‘Bancos reagem positivamente a
proposta mas ainda restam dividas

por Getulio Bittencourt
de Nova York
A reacdo da maioria dos
banqueiros ouvidos por es-
te jornal sobre a proposta
brasileira de renegociacio
da divida externa foi positi-
va. Mas n3o necessaria-
mente uniforme. Ha duvi-
das sobre alguns detalhes
que ainda n3o emergiram,
como o valor da garantia
colateral que ser4 anexada
ao bonus por (par bondd) e
bonus de desconto (dis-
count bond), por exemplo.
H4a também dividas de
natureza politica. ‘‘Se o mi-
nistro da Economia, Marci-
lio Marques Moreira, cair,
de quem seri essa propos-
ta? Dele ou do governo Col-
. lor de Mello?”’, indagou um
- banqueiro de um grande
. banco credor. ‘A proposta
. é boa, mas parece boa de-
mais, conseguira o governo
: vendé-la aos senadores?”’,
*argumentou.
“  Diversos novos detalhes
foram apurados ontem so-
. bre os cinco instrumentos
 propostos pela equipe bra-
. sileira chefiada por Pedro

% Malan. Um banqueiro do

comité assessor de bancos

* ndo desmentiu nenhum dos

detalhes spurados por este

" jornal junto a diversas fon-

. tes bancéarias, mas negou-
. se a acrescentar detalhes:
.. ‘“Nos pediram sigilo por-.
"~ que o governo deseja divul-
gar a proposta no Brasil
.. primeiro’’, explicou.

.~ Eis o que se sabe sobre os
< cinco instrumentos até ago-
ra:

DIVIDA EXTERNA DO BRASIL
Valor preliminar dos novos titulos no

mercado secundério
Bonco 1 Banco 2 Banco 3
TIRB 1 {1} 39% 39% 40.50%
TIRB 2 {1) 38% T 38% 48.50%
Par Bond (2) 42% 41% 42.62%
Discount Bond (2) 48% 42% 43.70%
New Money Bond * ¢ *

*) Detalhes atuais sdo insuficientes para calevlar
1} Assumindo um desconto de 15%

2) Assumindo gorontia de 100% do principal

* Bonus de reducio tempo-
raria dos juros 1 (Temporary
Interest Reduction Bond 1,
TIRB-1): prazo de 25 anos,
com quinze anos de periodo
de graca e estrutura de paga-
mento de juros como se se-
gue — 2,5% nos anos 1 e 2;
3,75% nos anos 3 e 4; 5% nos
anos 5e 6; e 8% fixosdo ano 7
em diante.

¢ Bonus de Reduglio Tem-
poraria dos Juros 2 (Tempo-
rary Interest Reduction Bond
2, TIRB-2): prazo dé¢ quinze
anos, com dez de periodo de
graga e estrutura de paga-
mento de juros exatamente
igual A do TIRB-1 até o sexto
ano. Dai por diante, em vez
de juros fixos como naquela
opc¢do, juros de mercado (a
taxa do interbancéario de Lon-
dres, Libor, mais 13 a 16%).

¢ Bénus Par (Par Bond):
periodo de trinta anos, com
juros fixos de 4,8%, e garan-
tia colateral de cupom zero
do Tesouro dos EUA sobre o
principal (sabe.se que pode
ser ou ndo de 100% sobre o
principal, dependendo de va-
riantes). Um cupom zero de
vinte anos é comprado hoje a

15 centavos por délar. Ele
ndo paga juros, mas paga
100% do dblar no vencimento.
Comprando essa garantia ao
prego de 15% sobre o total, o
Brasil estaria eliminando
portanto a necessidade de pa-
gar o principal no vencimen.
to.

¢ Bonus de Desconto (Dis-
count Bond); desconto de
37,5% sobre o valor de face
da divida, menor do que os
40% ou mais admitidos por
um grande nimero de ban-
queiros. Prazo de trinta anos,
com garantia colateral de
um cupom zero do Tesouro
dos EUA (sabe-se que pode
ser ou nio.de 100%, depen-
dendo de variantes). Os bo-
nus semelhantes em acordos
anteriores incluiram garan-
tia parcial para os juros tam-
bém (depésitoc em dinheiro
numa conta correspondente
a catorze meses de juros, na
Venezuela, e dezoito meses,
no México); nio ha essa ga-
rantia no caso da proposta
brasileira.

¢ Bonus de Dinheiro Novo
(New Money Bond): por ca-
da 25 centavos de dinheiro

novo, o credor pode trocar
um délar de divida antiga por
um délar desse bonus. Outra
maneira de descrever essa
troca é dizer que a op¢io in-
clui 33% de dinheiro novo,
porque os 33% ai referidos se
aplicam sobre 75% — e
chega-se aos mesmos 25%
(ou 25 centavos do exemplo
acima) que completam os
100% da conta.

Houve alguma especulagio
pela manh3 de que o Brasil
discutiria também uma op-
¢d0 de recompra da divida
com desconto de 60% sobre o
valor de face. Mas pelo me-
nos dois banqueiros do comi-
té assessor asseguraram on.
tem que essa op¢io nio foi
apresentada pela equipe de
Malan.

Numa entrevista no final
da tarde de ontem, no consu-
lado brasileiro em Nova
York, Pedro Malan corrigiu
alguns equivocos publicados
na imprensa sobre a propos-
ta do Pafs. Explicou, por
exemplo, que ela nio inclui
uma garantia sobre os juros
(Rolling Guaranty), como
antecipou ontem este jornal.
E assegurou que também
n#o inclui clausula de recap-
tura, incluida nos acordos do
México e da Venezuela, para
permitir um pagamento
maior se a balan¢a de paga-
mentos desses paises melho-
rar “Ndo incluimos”, disse
ele, ‘‘porque nossa posi¢io
sempre foi a de que uma
clausula de recaptura para
os bancos tem de incluir tam-
bém uma outra de protecio
para o Pais caso a balanc¢a de
pagamentos, em vez de me-
thorar, piore”.



