78lia envia a0 Senado termos do acordo

por Maria Clara R.M. do Prado
de Brasilia

A ministra da Economia,
Zélia Cardoso de Mello, en-
viou- ontem-ao presidente
do Senado Federal, sena-
dor Mauro Benevides, o
texto com os termos econd-
micos e financeiros do
acordo de principios em
torno dos atrasados, nego-
ciado em Nova York, no ul-
timo dia 8.

0 texto foi imediatamen-
te remetido pelo senador
Benevides para a Comisséo
de Economia, onde seu pre-
sidente, senador Raimundo
Lira, fez a distribui¢do en-
tre os membros que parti-
cipavam da primeira ses-
sfio de debates para avalia-
clo das condi¢des negocia-
das pelo embaixador Jério
Dauster com o comité de
bancos credores.

Aquele ndo é ainda o tex-
to final do protocolo — co-
nhecido como ‘‘term-
sheet” —, documento ofi-
cial que tera de receber a
aprovacdo da comiss&o an-
tes de ser votado no plena-
rio do Senado Federal. O
texto enviado ontem pela
ministra trata apenas das
condicdes financeiras, sem
entrar nos detalhes opera-
cionais e juridicos, mas de-
ve receber da comissdo
uma aprovag¢io preliminar
para que as negociagdes
em torno dos outros pontos
possam ser conclufdas sem
demora com os bancos cre-
dores.

Na préxima quarta-feira,
a Comiss3io de Economia
voltard a se reunir e a in-
tencio do senador Lira,
conforme manifestou a es-
te jornal, é realizar uma
votacdo, em carater preli-
minar, que serviria de si-
nalizacdo ao negociador da
divida sobre a inclinacdo
do Senado Federal, facili-
tando, deste modo, o pros-
seguimento das conversas
com os credores.

Até quarta-feira, o sena-
dor pretende definir de que
maneira sera realizada
aquela votacdo jA que se
trata, a rigor, de um posi-
cionamento informal da co-
miss3o. Ao elaborar o texto

enviado ontem ao Senado,
a drea econdmica do gover-
no teve a preocupa¢io ndo

sé de discorrer sobre todos,
os-pontos-acertados com os =

bancos credores, mas tam-
bém em incluir toda a ar-
gumentagfo em defesa dos
termos do acordo de princi-
pios.

N#o héa prazo para o Se-
nado Federal manifestar-
se sobre o acordo de rene-
gociacdo dos atrasados
mas sabe-se que o Brasil s6
podera desembolsar a pri-
meira parcela de US$ 900
milhdes, prevista no acor-
do, depois da aprovacgo do
Senado Federal. Tera de
haver uma coincidéncia de
prazos, j4 que o entendi-
mento com 0s bancos prevé
que aquele desembolso
ocorreré dez dias depois de
formalizada o ‘‘term-
sheet” do acordo.

Segue abaixo a integra
do texto enviado pela mi-
nistra da Economia ao Se-
nado Federal:

Como ¢é do conhecimento de
V.Exa., em julho de 1989 o go-
verno brasileiro suspendeu as
remessas de juros sobre opera-
¢Oes de moeda estrangeira de-
vidos aos bancos privados in-
ternacionais. Desde entdo, os
valores correspondentes pas-
saram a ser retidos no Banco
Central do Brasil, de conformi-
dade com a Resolugfio n? 1,564,
de 16 de janeiro de 1989, do Con-
selho Monetario Nacional.

2. Em outubro do ano passa-.
do, apés cuidadosa anélise da
questio do endividamento bra-
sileiro, o governo iniciou trata-
tivas com o Comit& Assessor de
Bancos, em Nova York, a fim
de encontrar solugio duradou-
ra para o problema, sem sacri-
ficio dos objetivos principais de
estabilizag#io financeira e recu-
peracfio do crescimento sus-
tentado.

3. Os principios em que se as-
senta tal negociacdo foram ex-
postos nessa Casa por mim e
por membros da equipe econd-
mica, tendo merecido o respal-
do do Senado Federal através
da Resolugfio n? 82. Ficava as-
sim estabelecido, em bases s6-
lidas, o vinculo de cooperacfio
entre os dois Poderes capaz de
permitir o cumprimento eficaz
dos preceitos inscritos no Arti-
go 52 da Constituicio.

