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Depois de varias tentativas
mal-sucedidas de renegociar as
condicoes da divida com a Unido,
0s governos estaduais e munici-

pais comecaram a buscar alter-

nativas de mercado para obter fi-
nanciamento em melhores con-
di¢oes. O Estado do Mato Grosso
foi o pioneiro ao fechar uma li-
nha de crédito de US$ 479 mi-
lhoes com o Bank of America
Merrill Lynch (BofA) para quitar
uma parcela do endividamento
com o governo federal.

A operacao, que teve aprova-
¢do do Ministério da Fazenda e
do Senado, deve abrir espago pa-
ra outros Estados seguirem o
mesmo caminho. O proximo de-
ve ser Minas Gerais, que esta na
reta final para a aprovacio de um

emplestxmo biliondrio para 11« P

quidar uma-antiga divida comra-
Cemig. A maior parte dos recur-

sos vird do Credit Suisse.

Do lado dos bancos, um dos
atrativos do empréstimo € o aval
do Tesouro, que reduz o risco da
operacdo ao mesmo tempo em
que proporciona uma rentabili-
dade mais atrativa para as insti-
tuicdes. Com a chancela federal,
a divida pode ainda ser reempa-
cotada para venda a investidores
no mercado de capitais com pré-
mio em relagdo aos titulos sobe-
ranos, embora essa ndo seja a in-
tencdo declarada dos bancos.

As atuais dividas estaduais sdo
heranca dos anos 1990, quando
a Unifo decidiu centralizar o

passivo de Estados e municipids. ,

O débito foi entdo renegociado
com taxas que inclufam uma
parcela pré-fixada mais corre¢do

IGP-DL. Esse custo, considerado
atraente na época, hoje se mos-
tra elevado diante da melhora
na percepcao de risco do paise
da queda dos juros. O governo
federal, porém, resiste a mudar
esse indexador.

No caso do Mato Grosso, o go-
verno conseguiu trocar parte de
uma divida que custava cerca de
15% ao ano — e chegou a ultra-
passar os 30% em periodos como
a crise eleitoral de 2002 — por
uma taxa pré-fixada de 5%, mais
variacao cambial. A linha possui
vencimento em dez anos, com
dois anos de caréncia para o ini-
cio do pagamento.

O componente cambial da no-
va divida adiciona um risco que
de certa forma os Estados ja cor-
rem hoje, j3 que o IGP-DI dos
contratos atuais possui uma cor-
relacdo com a variacdo do dolar.
Ainda assim, o Estado pretende
fazer um hedge (prote¢ao) con-
tra a oscilacio da moeda, segun-
do o secretario-adjunto de Ges-
tio Integrada e Modernizacdo
Institucional da Casa Civil de Ma-
to Grosso, Vivaldo Lopes.

Os recursos obtidos foram usa-
dos para liquidar uma conta de re-
siduo com a Unido no valor equi-
valente em reais a R$ 979 milhoes.
Esse residuo era formado sempre
1que o saldo da parcela anual da di-

{vida superava o limite de 15% da
Erecelta do Estado — percentual
j maximo que podia ser comprome-
tido com o servico da divida.
| Com o pagamento do residuo,
@que era incluido automaticamen-
, te na parcela sempre que havia
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por indices de inflagdo comoqo; -

uma folga orcamentdria até o limi-
te de 15%, o governo mato-gros-
sense reduz o comprometimento
das receitas para 9%, segundo o se-
cretario. “O Estado consegue am-
pliar de imediato a capacidade de
investimento”, ressalta.

Lopes acredita que, diante da
inflexibilidade do governo na re-
negociacido do indice de corre-
¢do da divida, outros Estados de-
vem ir atrds de alternativas mais
baratas no mercado. O préprio
governo do Mato Grosso ja ini-

‘ciou negocia¢des com os bancos

e com o Tesouro para quitar a
parcela do refinanciamento pro-
movido pela Unido em 1997, cu-
jo saldo atual é de quase R$ 2 bi-
Ihdes, segundo o secretario.
Além do Bank of America, o em-
préstimo obtido pelo Mato Grosso
contou com assessoria financeira

~do Banco do Brasil. Mas como 0 BB

ndo pode realizar financiamentos

cujo. credor-€-a-Unido, os recursos |

foram desembolsados integral-
mente pelo banco americano.

A operagdo com o Estado faz
parte dos esforcos do BofA para
expandir a presenca no Brasil
apbs obter licenga para atuar co-
mo banco comercial, de acordo
com o presidente da instituicdo
no pafs, Alexandre Bettamio. O
executivo destaca a melhora da
situacdo econdémica dos Estados
nos tGltimos anos, em particular
de Mato Grosso, que possui clas-
sificacdio de grau de investimen-
to das agéncias de risco.

Bettamio ndo revela se negocia
linhas semelhantes com outros
governos, mas avalia que a estrutu-
ra de Mato Grosso pode servir de
modelo para outros. Nio se trata,
contudo, de um processo trivial. As
negociacdes para o empréstimo le-
varam:um ano e meio, segundo o
executivo. Até a liberacdo dos re-
cursos, que foram direto para os
cofres da Unido, a operagdo preci-
sou atravessar um longo percurso,
que incluiu aprovagoes do Tesouro

e do Senado, além da Assembleia

Legislativa estadual.

Minas Gerais negocia a libera-

¢ao de um empréstimo para pré-
pagar uma divida da ordem de
R$ 5 bilhdes com a Cemig. O dé-
bito vem de um acerto de contas
do Estado com a Unido, que era a
devedora original da estatal mi-
neira de energia.

A maior parte do financiamen-
to,novalor de US$ 1,3 bilhdo, sera
desembolsado pelo Credit Suisse,
que venceu concorréncia promo-
vida pelo governo no ano passa-
do. O Estado também fechou em-
préstimos de US$ 450 milhoes
com o Banco Mundial e de € 300
milhdes com a Agéncia Francesa
de Desenvolvimento (AFD).

Os detalhes da operagdo estdo

‘em fase final de negociagdo com

o Tesouro. A expectativa € que o
parecer favoravel saia nas proxi-
mas semanas e que o emprésti-
mo seja fechado até o fim de ou-
tubro, segundo o secretario-ad-
junto de Fazenda de Minas Ge-
rais, Pedro Meneguetti.

Ele nio revela as condi¢oes do
financiamento, mas estima que a
taxa de juros saia a niveis inferio-
res as da operac¢io do Mato Gros-

s0. De qualquer maneira, o Esta- }

do deve registrar uma economia
significativaem relagdo as condi-

coes atuais da divida com a Ce- |

mig, corrigida pelo IGP-DI mais
8,18%ao ano.




