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País paga US$ 4,7 bi em 
CECÍLIA COSTA 

	  Captacão via títulos e bonus* 
Dos US$ 26 bi-

lhões de bônus e 
títulos colocados 
no mercado in-
ternacional nos 
últimos cinco 
anos por esta-
tais, empresas privadas e bancos 
brasileiros, estão vencendo ao 
longo deste ano US$ 4,7 bilhões. 
Mais da metade deste valor, se-
gundo operadores do mercado fi-
nanceiro brasileiro e economis-
tas, terá que ser paga em dinhei-
ro, acarretando perda de reser-
vas internacionais para o país 
da ordem de US$ 3 bilhões. 

Destes US$ 4,7 bilhões de títu-
los que vencem em 95, US$ 3,7 
bilhões referem-se a lançamen-
tos feitos através de ofertas pú-
blicas — ou seja, abertas a todos 
os investidores internacionais --
e US$ 1 bilhão refere-se a emis-
sões privadas, feitas junto a 
clientes previamente acordados. 
No primeiro caso, a renovação 
do título, no momento, é pratica-
mente impossível, já que os ban-
cos e corretoras internacionais 
se encontram totalmente retraí-
dos para papéis do Brasil, Ar-
gentina e México; muitas dessas 
instituições fecharam suas me-
sas de papéis de países emergen-
tes, tendo despedido operadores, 
ou obrigaram seus diretores fi-
nanceiros a se desfazerem de 
suas carteiras latino-america-
nas. No segundo caso, a renova-
ção ainda é possível, mas a um 
custo elevado, já que a taxa de 
risco do Brasil subiu uns 300 
pontos no início deste ano — o 
que quer dizer que, para vender 
no exterior papéis de seis meses, 
empresas e bancos brasileiros 
estão tendo que arcar com juros 
de 12% ao ano, contra os 6% ao 
ano do papéis do tesouro ameri-
cano, os Treasure Bills. Antes da 
crise no México, o Brasil pagava 
no máximo 9%. 

Foi a crise mexicana que se-
cou a fonte. No início de dezem-
bro do ano passado, antes da 
desvalorização da moeda mexi-
cana, o Brasil ainda esperava 
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Fonte: Banco Central do Brasa 

para este ano captar mais uns 
US$ 6 bilhões a US$ 10 bilhões 
em bônus no mercado interna-
cional, contando que a renova-
ção dos compromissos assumi-
dos em anos anteriores seria lí-
quida e certa. Para pagar títu-
los antigos, bastaria a empresa 
ou banco brasileiro emitir novos 
títulos. Ou seja, a dívida em bô-
nus, esperava-se, seria facilmen-
te rolada e a uma boa taxa. 

Com a derrocada do México e 
a crise argentina, a confiança 
em todos os grandes emissores 
de papéis da América Latina foi 
atingida e está descartada a hi-
pótese de o Brasil emitir títulos 
e bônus de dois anos de prazo, 
mesmo cop.' opção de resgate em 
um ano. E por isso que muitas 
estatais — Vale e Petrobras, por 
exemplo — e grandes bancos, co-
mo o Banco do Brasil, estão pa-
gando seus títulos com dinheiro. 
Não querem arcar com juros ele-
vados, que podem subir ainda 
mais se o Federal Reserve au-
mentar novamente as taxas nos 
EUA, para interromper a derra- 
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pagem do dólar. 
Empresas de porte médio, po-

rém, e bancos têm optado pela 
renovação por 180 dias — cor-
rendo o risco do encurtar o pra-
zo da dívida e aceitando os juros 
de 12% ao ano. Têm o consolo de 
verem empresas argentinas e 
mexicanas pagarem mais — 14% 
a 15%. Outro consolo é saber 
que os juros no Brasil, em ape-
nas três meses, chegam a 18% 
(últimas Notas do Tesouro Cam-
bial colocadas pelo Banco Cen-
tral). 

Um dado curioso: a menor ta-
xa paga por bancos brasileiros 
no exterior é a dos Certificados 
de Depósito Bancário que essas 
instituições emitem lá fora, ge-
ralmente para vender para bra-
sileiros que têm dinheiro no ex-
terior. Esses CDBs, de três me-
ses, têm taxas de 8,5% a 9%, en-
quanto os títulos americanos de 
três meses rendem ao ano 
5,81%. 
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Na página 28, g itissinger• 
'Brasil não repetirá Máxicoli 


