
padrão de refinanciamento 
seguido por outros países, 
como México, Venezuela, 
Filipinas e Costa Rica, foi 
apresentada pela ministra, 
também, aos embaixado- 

Zélia Cardoso de Mello 

res no Brasil dos sete paí-
ses mais industrializados, 
a quem ela pediu apoio. 

O setor privado, respon-
sável por apenas 15% do to-
tal da dívida de médio e 
longo prazo — algo próxi-
mo a US$ 10 bilhões —, fica-
rá excluído do refinancia-
mento, podendo retomar os 
pagamentos aos credores 
internacionais tão logo se 
estabeleça uma data junto 
ao comitê assessor dos ban-
cos. Os juros atrasados 
acumulados pelo setor pri- 

vado, porém, entram no 
global da renegociação. 

O quadro macro-eco-
nômico que alicerça a pro-
posta é de que o Brasil é um 
"país solvente", segundo a 
ministra da Economia, tem 
condições de pagar a dívi-
da externa pelo seu valor 
integral e a juros de merca-
do no longo prazo, mas pa-
dece de uma conjuntura de 
iliquidez. Essa visão foi 
traduzida para um conceito 
chamado "capacidade de 
pagamento" — que mede a 
disponibilidade de cruzei-
ros gerados de sobras fis-
cais ao setor público, que 
poderão ser utilizados para 
comprar dólares e remetê-
los aos credores. Como o 
setor privado não sofre de 
restrições fiscais, ele pode 
honrar o serviço da dívida 
estabelecido nos contratos 

(em vigor decorrentes do úl-
timo acordo feito em 1988. 
O setor público, não. 

A partir dessa moldura, 
as propostas construídas 
pela equipe econômica 
são: 

As linhas de curto prazo 
dos projetos 3 e 4 — linhas 
de crédito comercial e in-
terbancário — passarão a 
ser voluntárias a partir de 
abril do próximo ano, des-
de que se encontre, junto  

bancos, uma solução satis-
fatória para as agências 
dos bancos brasileiros no 
exterior. Desde a primeira 
renegociação„ em 1983, que 
as linhas de curto prazo são 
compulsórias e os bancos 
credores que as mantêm 
reagem com encurtamento 
de prazos e elevação de ju-
ros a eventuais insatisfa-
ções com o governo brasi-
leiro, 

é O governo não pretende 
fazer quaisquer pagamen-
tos aos credores privados 
neste ano; seja dos juros re-
lativos a financiamentos 
junto ao governo federal, 
seja dos empréstimos ava-
lizados pelo Tesouro Nacio-
nal a estados e municípios. 
Os juros atrasados desde 

(Continua na página 22; 
ver editorial na página 4) 

O presidente do Banco 
Central, Ibrahim Eris, dis-
se ontem que as operações 
de recompra de divida ex-
terna no mercado secundá-
rio — como teria sido feita 
pela Petrobrás na última 
terça-feira, em Nova York, 
envolvendo uma quantia de 
US$ 300 milhões — estão 
suspensas até que o Banco 
Central venha a fixar re-
gras novas.  
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meados do ano passado, no 
valor de US$ 8 bilhões até 
agora, serão objeto de 
"uma engenharia financei-
ra" no bojo do reescalona-
mento global, segundo afir-
mou a ministra da Econo-
mia. 

Para a dívida oficial, o 
menu de opções oferecido 
pelo governo brasileiro ao 
comitê de bancos, ontem, 
em Nova York, apresenta 
apenas três alternativas, 
embora, segundo Zélia 
Cardoso de Mello, "possa-
mos, a partir daí, elaborar 
vários exercícios de enge-
nharia financeira". As três 
alternativas são as seguin-
tes: 

Zero Cupon Bond — ao 
contrário do exemplo mexi-
cano, o governo brasileiro 
inovou também ao criar o 
"zero cupon bond" do pró-
prio País, que não tem co-
lateral — não tem lastro 
nem garantia de outro tipo 
— e seria , ofertado aos cre-
dores que acreditam que o 
Brasil "é um país solven-
te" e que receber a dívida 
pelo valor de face e juros 
de mercado é apenas uma 
questão de tempo. Assim, 
esse cupom é um título de 
longo prazo — 45 anos — e 
seria remunerado pelos ju- 

AÇÃO POPULAR — O 
funcionário do Banco Nacio-
nal de Crédito Cooperativo 
(BNCC), Guy Gerson do Can-
to Brum, um dos diretores do 
sindicato dos bancários de 
Brasília, esta ingressando 
com uma ação popular na 
Justiça contra o presidente da 
República, visando a anular o 
ato que dissolveu o IINCC.. 

ros da Libor mais u 
"spread" (taxa de risco), 
embora a proposta sugira 
uma cláusula contratual 
que limitaria os juros a não 
mais que 10% ao ano. 

