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* Financas

ACERTO EXTERNO

“E d1f1c11 dizer qual
serd a opgao dos bancos
entre 0s 5 instrumentos’

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Uma institui¢ao financei-
ra internacional comecou
ontem a trabalhar num mo-
delo financeiro para o acor-
do proposto pelo Brasil aos
bancos, com a hipdtese de
que o Pais esta disposto a
despender até US$ 2 bi-
lhdes, obtidos em geral jun-
to ao Fundo Monetario In-
ternacional (FMI), Banco
Mundial (Bird) e Banco In-
teramericano de Desenvol-
vimento (BID), para finan-
ciar a garantia colateral
dos Bonus Par e de Descon-
to.

A assuncdo dessa insti-
tuicZo nio veio apenas da
cabe¢ca de um analista,
mas de uma pesquisa junto
a outras instituicdes que
também chegaram a um
nimero semelhante. O va-
lor a ser despendido na ga-
rantia — o cupom zero do
Tesouro dos EUA que liqui-
da o principal da divida no
vencimento — é importan-
te porque permite algumas
outras dedugdes.

Esse valor serd suficien-
te para cobrir a opc¢do dos
bancos pelos dois bonus até
60% dos US$ 52 bilhdes em
principal acumulado. Isso
ndo é considerado fora de
esquadro com a experién-
cia recente. No caso do Mé-
Xico, a opga0 por esses ins-
trumentos ficou entre 42%
e 489% do total. Mas ¢ insufi-
ciente para cobrir uma cor-
rida de 70%, 80% ou mais.

- O chefe da equipe de ne-
gociacdo brasileira, Pedro
Malan, n3o discute a hipé-
tese. “E muito dificil dizer
por antecipaco qual sera a
opcdo dos bancos entre os
cinco instrumentos’’, argu-
menta ele. Malan volta a se
reunir com o comité asses-
sor amanhi a tarde, depois
que os banqueiros conclui-
rem uma reunido matinal
sé entre eles.

Mas é possivel dizer, nes-
ta altura, que a eventual
distancia entre os banquei-
ros e o Brasil n#o é grande.
‘De acordo com o estudo de

Pedro Malan ,

um banco de investimen-
tos, quando se acrescenta a
garantia de juros ao Bonus
Par e ao Bonus de Desconto
proposto pelo Pais (que sé
tem garantia do principal),
seu valor de mercado é am-
pliado de trés a cinco pon-
tos. A diferenga no valor de
mercado das propostas de
juros do Brasil e dos ban-
¢os, em janeiro de 1991, era
de até 37 pontos.

Usando estritamente va-
lores correntes de merca-
do, pelos quais os bancos de
um modo ou de outro aca-
bam se pautando, sera difi-
cil convencer o pais a
acrescentar uma garantia
para 0s juros — com um
aumento considerivel no
custo, e um beneficio pe-.
queno no valor de mercado.
Um exemplo corrente é o
do chamado ‘‘Morgan
Bond”, o bénus que o J.P.
Morgan lan¢ou com o Mé.
Xico um ano antes da eclo-
sdo do Plano Brady.

Como o bénus proposto
pelo Brasil, o bénus mexi-
cano do Morgan tem garan-
tia de um cupom zero do
Tesouro dos EUA para o
principal e nenhuma ga-
rantia para divida. Os bé-
nus Brady do México tem
garantia do principal e ga-
rantia de 18 meses de juros.
No entanto, o retorno do bé-
nus do Morgan e dos bonus
Brady do México para o in-
vestidor, em termos de
‘“cash-flow yield”, é hoje

praticamente igual. i



