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Uma diferença de cerca 
de US$ 1,5 bilhão envolven-
do as garantias ("enhance-
ments") da proposta de re-
negociação da dívida exter-
na separa o Brasil dos ban-
cos credores externos e a 
intenção e contornar aque-
la dificuldade com uma 
mudança nas condições 
(juros e prazo de venci-
mento) originalmente colo-
cadas na mesa, pelo gover-
no brasileiro, dos três ins-
trumentos de securitização 
que dispensam garantias. 

"A alternativa é fazer 
com que os instrumentos 
(são três tipos de bônus es-
pecíficos, incluindo o "new 
money boné" que implica 
em ingresso de 25% de re-
cursos novos no País) que 
não exigem garantia te-
nham condições financei-
ras mais atraentes", expli-
cou para este jornal o nego-
ciador da dívida externa, 
Pedro Malan, que dentro 
de 15 dias espera retomar 
as conversas com o comitê 
de bancos credores, em No-
va York. A diretoria do 
Fundo Monetário Interna-
cional vai apreciar o pedi-
do do acordo com o Brasil 
na mesma ocasião, pois já 
está definida 'a data de 22 
de janeiro para a análise. 

A questão do "enhance-
ment" vem aparecendo co-
mo o ponto central das dis-
cussões desde que o País 
apresentou sua proposta de 
renegociação da dívida de 
US$ 48 bilhões aos bancos 
credores, em agosto do ano 
passado. Há uma restrição 
nas fontes de recursos ex-
ternas para sustentar 
aquelas garantias e o Bra-
sil, desde o início dos enten-
dimentos, não quer se com-
prometer com mais de US$ 
2 bilhões. Estes recursos 
seriam usados na garantia 
do principal do "descount 
bond" (30 anos de paga-
mento, desconto de 37,5% 
no valor de face, e juros de 
mercado) e do principal do  

"par bond" (30 anos, com 
juro fixo de 4,8% ao ano). 

Os bancos credores que-
rem garantia também para 
os juros do "descount 
bond" e do "par bond", 
além de um reforço geral 
dos "enhancements", o que 
representa um valor em 
torno de US$ 3,5 bilhões, 
um pouco abaixo dos US$ 
3,9 bilhões que pediam até 
outubro. 

Nos cálculos de Malan, o 
País tem condições de se 
comprometer com garan-
tias de até US$ 2 bilhões já 
que há fontes de recursos 
identificadas para isto: 
US$ 500 milhões virão do fi-
nanciamento do Fundo Mo-
netário Internacional 
(FMI) e já estão negocia-
dos no acordo "stand by"; 
US$ 630 milhões virão dos 
financiamentos do Banco 
Mundial e do Banco Intera• 
mericano de Desenvolvi-
mento (BID), e o resto de-
pende da adesão dos ban-
cos credores à proposta do 
"New money bond" e das 
reservas internacionais do 
País. 

Bancos querem 
garantias 

para os juros 
dos títulos 

"É um erro fazermos um 
acordo com os bancos assu-
mindo compromissos de 
garantias que dependam 
da transformação do acor-
do "stand by" em acordo 
do tipo "extended fund fa-
cility" (EFF) .com o FMI", 
avalia Malan, referindo-se 
às "portas" que seriam 
abertas ao País desde que 
firmasse um EFF com o 
Fundo Monetário. O Exim• 
bank japonês, por exemplo, 
que participou do acordo 
da dívida mexicana, só en-
trou com recursos destina- 

dos a "enhancement" por-
que o México fechou um 
acerto do tipo EFF, 
comprometendo-se a fazer 
mudanças estruturais na 
economia. 

Malan atesta que há, en-
tre os 21 bancos com assen-
to no comitê da dívida ex-
terna, "a posição predomi-
nante de que dá para fazer 
um acordo rápido com o 
Brasil, mas existem diver-
gências com relação á im-
plementação do acordo". 
Um grupo de bancos, se-
gundo contou, defende a po-
sição de implementar logo 
o acerto, assim que for fe-
chado. Já um outro grupo 
de bancos só aceita a im-
plementação gradual do 
acordo, que acompanharia 
a disponibilidade de recur-
sos para o "enhancement". 