No caso mexicano, foi 
emitido um título do gover-
no daquele país tendo como 
lastro o "zero cupon bond" 
do Tesouro norte-america-
no, com prazo de resgate 
de trinta anos (o máximo 
até agora conseguido por 
um país devedor). A minis-
tra da Economia não forne-
ceu detalhes mais consis-
tentes sobre a proposta 
brasileira, não mencionou 
sequer os prazos de resgate 
sugeridos para as três al-
ternativas, mas a informa-
ção de que o "zero cupon 
bond teria prazo de 45 
anos foi fornecida por uma 
fonte oficial. 

Interest Reduction 
Bond — o bônus com redu-
ção de juros é uma opção 
intermediária à terceira 
proposta de "exit bond", e 
teria prazo de resgate de 25 
anos, com juros crescen-
tes, mas também sujeito a 
uma cláusula que estabele-
ceria um patamar máximo 
de taxas de juro, conforme 
apurou a editora Flora 
Holzman, deste jornal. 

Exit Bond — assim co-
mo o bônus de redução de 
dívida, este título será ofe-
recido para os credores que 
querem reduzir seu "expo-
sure" no Brasil. O "exit 
bond" teria prazo de resga-
te de quinze anos e "juros 
ainda menores do que os do 
título intermediário. 

Para resgatar os títulos 
antecipadamente, serão 
realizados leilões trimes-
trais, segundo a ministra 
da Economia. Nesses lei-
lões é que, dependendo da 
demanda por resgate e do  

fluxo e recursos fiscais 
disponíveis ã cada trimes-
tre medido pela capacida-
de de pagamento do País, 
será estabelecido o deságio 
dos papéis. A ministra su-
põe que a capacidade de 
pagamento do País será 
crescente no tempo, e, por-
tanto, a oferta seria cada 
vez melhor. 

Para Zélia Cardoso de 
Mello, trata-se de uma pro-
posta com duas caracterís-
ticas básicas: "Não impõe 
redução de dívida — nem 
para o Clube de Paris — e 
procuramos mostrar que o 
País é solvente, no longo 
prazo". A ministra infor-
mou também que decidiu 
cancelar a idéia de fazer 
uma previsão para pagar o, 
serviço da dívida, anuncia-
da há cerca de um mês. Ela 
não explicou por quê. 

Caso os credores não 
compareçam aos leilões, e 
será no primeiro leilão que 
o País retomará os paga-
mentos do serviço da dívi-
da, serão realizados sor-
teios, comandados por uma 
instituição financeira inter-
nacional credenciada, e 
por esse mecanismo serão 
escolhidos os bônus resga-
táveis (os bônus serão nu-
merados) naquela data. 

A proposta brasileira é 
inovadora e ousada, con-
tém também cláusulas de 
salvaguarda para casos de 
mudanças intempestivas 
do cenário econômico in-
ternacional e pretende re-
solver de maneira definiti-
va o gargalo da dívida ex-
terna para a retomada do 
crescimento econômico. 

Ontem, por ocasião da 
entrevista da ministra da 
Economia, não havia retor-
no sobre a reação dos ban-
queiros credores, represen-
tados no comitê assessor.  

• 
Em Brasília, aguarda-se 
uma reação negativa e con-
ta-se com uma certa mar-
gem de flexibilidade para 
alterar pontos da proposta, 
como, por exemplo, a ine-
xistência de um colateral 
no título zero cupom. 

A imprensa os embaixa-
dores que estiveram com a 
ministra ontem, em seu ga-
binete, para tomar conhe-
cimento da proposta leva- , 
da aos bancos privados, de-
clararam que se tratava de 
uma proposta "interessan-
te". O embaixador Richard 
Melton, dos Estados Uni-
dos, disse que "a conversa 
foi excelente e há propostas t 
interessantes". O embaixa-
dor Paolo Tarone, da Itá-
lia, reprisou a impressão, 
alegando que a conversa 1 
"foi interessante, amigável 
e ilustrativa", embora te-
nha ressaltado que não ti-
nha condições de fazer uma ; 
avaliação mais técnica so-  ► 
bre o assunto. 

A ministra pediu apoio 
dos embaixadores que re-
presentam os sete países ■ 
mais industrializados (Ca-
nadá, Estados Unidos, Itá-
lia, 

 
 Alemanha, Japão, 

França e Inglaterra) que 
são, também, os maiores 
credores das dívidas de go-
verno a governo, no âmbito 
do Clube de Paris, e cediam 
os maiores credores priva-
dos. 

Ao Clube de Paris, que 
também acaba sendo con-
templado no bojo da pro-
posta aos bancos privados 
na medida em que a capa-
cidade de pagamento do 
País é uma só, a ministra 
da Economia já apresentou ; 
um rascunho de sugestão 
para o reescalonamento da 
dívida externa, semelhante 
ao que a Polônia conseguiu 
recentemente. 

a só a longo. 


