Acordo pouco generoso

por Celso Pinto
de Londres

Se o Brasil completar-o
;acordo com os bancos cre-
‘dores, conseguird uma re-
* ducéo liquida da divida que
" estd , em negociacdo d

. que ja fecharam .acordo

O instrumento basico de
redugdo da divida ¢ a troca

que ou sdo emitidos a um

" ~

- s ‘n .
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face ds divida em dis-
ssdo (que pode ser uma

divida total, conforme o

de divida antiga por bénus ﬁoporcao maior ou menor

alor de face menor do que
divida original, ou com
os abaixo do mercado.
utros acordos incluem re-

ara injeciio de dinheiro I

33%.: Entre os sete paises gompra de divida e op¢des

- semelhantes, so a Venezue-
i 1a obteve algo pior, todos o
- outros tiveram reducde
, Mais generosas.

vel a partir de um estudo
feito pelo Banco Mundial e
; incluido no seu World Debt
y Tables 1993/94, recém-
-divulgado. Pelos calculos
ido'Banco Mundial, em mé-
-idia os sete paises tiveram
iuma redugdo liquida de
42% da divida negociada.
‘Para a Nigéria, o corte foi
gde 80%.

Nao € f4cil calcular o im-

pacto dos planos tipo
Brady, assim chamados
/por terem sido inspirados,
“em 1989, pelo ex-secretario

do Tesouro americano, Ni-

cholas Brady. Cada plano
~ tem um desenho com impli-
. cagodes diferentes.

ovo. Os acordos envolvem

is). - :

Ao todo, foram sete pai-
ses que ja concluiram um
lano Brady, envolvendo
a divida de US$ 110,6 bi-
10es. A redugfio liquida ob-
a foi de US$ 46,3 bilhoes,

compra de garantias pa- €'k uma média de 42% do to-
ra o principal efou juros Ytwmi.

dos bonus.

Esta é a conclusdo possi\¢ Para aferir o impacto fi-

nal sobre o valor da divida,
é preciso calcular o valor
presente do fluxo futuro de
juros da nova divida, com-
parando com o0 que seria
com a divida antiga. E pre-
ciso também avaliar o im-
pacto do dinheiro novo so-
bre o fluxo futuro de paga-

-mentos.

A compra de garantias

equivale a um pré- -

pagamento do que esta sen-
do garantido, ja que o pais
ndo pode ter acesso ao di-
nheiro que fica numa conta
separada. Consideradas to-
das essas varidveis, o Ban-
co Mundial chega ao valor
da redugéo liquida no valor

=>A Nigéria foi o pais que
..q?teve a redu¢o mais sig-
ﬁmﬁcaﬁva, 80%. Vém de-

pois a Costa Rica, com

73%, as Filipinas com 519,

o Uruguai com 50%, o Mé-
xico com 43%, a Argentina
com 39% e a Venezuela
com 26%. .

O Brasil ainda n3o com-
pletou sua negociacio. O
Banco Mundial (BIRD) es-
tima, de todo modo, que se
o acordo for concluide em
1994 e se envolver todos os
bancos, a redu¢io liquida
serd de um terco do valor
do débito em discussdo
com os bancos credores,
considerados todos os im-
pactos sobre o fluxo futuro
de pagamento.

lhées, saiu em setembro. O
novo cobre todos os prazos
curtes até um ano, com vo-
lume total de US$ 150 mi-
lhdes. - :

Os primeiros US$ 80 mi-
Ihges j4 foram colocados
nas trés primeiras sema-
nas de dezembro. Um tergo
por prazos de 90 dias ou
menos, e outros dois tergos
divididos entre prazos de
180 e 270 dias. As taxas va-
riam de 6 a 7%, conforme
0s prazos e os volumes ad-
quiridos.

Com isso, o Brasil soma
US$ 8,6 bilhées em capta-
¢des no euromercado.

Segundo a Comissdo Eco-
némica para a América La-
tina da ONU, porém, os flu-
xo0s de capital para a regido
desaceleraram ligeiramen-
te neste ano. De acordoe
com a organiza¢8o, basea-
da em Santiago, os fluxos
liquidos de capital cairam
para US$ 54,6 bilhdes neste
ano, ante US$ 62 bilhdes em
1992, mas em 1991 haviam
sido apenas US$ 39,3 bi-
1hGes.
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O Banco faz ainda outro
célculo, adicionando o im-
pacto dos créditos oficiais
que sdo concedidos junto
com o Plano Brady d{)ara
ajudar a recomprar a divida
ou comprar garantias para
os bonus. E um dinheiro que
se soma ao total da divida e
que, portanto, significa
maior necessidade de fluxos
futuros de pagamento. Ou
seja, seu impacto reduz o be-
neficio final dos pacotes tipo
Brady.