4, Dando continuidade & tare-
fa entdo iniciada, apraz-me le-
var a consideragfio de V. Ex-.

cia. os resultados obtidos, ap6s
seis meses de intensas negocia-
¢des, no tocante a regulariza-
¢Ho dos juros devidos até 31 de
dezembro de 1990 e nio remeti-.
dos ao exterior. O acerto expos-
to a seguir contém os elemen-
tos financeiros acordados entre
os representantes do Governo
brasileiro e 0 Comité Assessor
dos Bancos no dia 8 do corrente
més em Nova York, permitin-
do, desde j4, a andlise de suas
implica¢des econdémicas. Ndo
obstante, cumpre agora elabo-
rar no mesmo foro o protocolo
formal (“‘term.sheet’’) em que
tais decisdes de principio en-
contrarfio sua precisa formula-
¢flo técnica e juridica, delicado
trabalho a ser iniciado breve-
mente. E esse o documento
que, uma vez finalizados os en-
tendimentos com o Comité, se-
ra submetido a essa Casa para
sua devida autoriza¢io, condi-
¢¥o prévia para os pagamentos
ali previstos.

5. S#0 os seguintes os pontos
basicos do entendimento sobre
os atrasados:

a) 25% dos juros devidos e
n#o pagos até 31.12.90, bem co-
mo dos juros sobre eles inci-
dentes, serfo pagos em dinhei-
ro, desde que tal montante néo
exceda US$ 2 bilhdes; qualquer
quantia que eventualmente ex-
ceda tal limite sera transfor-
mada em bonus.

Comentério: estima-se que
os atrasados montem a cerca
de US$ 8 bilhdes e os juros so-
bre eles incidentes aproxima-
damente a US$ 500 milhdes. O
montante preciso seré conheci-
do quando conclufda a reconci-
liacdo ora em estudo, uma vez
que poderdo ter ocorrido paga-
mentos nio comunicados ao
Banco Central, com o que sere-
duziria aquele valor.

b) Da quantia em dinheiro,
45%, serlo pagos 10 dias ap6s a
conclus#io do protocolo (‘‘term-
sheet’’) sobre os atrasados; os
demais 55% serdo pagéveis em
prestacdes iguais e mensais,
em datas especificas, depois de
conclufdo o protocolo sobre
atrasados, vencendo a ultima
prestacio em dezembro de
1991; os valores corresponden-
tes a tais pagamentos serdo re-
tidos e se acumulam até que
hajam sido recebidas respos-
tas favoraveis dos bancos cre-
dores, na proporc¢do exigida,
aos pedidos de modificacdes
contratuais decorrentes do
acerto ora negociado; incidi-
réo juros sobre os pagamentos
em dinheiro a partir de 1.1.91,
mas as quantias devidas sob
tal rubrica também estdo su-
jeitas ao limite global de US$ 2

bilhdes referido no item a; o
saldo porventura existente se-
r4 liquidado quando o Governo
brasileiro e o Comité Assessor
de. Bancos -chegarem . um-—
acordo com respeito ao esteque
da divida de médio e longo pra-
208 junto aos bancos comer-
ciais.

Comentério: o parcelamento
do pagamento em dinheiro ao
longo do presente exercicio evi-
ta press#o significativa sobre o
nivel das reservas internacio-
nais, pois o desembolso inicial
njo seré superior a US$ 900 mi. ,
lhdes, ou seja, pouco mais de
10% do montante global daque-
las reservas. Como protecdo
adicional, o desembolso efetivo
das presta¢des mensais s6 serd
efetuado quando os bancos cre-
dores tiverem formalizado sua
aceitaciio do protocolo sobre os
atrasados. Os juros incidentes
sobre os pagamentos em di-
nheiro ao longo de 1991 nfo im-
plicario 6nus adicional, uma
vez que estardo inclufdos no li-
mite de US$ 2 bilhdes relativo a
porcentagem de 25% sobre as
obrigacdes acumuladas até
31.12.90. Finalmente, prevé.se
o pagamento integral da parce-
la em dinheiro antes de dezem-
bro, mas apenas se conclufdo o
acerto sobre o estoque da divi-
da de médio e longo prazos,
ocasiio em que estariam ple-
namente regularizadas as rela-
¢odes do Brasil com a comuni-
dade bancaria internacional.

¢) 75% dos atrasados, além
de qualquer quantia que exce-
da o limite de US$ 2 bilhdes, se-
rio transformados em bdnus,
cuja emissfio (e conseqliente
entrega aos bancos credores)
s6 ocorrera quando for ultima-
do o protocolo sobre a divida de
médio e longo prazos.

