| RCERTO EXTERNO

Brasil

por Getulio Bittengourt
de Nova York

{Continuacéo da 19 pégina)
que um banco qué tenha
uma exposi¢o de US$ 100
com o Brasil no inicio desse
programa, come¢a o se-
gundo semestre com US$
102,75 e ja calcula os juros
de 1,25% do segundo se-
mestre sobre esse novo va-
lor — e assim por diante,
até o sétimo ano. Ai ele re-
cebe 8% direto.

(2) O Tirb 2 ndo tem essa
caracteristica.. Seu esque-
ma de pagamento de juros
tem de resto os mesmos
percentuais do Tirb 1. A
vantagem que oferece esta
no prazo final de apenas
quinze anos (com dez de
caréncia), ante os 25 anos
do Tirb 1. No sétimo ano,
quando o juro do primeiro
bénus se torna fixo, o seu
vai ao nivel do mercado (a
taxa do interbancario de
Londres mais 0,8125%). Is-
so explica como est4 sendo
chamado no Banco Cen-
tral: Bonus “F” (por “‘floa-
ting”’, taxa flutuante).

(3) O Bonus Par (par
bond) tem um juro fixo de
4,8%, trinta anos de prazoe
caréncia de quinze anos.
Como todos os outros ins-
trumentos propostos pelo

. Brasil, poder4a ser usado

como uma das moedas do
programa de privatizacio.

(4) O Bonus de Desconto
(discount bond) propde um

; desconto de 37,5% no prin-

cipal, tem trinta anos de
prazo e caréncia de quinze
anos.

(5) Finalmente, o New
Money Bond (bdnus de di-
nheiro novo) é considerado
talvez o menos atraente
com o que se sabe dele até
agora: 25 anos de prazo,
quinze anos de caréncia e
juros de mercado (Libor

1 mais 0,8125%).
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As novas informacdes le-
varam também a novos
célculos sobre o que seria o
valor desses papéis no mer-
cado secundario. Os dados
combinados de duas insti-
tuicdes consultadas por es-
te jornal estimam que o
“Tirb capitalizado” (B0-
nus C) vale aproximada-
mente 47 centavos por dé-
lar; o Tirb 2 (Bonus F) va-
leria bem menos, cerca de
38 centavos por délar; o Bo-
nus Par (par bond), 41 cen-
tavos por délar; e o Bonus
de Desconto (discount
bond), 45 centavos.

A avaliagfo inicial dos
bancos difere sobretudo no
valor do Tirb 2006, o bonus
que paga juros de mercado
a partir do sétimo ano. O
fato de seu prazo ser bem
menor (quinze anos) faz
com que seu valor estima-
do seja de 49 centavos para
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DIVIDA EXTERNA DO BRASIL
Valor comparativo no Mercado Secundério
Em centavos por délar de 23 de agosto de 1991

Preco Valor
Acordo de 1988 atual Proposta de 1991 estimado
Mydfa 39025 | Twb 201677 (1) 7.00
PFA 41.00 Tirb 2006 “F” (1) 38.00
Exit Bond 54.50 Par Bond (2) 41.00
New Money Bond 1999 84.875 Discount Bond (2) 45.00
New Money Trade 59.50 New Money Bond 2016 s

1} Assumindo um desconto de 15%
2} Assumindo garontia de 100% do principal
*} Dados insuficientes pora caleulor.

um banco (ante 38 centavos
da avaliacdo publicada na
tabela comparativa).
Ninguém se aventura
ainda a calcular quanto va-
le o New Money Bond de
2016 na nova proposta. O
problema é que para cada
dinheiro novo que um ban-

co colocar no Pais, ele tem
que adicionar o custo de so-
mar reservas ao aumento
de sua exposicio. E esse di-
nheiro tem custos diferen-
tes para diferentes bancos,
o que torna a estimativa de
seu valor mais comphcada
e varidvel.
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por Getulio Bittencourt
de Nova York

O comité assessor de
bancos ja concluiu a andli-
se inicial da proposta do
Brasil para renegociar sua
divida de cerca de US$ 52
bilhdes com os credores
privados. Sabe-se agora
que ela inclui uma capltah
zagdo parcial de juros.
“Minha impressdo € de que
a proposta procura ser jus-
ta tanto com o Brasil quan-
to com os bancos”’, disse a
este jornal um banqueiro
com assento na mesa de ne-
gociagoes.

““A proposta teve seus de-
talhes esclarecidos entre
quinta e sexta-feira”, disse
a este jornal outro banquei-
ro do comité, ‘‘quando ‘to-
dos foram liberados para
voltar a suas casas. Tere-
mos outra reuniio no meio
da proxima semana, pro-
vavelmente na quarta-
feira, que podera ter a par-
ticipacdo dos brasileiros.
Creio que estamos prontos
para passar o fim de sema-
na pensando seriamente
numa resposta ao Brasil”’.

Este banqueiro entende
que ¢ possivel, mas ndo
provavel, que o comité
apresente sua contra-
proposta ja no final da pro-
xima semana. De acordo

com um terceiro integrante
do comité ouvido por este
jornal, ainda faltam deta-
lhes sobre niimeros da eco:
nomia brasileira para exa-
me do subcomité econdémi-
co (chamado de ‘‘number
crunching’’).

“E afinal de contas’’, no-
tou o segundo banqueiro,
‘““‘como a imprensa brasilei-
ra tem noticiado, hé vérios
instrumentos dentro da
proposta, e alguns bancos
podem- s¢ interessar mais
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papéis propostos formam o
seguinte cenario:

(1) bonus de reducgdo
temporaria de juros (Tem-
porary Interest Reduction
Bond, TIRB) 1: é mais co-
nhecido pelos intimos como
“C” para distingui-lo com
sua caracteristica de capi-
talizacdo de juros. Tem 25
anos de prazo e 15 de carén-
cia. Durante os 15 anos de
caréncia, o Pais paga ape-
nas uma parte dos 8% de
juros (2,5% nos anos 1 e 2,
3,75% nos anos 3 e 4, 5% nos
anos 5e6).

0 progesso de capitaliza-
¢do é cmplexo, e esta mon-
tado sobre o sistema de pa-
gamento semestral dos )u
ros. Entdo, se no primeiro
ano o Pais paga 2,50% de
juros, isso significa um pa-
gamento de 1,250, por se-
mestre. Como o cupom do
bonus é de 8% fixos, o paga-
mento deveria ser de 4%
por semestre. A diferenca
entre o que é pago (1,25%)
e 0 que deveria ser pago
(4%) é assim de 2,75% por
semestre.-

O lado atraente dessa
formula para os bancos é
que o Brasil propde a capi-
talizacdio dessa diferenga
de 2,75% imediatamente.
Isso quer dizer

(Continua na pogmo 17)
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