Levando em considera-
¢do essa outra variavel, a
red%?z‘xo final da divida fica
em US$ 39 bilhdes, ou 35% do
total de US$ 110,6 bilhdes
que foram n%ociados  pelos
sete paises. As redugdes fi-
nais dproporcxonals conside-
rando mais esse f’atpr, sao
as seguintes: Nigéria 80%
(ndo houve crédito oficial),

Costa Rica 62%, Filipinas

éxico
entina 32% e Vene-
zuela 23%. .

0 }Egnco néo estima qual

44%, Uruguai 41%,
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Yalor dafocs | Valor de face Valor iquido de VYolor de face Valor presente da Equivolents em Aprstament Equi Emprésti Equivalente do
da divida da reduglo Dinheira | face da redusdo dodividanovo .1 redusio do servico pré-pogamanto liquides da redugBio Ofiia! tota! ds redugo
elagivel de débito novo de débik (4’ 8} « dejuros * H ’ de gorantia (8 de divido odicione! de débito
Pais i @ 3 ?-@ -4 6 i71 {6} + (4} + (1} ”J
) {4+ 4] + ) + 10}
México 47170 7.061 1077 6.034 41.136 7.090 7.066 14,256 20.290 37 16.558
Filipina 6.600 2.603 828 1775 4.825 . 1.07 472 1.579 3.354 465 2889
Costo Rica 1.608 1.029 n.a. 1.029 579 1§ 37 152 1.181 177 1.004
Yenezvela 19.011 1.921 1.166 755 18.256 2.491 1728 4.220 4975 687 4.288
Urogyoi 1410 628 8 539 101 158 |3A] 269 808 40 668
Nigéria 5.33¢9 3310 - no. 3310 2029 612 357 969 42719 n.o. 420
L 29.335 3.265 n.o. 3.265 26070 '5.159 3.032 8.191 11.456 2277 9.339
Total 110673 19.817 .10 16.707 93.966 93.966 12.904 29.636 46,343 7318 39.025
n.g. — ndo aplicivel L
* {1} Rekativo a foxos de do prevak no do acardo. Os nbmercs induem o valor presste experada do servieo de furos sob déusulas de
* {2} A opeagdo dos Ritipinas foi concuide e duas foses
Fonts: Edfimativs do Bonco Mundic! {BIRD}

seria o.impacto no caso bra-
sileiro. De todo medo, como
o pacote do Brasil com os
bancos inclui créditos ofi-
ciais para financiar garan-
tias para os bénus, hd um
impacto que certamente re-
duz o beneficio liquido abai-
xo dos 33%.

Todas essas porcenta-
ens, naturalmente, sdo re-
ativas ao valor de face da

divida que esta sendo nego-

' para pais.

ciada, o que varia de pais
ara todos os paf-
ses, a reducio da divida foi
equivalente a apenas 15% da
divida total, se; 0 0 Ban-
co. No caso do Brasil, o va-
lor em discussdo com os
bancos equivale a menos de
40% da divida total.

A proporcéo de alivio dos
planos tlgo Brady é peque-
na, mas € verdade que seu
impacto vai além da redu-

féo direta dadivida. A fina-
izagdo de acordos desse ti-
po aJtl)lda a restabelecer a
credibilidade do pais, o que
acaba ajudando a reduzir o
custo externo e interno da
divida.
Ainda assim, o fato é que
gara os paises altamente en-
ividados o impacto direto
da significativa reducao dos
{uros Internacionais foi mui-
0 mais importante para en-

colher a divida global, via
reducéo dos servigos, do que
areducdo direta através dos
planos Brady.

ASSINATURAS

Em 15 de dezembro, cre-
dores representando mais
de 96% da divida externa do
Brasil ja haviam assinado o

cote de financiamento

as regras do Plano Brady,
segundo andncio conjunto

do ministro da Fazenda,

‘Fernando Henrique Cardo-

s0, e do vice-presidente do
conselho do Citibank, Wil-
liam Rhodes. Assinaturas
representando 95% da divi-
da eram requeridas para
completar o acordo. A data

ara desembolso de garan-
ias e emissdo dos bonus re-
presentando US$ 52 bilhoes
em divida estd marcada pa-
ra 15 de abril de 1994.



