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por Getulio Bittencourt
de Nova York

Novos detalhey- emergi-
ram ontem sobre a contra-
proposta do comité asses-
sor de bancos sobre a divi-
da externa brasileira de
cerca de US$ 50 bilhdes em
renegociacdo desde o .final
de agosto. O principal deles
€ a inclusio de um sexto
instrumento, além dos cin-
¢o propostos originalmente
pelo Pais.

Trata-se de um novo Tirb
(temporary interest reduc-
tion bond, boénus de redu-
¢30 temporéria de juros),
que esta sendo chamado de
““¢”” bond porque ‘“também
incluiria uma capitalizag¢io
parcial de juro nos primei-
ros anos. Esse papel vem
sendo descrito como uma
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espécie de ‘‘continuacio’
do atual MYDFA (Multi
Year Deposit Faclllty

Agreement).

Sabe-se tambem que oS
Banqueiros pediram ao
Pais garantias sobre o pa-
gamento de juro dos Par
Bond (Boénus Par), para o
qual os brasileiros ja ha-
viam oferecido a garantia
colateral de um bénus de
cupom zero do Tesouro dos
EUA para o principal. Os
banqueiros pedem 12 me-
ses de garantia, menos do
que exigiram o México (18
meses) e a Venezuela (16
meses).

A garantia dos juros se
da pelo dep6sito antecipado
de um ano (nesse caso) dos
juros devidos numa conta
especial, que o Pais pode
sacar de volta no final do

sta inclui

periodo, caso efetue os pa-
gamentos previstos. No ca-
so do México, essa. garantia
dos juros correspondeu a
cerca de 40% dos US$ 7,2 bi-
lhdes que desembolsou em
garantias em seu acordo
pelo Plano Brady com os
bancos comerciais.

Os banqueiros pedem
ainda garantia do paga-
mento dos juros por cinco e
seis anos no caso dos dois
bénus de redu¢do tempora-
ria originalmente propos-
tos pelo Pais (Tirb-1 e
Tirb-2). Esse periodo cor-
responde aos anos em que o
Brasil se propde a pagar
menos juros; sua proposta
era de pagar 2,5% nos anos
le2;3,75%nosanos3e4; e
5% nos anos 5 e 6, passando
a juros de mercado no séti-
mo ano.
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Os bancos sugerem que o
patamar inicial comece em
cerca de 4% e a diferenca
de ‘5 e 6’ anos sugére que
eles querem que o Pais vol-
te a pagar juros de merca-
do antes do sétimo ano.
Além disso, o comité asses-
sor quer um juro fixo
mais alto para o Discount
Bond (Bénus de Descon-
to): cerca de 5,5% em vez
dos 4,8% que o Brasil suge-
re

O desconto proposto pe-
los banqueiros nesse bonus
seria de 32,5%, um meio
termo entre os descontos
anteriormente concedidos
ao México (de 35%) e a Ve-
nezuela (30%), e fica bem
abaixo dos 37,5% pedidos
pelo Brasil. Mas a reacéo
do presidente Collor de
Mello em Nova York na

segunda-feira foi motivada
muito mais pelo custo das

garantias pedidas qu¢ peda-

eventual redug¢do no des-
conto do principal da- divi-
da.

Os bancos querem enfim
que alguns titulos ndo im-
plementados pelo Brasil
desde o acordo de 1988, co-
mo o New Money Trade e o
Parallel Finance Agree-
ment (PFA), continuem a
receber tratamento privile-
giado e sejam considerados
separadamente. A maior
pressdo aqui é feita pelos
bancos alemaées.

Um banqueiro do comité
assessor explicou que en-
tendia a reag¢do do presi-
dente Collor, mas argu-
mentava que ‘“‘ele n3o esta
levando em conta os pontos

novo titulo

positivos da nossa propos-
ta', como o novo Tirb (cu-
‘Jos detalhes ainda nio sio
conhecidos), ou a oferta de
“waiver’”, a clausula de
suspensdo dos efeitos do
acordo. anterior que viabili-
2a 0 novo.

Essa tltima oferta é con-
siderada por banqueiros fo-
ra do comité assessor como
normal, ‘““dado que o novo
acordo ndo podera ser assi-
nado sem os ‘‘waivers’’ de
qualquer maneira”. O que
o comité assessor parece
oferecer, assim, € mais um
consentimento prévio, e
portanto um ganho de tem-
po, porque as concessdes
de ‘“waiver’’ nos recentes
acordos do México e da Ve-
nezuela tomaram vérias
semanas de negociag¢des.