Comentério: mediante a vin-
culagio entre a maior parcela
do acerto sobre os atrasados e
a negociagiio do estoque da di-
vida, o Governo brasileiro po-
derd assegurar-se de que oS
fluxos de pagamento decorren-

- tes dessas duas tratativas sdo

compativeis com a capacidade
de pagamento do setor piblico
no futuro e, mais especialmen-
te, no perfodo critico inicial da
retomada do crescimento.

d) Os bonus terdo prazo de 10
anos, caréncia de 3 anos e
amortizag¢io semestral, obede-
cidos os seguintes percentuais:
1a3—-1%

436 —2%
7—4%

8al10 — 8,5%
11a15—12,3%

Comentério: de acordo com
a pratica usual, a amortiza¢do
dos bonus costuma ser feita em

parcelas iguais, o que conduzi-
ria a percentagens anuais de
pagamento do principal supe-
riores a 14%. Em contraste, o

-esquéma acordado, &0 prever -

percentuais muito modestos
nos primeiros anos, representa
importante alfvio que, junta-
mente com a caréncia de 3
anos, coloca tais bénus em per-
feita consonéncia com as ne-
cessidades do Pafs.

e) Os juros incidentes sobre
os bdnus contemplam duas op-
¢oes, a critério de cada banco:

Opclo A: taxas fixas anuais
nos trés primeiros anos (res-
pectivamente, 7 13/16%, 8 3/8%
e 8 3/4%) e Libor de 6 meses +
13/26% por ano no perfodo res-
tante;

Op¢lo B: Libor de 6 meses +

13/16% durante toda a vida do
instrumento, sujeita aos se-
guintes limites maximos e mi.
nimos nos primeiros cinco anos
(expressos em termos da Libor
de 6 meses, excluido o
‘“spread’’): primeiro ano, 7,2%
e 6%; segundo ano, 7,7% e 6%,
do terceiro ao quinto ano, 8,2%
e 6%.
Comentério: as férmulas ne-
gociadas para ¢s juros nfo tém
precedente em tratativas sobre
atrasados e, no caso dos limites
as flutua¢des previstos na Op-
¢do B, em qualquer negociagio
de divida externa. Seu objetivo
precipuo é o de oferecer maior
seguranca ao Pafs na fase criti-
ca de retomada do desenvolvi-
mento, eliminando o risco de
flutuagcdes acentuadas nos
mercados financeiros interna-
cionais nos moldes daqueles
que se encontram na raiz da
crise da divida.

No que tange & Op¢io A, vale
notar que a taxa média no trié.
nio corresponde a 8,3125% ou,
deduzido o ‘‘spread’’ de
13/16%, a 7,5% em termos da
Libor. Como se pode verificar
no quadro em anexo, contendo
informagdes sobre o compuorta-
mento histérico da referida ta-
xa, desde 1978 a média anual
da Libor de 6 meses sé néo es-
teve acima do nfvel de 7,5% nos
anos de 1986 e 1987 (e, nesse ul-

timo caso, por margem m(xii-
ma); se tomadas as médias
mensais, observa-se que a Li-

bor esteve continuamente. aci-

ma de 7,5% de maio de 1988 até
dezembro de 1990, s6 caindo
abaixo daquele nivel nos ulti-
mos trés meses por conta basi-
camente da recessio nos Esta-
dos Unidos. As proje¢des  do
mercado, entretanto, apontam
para uma elevagio das taxas a
partir da reativacdo da econo-
mia norte-americana, tendo
em vista, inclusive, a forte de-
manda de capital consegilente
2 abertura do Leste Europeu e
a esperada recuperacgdo .d

América Latina. -

O quadro acima mencionado
permite analisar igualmente a
relevéincia histérica dos limi-
tes estipulados na Op¢lo B.
Apenas como ilustra¢fo, to-
mando-se as médias mensais
da Libor de 86 meses entre ja-
neiro de 1985 e margo de 1991,
verifica-se que o limite méxi-
mo de 7,2% seria ultrapassado
em 55 das 75 observagdes; o de
7,7%, em 49 das 75; e o de 8,2%,
em 34 das 75. Por outro lado, o
limite minimo de 6% n#o teria
sido ultrapassado uma unica
vez.

f) Os bonus serfo ao portador
e denominados em délares dos
Estados Unidos da América,
podendo ser usados no progra-
ma de privatizacio e em outros
programas de conversfo que
venham a ser criados.

Estou segura de que, de pos-
se dessas informacgdes e de
quaisquer outras que venha a
solicitar, o Senado Federal po-
deré verificar que os resulta-
dos alcancados, constituindo o
primeiro e indispensével passo
na reestruturagfio da divida ex-
terna do setor piblico, aten.
dem aos mais altos interesses
da Nagédo.

Aproveito a oportunidade pa-
ra renovar a Vossa Exceléncia
os protestos do meu profundo
respeito.

(a) ZELIA M.
CARDOSO DE MELLO
Ministra da Economia,
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