- 0s bancos credores é certamente muito

g conclusao de um acordo definitivo com

. 2 mais importante para o Brasil, hoje, do
que a obtengao de um stand by credlt do FMI,
alnda que esta Gltima operagao pudesse 10-
grar “no Exterior, repercussao muito favora-
tamento mundial negado por recente comuni-
cado do gerente- geral da instituigdo, Michel
Camdessus Ocorre que, a falta de um acordo
deﬁmtlvo com os citados bancos, é o proprio
Plano FHC2 que se vé ameag:ado, ficando o
equilibrio das finangas piiblicas dependente
ddpbssibilidade de prever-se, com exatidio, o
onus§'da divida externa que o programa de
corsolidacao alivia. Ja a conquista do acordo
nos-~devolveria, no ambito da comunidade fi-
nanceira internacional, a condicéao de devedor
respeitado, ainda que desprovido do diploma
de.bom aluno que pudesse merecer do FMIL

,,E,verdade também, que os bancos credores
estag. tao 1nteressa.dos quanto nds em fechar
ugvggordo que lhes vira permitir liberar re-
servas importantes, até agora imobilizadas
como.resultado dos nossos atrasos nos paga-
mentos, e ainda receber juros. Nesse contexto,
pode-se entender a disposi¢ao dos bancos es-
trangeiros de renunciar a um aval do FMI, li-
mjtando-se a4 esperanc¢a de que o Brasil seja
capaz de oferecer as garantias necessarias ao
acordo. Os bancos, muitas vezes, avaliam me-
lhor do que os organismos internacionais as

- desejara ver esclarecidos.

Batalha polz’tica afrente

dificuldades politicas de um pais
e as ameagas futuras. A questao
relativa a essas garantias vem
sendo mantida no maior sigilo
pelas autoridades brasileiras. De
fato, ndo se sabe se os titulos exi-
gidos ja foram comprados ou se
serao comprados antes de 15 de
abril, nem tampouco em que con-
digoes, fatos que certamente o
Senado, que tem de aprovar
qualquer acordo internacional,

No quadro do Plano Brady, os
paises devedores interessados
em reestruturar suas dividas podem obter a
autorizagdo do governo de Washington para
comprar titulos norte-americanos de 30 anos,
para os quais os juros nao sao distribuidos
periodicamente, mas capitalizados até o mo-
mento do vencimento do papel. Assim, tais ti-
tulos sao vendidos a um custo baixo, devendo
seu valor, daqui a 30 anos, ser muito superior.
E um papel ideal para ser oferecido em garan-
tia, por custar pouco ao devedor e oferecer se-
gurang¢a ao credor (que corre apenas o risco
de uma desvalorizagido da moeda norte-ameri-
cana). Esses titulos estao em circulagao no
mercado, efetuando o Tesouro dos EUA regu-
larmente emissdes, mediante leildes. Os pa-
péis possuem, naturalmente, liquidez e sao
negociados no mercado secundario, em que
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seu valor varia como resultado
de diversos fatores e notadamen-
te da taxa de juros vigente no
mercado. No caso do Plano Bra-
dy, aplicado por exemplo no Mé-
xico, o Tesouro dos Estados Uni-
dos fez uma emissao especial
com prego fixo inferior ao que
. prevaleceria num leilao ou no
mercado secundario no momen-
to. O Brasil conseguiu, nos enten-
dimentos com os bancos credo-
res, a possibilidade de oferecer
em duas etapas os titulos desti-
nados 3 garantia. A primeira par-
cela deve representar US$ 2,8 bilhdes que o
governo brasileiro pretendia pagar com US$ 1
bilhdo extraidos das suas reservas, mais re-
cursos do FMI, do Banco Mundial e do BID. Na
auséncia de um stand by credit, os organismos
internacionais se recusam a financiar a com-
pra de titulos norte-americanos, ao mesmo
tempo que o Tesouro dos Estados Unidos se
nega a efetuar uma emissao especial.

As autoridades monetarias brasileiras deci-
diram assumir sozinhas e provisoriamente o
desembolso relativo 4 compra dos zero cou-
pons bonds. Deram a impressao de que ja pos-
suiam, em suas reservas, os titulos. Nesse caso
poderiam ter refeito a compra num leildo ou
no mercado secundario. Qualquer que tenha
sido a operagao, pode-se calcular que esses

papéis custaram, pelo menos, US$ 60 milhdes
a mais do que teriam valido no quadro de uma
emissio direta em nosso favor. O que significg -
que os juros reais do novo esquema de amorti:
zagao da divida externa aumentaram. A situa-
¢ao0 se agravara se o governo pretender com-
prar tais titulos no mercado secundario até o
dia 15 de abril.
A transacido envolve uma soma elevada, sa-
bendo os vendedores que se trata, para o Bra-
sil, de uma:compra

Oempregode  absoluiamente ne.
reservas wmb'als ' elevar os curstos
rcoferecer num” mercado se-

pa ,
garantias aos cundario agora bem
) informado. O Sena-
- credores oNerao g, que aprovou o
custo da divida acordo original com
S a o0s bancos credores,

tera de autorizar a
modificagao dos entendimentos, que prevéem
diferente uso das reservas, talvez por curto pe-
riodo (desde que se consiga um stand by cre-
dit .do FMI). Vai exigir, porém, informacgoes
sobre o custo da operagdo, que dificilmente
poderao ser dadas, se a compra ainda nao ti‘—
ver sido completada

Para o Planalto, trata-se de nova batalﬁa
ohtlca, que, cunosamente tem origem nas
exigéncias apresentadas no passado pelo en-
tao senador Fernando Henrique Cardoso...
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