Bancos estrangeiros consolidam vantagens

“Words ought to-be a little
wild, for they are

the assaults of thought
upon the unthinking”
John Maynard Keynes
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Ser4d que o ministro Marci-
lio merece a alcunha de “de-
legado das financ¢as interna-
cionais no Brasil”? Digamos
que ele se esfor¢a para mere-
cé-la.

Em meio 4 atual crise poli-
tica, uma das poucas coisas
que continua avan¢ando na
area econtmica do governo é
a negociacdo com o comité
de bancos em Nova York. A
despeito da interrupc¢ao do
acordo com o Fundo Moneta-
rio Internacional, os enten-
dimentos com 0s bancos co-
merciais estrangeiros pros-
seguem dentro do cronogra-
ma original. Isso se explica
basicamente pela preocupa-
¢a0 dos credores em concluir
certas etapas da negociacdo
0 mais rapido possivel. Pro-
curam, com isso, consolidar
algumas vantagens, espe-
cialmente agora que pairam
davidas sobre a continuacéio
do intrépido ministro Marci-
lio, seja na hipotese de sobre-
vivéncia do governo Collor,
seja no governo Itamar.

O governo brasileiro assi-
nou na quinta-feira passada
o0 contrato para emissdo dos
bonus relativos & maior par-
te dos juros atrasados de 1989
e 1990, por um montante de
cerca de USs 7 bilhoes. Pelas
suas caracteristicas finan-
ceiras, esses bdnus, que fo-
ram negociados ainda na
gestdo da ministra Zélia, sdo
um mau negocio para o Pais.
O prazo ¢ de dez anos com
trés de caréncia, contados

desde 12 de janeiro de 1991. Ha
duas opcgodes para os juros, a
critério de cada banco:

a) Taxa fixa nos trés pri-
meiros anos de 7,81%, 8,38% e
8,75% e Libor mais 0,81259%
dai em diante; e -

b) Libor mais 0,8125%,, com
a Libor sujeita aos seguintes
limites: 6% e 7,2% no primei-
ro ano; 6% e 7,7% no segundo
ano; e 6% e 8,2% do terceiro
ao quinto ano.

Se os bancos optarem pelo
segundo tipo de bdénus, con-
seguirdo em 1993 um rendi-
mento, sobre o valor de face,
quase 60% superior a0 nivel
atual da taxa Libor (em tor-
no de 3,5%) mais um “spread”
de 0,8125%,. No caso de opta-
rem pelo primeiro tipo de b6-
nus, como € mais provavel,
0s bancos obterdo em 1993
rendimento mais de 100% supe-
rior 20 que seria obtido com a
Libor atual!

Gracas a4s condi¢cdes de
prazo e custo estabelecidas,
0 governo que tomara posse
em 1995 serad obrigado a efe-
tuar desembolsos anuais me-
dios préximos a US$ 1.400 mi-
1hdes por conta desses bonus,
se tomarmos como parame-
tro as expectativas de mer-
cado para a Libor no periodo
1995/99.

O problema mais imediato
decorre de uma cldusula que
estipula pagamentos expres-
sivos na data de emissdo dos
bOnus, prevista para daqui 40
dias. Se estiver correta a
nossa interpretacio dos ter-
mos que foram acertados em
abril de 1991, o Brasil tera de
desembolsar, ainda este ano,
algo como US$ 700 milhdes a
titulo de juros devidos sobre
0 montante dos bdénus desde
1° de janeiro de 1991.

Vale ressaltar que em abril

sado recente. . -

- emissdo dos boénus dos atra-

‘sheet, além de representar o

de 1992 a Argentina renego-
ciou a totalidade dos juros
atrasados desde abril de 1988, Brasil fara desembolsos adi-
com prazos de 12 anos e trés cionais equivalentes a 209
de caréncia e taxa de j'uroé'Ti dos juros vencidos durante-o
Libor mais “spread” dem periodo que vai de 1? de janei-
0,8125%. Igual tratamento; ro a 9 de julho de 1992. ;
foi obtido pelo Brasil na re—c.J Convenhamos que nio 840
negociacido dos atrasados de poucas as vantagens que 0s
1991 e 1992. As condicgdes deo bancos vém conseguindo as-
prazo e custo dos bonus de segurar nestes ultimos me-
1989/90 sdo, portanto, piorestj ses! Por esses e outros moti-
do que as dos bénus do mes-m vos, 0 ministro Marcilio de-
mo tipo, negociados no pas-, » vera deixar .saudades na co-
—, Munidade financeira inter-
‘Anuncia-se, enquanto isso, “C) nacional, se vier de fato a ser
que estaria prestes a ser con- substituido. _
cluido o protocolo do acordo.u Mas njo se deve perder de
global (term sheet) relativo vista que esses episddios
a quase USS$ 50 bilhdes de di-c: mais recentes se inserem em
vidas com ¢s bancos comer- 2= uma longa seqliéncia de con-
ciais, em que pese a total pa- ~ cessdes feitas pelo governo
ralisa¢do dos entendimentos™" Collor nos ultimos dois anos,
com o FMI. E importante en- tanto aos credores privadds
tender que, assim como a como aos oficiais. Essas con-
cessdes ndo podem ser atri-
buidas exclusivamente ags
diligentes esfor¢os do minis-
tro Marcilio, até porque al-
gumas delas antecedem o
inicio de sua gestdo. Os re-
sultados desfavoraveis na
negociacio com o Clube de
Paris e com os bancos comer-
ciais refletem fundamental-
mente a crescente fragilida-
de do governo Collor. _
Nas condi¢des atuais, me-
lhor seria suspender esses
entendimentos até que se de-
fina o quadro politico nacio-
nal.

tas etapas posteriores do
processo de negociacgdo, 0

sados de 1989/90, a aprovacio
desse term sheet pelo Senado
Federal produzira efeitos fi-
nanceiros irreversiveis ou de
dificil reversdo. Isto ocorre-
rd mesmo que problemas
com o FMI, ou de outra natu-
reza, acabem impedindo a
assinatura final desse acor-
do global, prevista para o
inicio do ano que vem.

A aprovacdo do term

assentimento do Senado a
um acordo oneroso para o
Pais e amplamente favora-
vel aos bancos, implicara de
imediato a elevagio (retroa-
tiva a 9 de julho) do paga-

W Paulo Nogueira Batista, professor, da
Fundagio Getiilio Vargas, é chefe do

) A lise Mi smica (Ce-
ento de juros dos atuais gfa:‘)’rn;:)d;n:tituto de‘Economia do Sfmjr
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309% para 50% dos montantes Piiblico lesp/Fundap. i

devidos. As taxas atuais de

mercado, isso custara ao se- @ Manuel José Forero Gonzalez é eco-
tor publico brasileiro cerca da Coordenagdo Econémico-
de USS$ 400 milhdes adicio- Financeira da Assessoria Especial d
nais por ano. Estabeleceu-se A Inter is do Governo .-

também que, cumpridas cer- do Estado de Sio Paulo.




