
Negociação chega ao ponto crucial: 
com a palavra os bancos credores 

COMPARANDO O VALOR DOS BÓNUS 
Bónus Brady x Bónus Morgan do 
México no Mercado Secundário 

Centavos de dólar 
por valor de face 

Bonus Morgan 
Vence. 2008 

Brady 1, Par 
Vence: 2019 

Brady 2: 
Desconto 

Vence. 2019 

Preço cl. Compro 86.00% 59.25% 75.875% 
Copal de ,,rcs 	 i 	L bar - 1.625% 6.25% Liba • 13116% 
Retorno Correme 964% 10.53% 9 28% 
Retorno ao Vencer 11 86% 10.91% 12.05% 

Valor no lançamento 52% (1) 43% (2) 64% (3) 
fonte. 1 	P Morgan & Co 

Sa:orncn Bi 04,11•1, 	'The MErcar Bond E,cnonge Offer 	, Jon '988 
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por Getulio Bittencourt 
de Novo York 

"A bola agora está do la-
do dos bancos", disse on-
tem o chefe da equipe de 
renegociação da dívida ex-
terna do Brasil, Pedro Ma-
lan, em entrevista coletiva 
na sede do consulado brasi-
leiro, no Rockefeller Cen 
ter. O comitê assessor de 
bancos teve ontem uma 
reunião interna, que talvez 
continue hoje, e poderá in-
cluir também os brasilei-
ros. 

Na atual fase dos traba-
lhos, o comitê organizou 
três subcomitês para es-
miuçar a proposta brasilei-
ra: (1 ) subcomitê de econo-
mia, que examina as bases 
macroeconômicas da pro-
posta, analisando números 
globais como déficit públi-
co, projeções de balança de 
pagamentos, inflação etc.: 

subcomitê de engenha-
ria financeira, que exami-
na os cinco instrumentos 
da proposta e sua interliga-
ção; e (3) subcomitê de 
câmbio, que estuda os efei-
tos dos cinco instrumentos 
em função de uma cesta de 
moedas de países credo - 
res. 

Malan explicou que "nes-
te estágio, eu não estou es-
perando uma contrapro-
posta formal dos bancos 
amanhã ou depois de ama-
nhã. Minha expectativa é 
mesmo de continuar por al-
gum tempo o que se está fa-
zendo agora, em que eles 
dizem: 'olhe, estamos aqui 
com tais e tais dúvidas', e 
então conversamos sobre 
as dúvidas. Ou nos pedem 
números adicionais sobre 
tal ou tal item, e nós forne-
cemos'. 

Isso não significa, po-
rém, que ele está ocioso. 
Acompanhado por seu as-
sessor internacional, diplo-
mata João Almino, Malan 
tem feito nos últimos dois 
dias o que chama de "en-
contros bilaterais" com vá-
rios bancos. Ele já se en-
controu com representan-
tes do Chase Manhattan, 
Bank of America, Citibank, 
Bankers Trust, J. P. Mor-
gan e Bank of Tokyo, e dis-
se que continuará esses en-
contros bilaterais. 

Desses encontros, Malan 
saiu com a impressão de 
que "os banqueiros reco-
nhecem que nós fizemos o 
dever de casa cuidadosa-
mente. Nossa proposta tem 
consistência com a situa-
ção econômica do País, não 
saímos com esses números 
depois de uma conversa de 
fim de tarde num bar, e me 
parece que eles reconhe-
cem isso. Estão admitindo 
que a proposta é realista, 
leva em conta as circuns-
tâncias do mercado". 

Ele disse que, ao apre-
sentar a proposta ao comi-
tê assessor, deixou claro 
que não estava introduzin-
do uma proposta maxima-
lista, como o México, que 
pediu 55%, para que os ban-
cos contrapropusessem 
15%, e a questão acabasse 
decidida em Washington 
pelo governo dos EUA exa-
tamente no meio-termo, de 
35%. Com isso, ele não quis 
sinalizar que não pode mu-
dar os números, apenas 
que a abordagem é diferen-
te. 

