Reavaliagio das garantias com o0s
bancos credores favorece o Pais

por Getilio Bittencourt
de Nova York

‘“‘As diferencas entre o
Brasil e o Comité Assessor
de Bancos sio menores do
que pareciam’’, afirmou on-
tem a este jornal o chefe da
equipe de renegociacéo, Pe-
dro Malan. Ele se recusa a
discutir numeros, mas se
admite no mercado que a
distancia que separava o
volume de garantias -pro-
posto pelos dois lados, tendo
comecado cerca de US$ 3 bi-
lhdes aparte, estaria agora
em torno de US$ 1 bilh#&o.

Esse é considerado o nu-
mero mais realista. Outras
hip6teses de trabalho po-
dem levar a uma diferenca
muito menor, que em al-
guns casos chega a ser mi-
nima. Para colocar essas
no¢des em perspectiva é
preciso levar em conta co-
mo os dois lados chegam a
seus nuimeros. Eles traba-
lham com vérias hopéteses
de distribuicio dos bancos
entre os cinco titulo em dis-
cussfo.

Os pontos-chave s#o dois:
o volume de bancos que es-
colhem o New Money Bond
(e portanto entram com di-
nheiro novo) e o volume de
bancos que escolhem os bo-
nus par e de desconto (Par
Bond e Discount Bond), que
incluem garantia de até
100% do principal. Os dois
ultimos papéis representam
um custo adicional para o
Pais, que tem de comprar
garantias para eles; o pri-
' meiro represernita um alivio
de caixa (dinheiro que en-
tra e se deduz do custo das
garantias).
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. Econdmico sstrangeiros renda internacional
Argentino Alta Alta Médio Média
Brasit Médio Al Aho Médio
Chile Médio Aka Média Ala
China Mddia Média Aha Médio
Coldmbia Aha Médic Médio Médio
Coréia do Sul | Ao Média Boixo Aha
India Alta Alto Médio Alto
México Aha Alta Aho Alto
Taiwan Al Médio Boixa Al
Turquia Médio Média Médio Al
Venezuela Aha Médio Médio Média
Fonte: The Amex Bank Review, Janeiro de 1992

As hip6teses com as quais
o Brasil trabalha envolvem
custos de garantia de US$ 2
bilhdes que podem subir
consideravelmente
(estima-se que no maximo
em mais 50%), caso o volu-
me de dinheiro novo seja
substancialmente alto (di-
gamos, 50% maior que os
10% de dinheiro novo obti-
dos pelo México). Essa hi-
pbétese ndo é, porém, consi-
derada muito provavel. Na
outra ponta, os bancos che-
gam a calcular em algumas
hipéteses custos de garantia
de até US$ 3,2 bilhodes.

ARGENTINA

A Argentina, como se sa-
be, propés um desembolso
de garantias no valor de
US$ 2,9 bilhdes para seu
Plano Brady. Quando se
acrescenta US$ 8 bilhdes
em juros atrasados, a divi-
da externa que os argenti-
nos estdo negociando ¢
grosseiramente semelhante
aos US$ 40 bilhdes da divida
liquida do Brasil (excluidos

US$ 4 bilhdes do dinheiro
novo de 1988 e US$ 6 bilhdes
devidos a bancos brasilei-
ros, dois casos que recebe-
riam tratamento preferen.
cial).

O volume de garantias
nos dois casos deve portan-
to ser igualmente similar.
interessante lembrar que 2
Argentina, como o Brasil,
também n#io tem US$ 2,9 bi:
lhdes para desembolsar
imediatamente. E tem res-
tricdes ainda mais graves
que as brasileiras para sa;
car contra suas reservas
em moeda forte (uma regrs
constitucional, contra uma
resolucfio do Senado no Bra:
sil). A expectativa portenhg
é a de conseguir o dinheire
para as garantias numa
combinag¢io de emprésti:
mos dos organismos multi:
laterais, do Jap#o e dinhei.
ro novo dos bancos.

A diferenca nos dois casos
nfo tem muito a ver, por-
tanto, com os termos da re-
negocia¢lio, e sim com a

percepcfio do mercado so-
bre o desempenho econémi-
co dos pafses. ‘“Argentina,
Colombia e Venezuela sio
também bons exemplos (se-
guindo 0. México) de paises
que estio implementando
reformas econémicas estru-
turais”, diz William Rho-
des, o executivo internacio-
nal sénior do Citicorp, que
preside o Comité Assessor
de Brasil e Argentina.
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Ele é mais cauteloso
quando se refere ao Brasil.
“Depois de um perfodo de
incertezas, o programa eco-
némico.do presidente Col-
lor, sob o ministro das Fi-
nanc¢as, Marcilio Moreira,
também estd comecando a
mostrar progressos. Evi-
déncias disso podem ser
vistas em seu recente acor-
do standby com o Fundo
Monetario Internacional
(FMI) e nas negociacdes
em curso com seus bancos
comerciais credores’, diz
ele. Um recente estudo do
American Express Bank so-
bre os paises em desenvol-
vimento coloca o Brasil no
meio da escala em quatro
itens considerados chave
nos anos 90 (veja tabela),
com a melhor projecéo sen-
do anotada para o México.
““A politica econémica no
Brasil fica 4 sombra de seus
problemas politicos'’, infor-
ma a andlise da iltima
Amex Bank Review. “A di-
vida vai continuar a ser um
item por alguns anos ain-
da'’, conclui.

10s cinco titulos sdo: Par Bond,

Discount Bond, New Money Bond,

Flirb, Tirb e Op¢do de Reestrutura-

¢80 (RO).



