
Credores confundem teor da proposta 
São Paulo - As negociações da 

divida externa começaram em 
meio a muita confusão, com os re-
presentantes dos credores apresen-
tando diferentes versões sobre a 
apresentação da proposta brasilei-
ra. Ontem, um dia após o anúncio, 
oficial da proposta brasileira, um 
executivo de um grande banco cre-
dor europeu afirmou que o governo 
havia levantado até a hipótese de 
escalonar o pagamento dosjuros 
atrasados (hoje na ordem de US$ 8 
bilhões), sendo 20% neste ano, 20% 
em 1991 e os 60% restantes sendo 
incorporados ao principal. Outro 
executivo, este de um banco ameri-
cano, afirmou que os representan-
tes do governo propuseram real-
mente embutir 100% dos juros 
atrasados no principal da dívida. 

Representantes de bancos com 
assento no comitê de bancos credo-
res revelaram que esta e outras in-
terpretações polêmicas sobre a pro-
posta do governo brasileiro tenta-
riam ser melhor esclarecidas du-
rante a nova rodada de negociações 
realizada ontem em Nova Iorque, 
quando haveria unia sessão de per-
guntas e respostas entre as partes. 

Outro assunto que originou ver- 
sões distintas de interpretação foi 
a separação da dívida externa do 
setor privado e o público. Segundo 
o entendimento de alguns, o gover- 
no acenou com a possibilidade do 
setor privado pagar sua dívida jun- 
to aos credores da forma que acor- 
dar com os credores. Outro partici- 
pante da reunião de quinta-feira 
transmitiu aos seus colegas no 
Brasil que os representantes do go- 
verno informaram que permitirão 
a negociação livre entre iniciativa 
privada e credores, mas dentro de 
patamares estipulados por Brasília 
com prazos, taxas de juros, etc... 

Discrepância 
De acordo com o representante 

de um grande banco credor euro-
peu, o clima de confusão é natural 
pela novidade da proposta brasilei-
ra. "As pessoas sentam-se para ne-
gociar com muita ansiedade e este 
tipo de discrepância nas interpre-
tações é natural" , afirmou ele. Afi-
nal, a proposta brasileira não_pos-
sui nen.huitr dos preceitos do Plano 
Brady, modelo de renegociação da 
dívida externa dos países em de-
senvolvimento formulado pelo go- 

verno americano, e nem tenta re-
petir a fórmula traçada para os 
acordos mexicano e venezuelano. 
Esta confusão, porém, chegou a re-
velar sentimentos negativos em al-
guns casos. "Esta proposta cria 
muitas dificuldades para o início 
das negociações", afirmou, por 
exemplo, Takinori Suzuki, presi-
dente do Banco de Tóquio. 

Uni ponto muito citado foi o 
chamado Zero Coupon Bond (título 
com prazo de 45 anos e que incorpo-
raria parte da dívida externa), ins-
trumento colocado pelo governo 
brasileiro como uma das formas de 
recomposição da dívida. O motivo é 
que os US$ 60 bilhões do principal, 
devidos pelo setor público e passí-
veis de conversão para esta modali-
dade financeira, representaria, 
dentro de 45 anos, apenas 2% do 
valor de hoje, contabilizando-se os 
juros praticados no mercado inter-
nacional. Ou seja, para cada US$ 1 
milhão de hoje, seu valor real equi-
valeria a apenas US$ 20 mil. O go-
verno brasileiro, porém, sugeriu o 
pagamento de uma taxa de juros 
por ano de 9% sobre o valor de cada  

dólar convertido em Zero Coupon 
Bond. Neste caa3,a dívida de US$ 
60 bilhões chegaria a um valor de 
US$ 2,9 trilhões no ano de 2.035, 
prazo de resgate fmal do título. 
Reações 

Um representante de um gran-
de banco americano afirmou, ain-
da, que os juros que o Brasil pre-
tende pagar nos bônus de 45 anos 
não serão desembolsados, mas in-
corporados ao valor do título. O fis-
co americano, porém, considera es-
te juro como um valor contabilizá-
vel como receita da instituição. 
"Vamos, então, pagar imposto de 
renda sobre algo que não recebe-
mos", afirmou este executivo ame-
ricano. "Eu acho, porém, que es-
truturalmente o pacote apresenta-
do é muito bom", reagiu Igor Cor-
nelsen, representante do Standard 
Chartered Merchant Bank, insti-
tuição inglesa com operações fi-
nanceiras internacionais especiais. 
"O problema é que alguns detalhes 
numéricos não batem, como neste 
caso do bônus de 45 anos. Mas a es-
trutura é boa para começar a 
negociação". 