MENSAGEM 
Um banqueiro do comitê 

assessor disse a este jornal 
que os bancos entenderam 
a mensagem. "A proposta 
está perto do que os bancos 
podem aceitar", disse ele. 
Manteve-se longamente 
nesse ponto, que a seu ver 
não tem sido claramente 
traduzido na imprensa bra-
sileira. Ele assegura que o 
nível de desconto sugerido 
para o bônus de desconto 
do principal (37,5% do dis-
count bond) pode ser ade-
quado para se obter o nível 
de desconto que o país pro-
cura: 

"É possível demonstrar 

esse ponto matematica 
mente. Suponha que pedis 
semos um desconto de 40% 
e os bancos aceitassem. E 
que então, em função disso, 
50% dos bancos escolhes. 
sem essa opção no cardá-
pio. Se você tem uma dívi-
da total de US$ 50 bilhões, 
isso significa que você ob-
teve um desconto de 40% 
sobre US$ 25 bilhões. São 
US$ 10 bilhões. Mas veja o 
que pode acontecer com 
um desconto menor, de 
37,5%. É uma clássica 
questão de preço e quanti-
dade. Como o desconto e 
menor, o número de bancos 
que escolhem essa opção 
tende a ser maior, diga-
mos, 60%. O desconto total 
da dívida também tende a 
ser maior: 60% de US$ 50 
bilhões são US$ 30 bilhões, 
e 37,5% disso são US$ 11,25 
bilhões", afirma Malan. 

Ele toca aqui num dos 
parâmetros cruciais dessa 
proposta brasileira. Até 
que nível de opção pelo bô-
nus de desconto ( discount 
bond) o Brasil pode bancar 
100% de garantia do princi-
pal com bônus de cupon ze-
ro do Tesouro dos EUA? 
"Eu deixei claro a eles que 
100% é inviável", esclare-
ceu o negociador. Quer di-
zer que se todos os bancos 
escolherem esse único ins-
trumento para converter 
sua dívida antiga, o Brasil 
não esta disposto a bancar 
os US$ 7,5 bilhões que cus-
taria a compra dos zero cu-
pon equivalentes. 

Malan acrescenta que a 
seu ver isso não deverá 
acontecer, "porque tudo 
que nos disseram até agora 
e que o cardápio de opções 
é necessário para que os  

bancos possam escolher, 
devido a suas diferenças de 
ambiente regulatório, polí-
ticas em relação ao pais e 
bases de capital. O outro 
parâmetro com o qual tra-
balhamos na definição des-
ses cinco instrumentos (1) 
e que o valor corrente deles 
não podera ser menor que o 
valor corrente dos MYDFA 
(Multi Year Deposit Faci-
lity Agreement, o principal 
título do acordo de 1988), 
senão os credores não vão 
se dar ao trabalho de tro-
car um pelo outro". 

SEM GARANTIA 
Ele voltou a dizer que o 

Brasil não está oferescendo 
uma garantia para os juros 
no bônus de desconto e no 
bônus par ( discount bond e 
par bond). Malan pondera 
que, dos US$ 7,06 bilhões 
despendidos pelo México 
na compra de garantias pa-
ra o seu acordo Brady, me-
tade foi aplicada na garan-
tia dos juros. E no entanto o 
retorno que os Bónus 
Brady oferecem aos inves-
tidores é similar ao do cha-
mado "bonus morgan" fei-
to pelo Pais com o J. P. 
Morgan um ano antes (veja 
tabela ), que tem garantia 
só para o principal como na 
presente proposta brasilei-
ra. 

A outra dúvida corrente é 
que destino terão os títulos 
do acordo de 1988 que não 
foram implementados para 
grande irritação dos ban-
cos alemães (como PFA, 
New Money Trade e Cofi-
nancing ). "Ainda não tra-
tamos desses assuntos pen-
dentes", informou o nego-
ciador brasileiro. "Eu pro-
pus que tratássemos pri-
meiro do desenho geral, pa-
ra estabelecermos o con-
texto. Mas é claro que es-
ses assuntos pendentes vão 
ser examinados em algum 
momento no meio do pro-
cesso." 

Os títulos do acordo de 
1988 são os seguintes: (1) 
bônus de redução tempora-
ria de juros com capitaliza• 
ção parcial de juros e cu-
pon fixo, bônus de redução 
temporária de juros com 
cupom de mercado, bônus 
de desconto, bônus par e 
bónus de dinheiro novo , 
(new money bond). 