Há diferenças internas, 
dentro do comitê de ban-
cos, com respeito também 
ao volume e ao tipo de ga-
rantias colaterais. Desde o 
dia 4 de dezembro último, 
quando o Brasil apresentou 
uma contraproposta admi-
tindo na ocasião um sexto 
instrumento que os pró-
prios bancos tinham solici-
tado, o comitê não encon-
trou um consenso entre 
seus participantes. "Exis-
tem três ou quatro linhas 
que emergiram das discus-
sões entre eles desde que 
nos reunimos com o comitê 
pleno no mês passado", in-
dicou o negociador que na 
sexta-feira da semana pas-
sada recebeu ainda em 
Washington, em seu gabi-
nete no BID, o presidente 
do comitê de bancos credo-
res, Michael de Graffen-
read. "Nós conversamos 
sobre todas as possibilida-
des e cenários", disse Ma-
lan, mas o fato é que o País 
não dispõe no momento de 
possibilidades de alavan-
car mais divisas no exte-
rior, além daquilo que está 
sendo negociado com o 
FMI, o Banco Mundial (ver 
matéria nesta página ) e o 
BID. O Brasil não quer ce -
der à pressão dos lncc's 

Pedro Malan 

que querem conseguir um 
comprometimento baseado 
na hipótese de o País che-
gar a um acordo do tipo 
EFF com o FMI no futuro. 

Portanto, resta a alterna-
tiva de introduzir algumas 
modificações na proposta 
original de modo a tornar 
mais atrativas as condi-
ções financeiras dos três 
instrumentos do processo 
de securitização (troca da 
dívida velha por bônus de 
longo prazo) que não impli-
cam a concessão de garan-
tias. São eles: 

"Temporary Interest 
Reduction Bond" com capi-
talização — também cha-
mado de "Capitalization 
Bond". A proposta inicial 
prevê 25 anos de prazo com 
15 de carência. Este papel 
está vinculado a uma taxa 
de juros fixa anual de 8%, 
mas nos primeiros seis 
anos o cronograma de pa-
gamento prevê taxas redu-
zidas: 2,5% ao ano até o se-
gundo ano; 3,75% no tercei-
ro e quarto ano; e 4,5% no 
quinto e sexto ano. A dife-
rença entre as taxas de ju-
ro mais baixas e a taxa de 
8% ao ano será capitaliza-
da a partir do sétimo ano, 
quando acaba o esquema 
de juros reduzidos e passa 
a vigorar a taxa fixa de 8%. 

"New Money Bond" —
Este bônus teria 25 anos de 
prazo e 15 de carência, com 
juros de mercado ("libor"  

mais 0,8125%), conforme a 
proposta original. O credor 
que aderir a este bônus de-
ve aportar o equivalente a 
25% na forma de "dinheiro 
novo". 

Sexto instrumento pro-
posto pelos bancos — Tra-
ta-se de um aditamento de 
contrato aos empréstimos 
iantigos, com condições de 
apagamento semelhantes ao 
"Bônus da Capitalização". 
Os credores querem que es-
te papel tenha garantia so-
bre os juros. O Brasil acei-
tou a proposta, em princí-
¡pio, mas quer discutir as 
condições financeiras. 

Os três instrumentos que 
embutem garantia colate-
ral e que justamente têm 
sido objeto de divergências 
na mesa de negociações 
são os seguintes: 

"Par Bond" — A dívida 
velha é trocada pelo novo 
papel pelo valor ao par, 
mas o Brasil só pagaria 
uma taxa de juro fixa de 

,8% ao ano, ao longo da vi-
da do papel, de 30 anos. A 
carência é de 15 anos. 

Instrumentos de 
securitização 

I deverão ser 
mais atrativos 
"Discount Bond" — Se-

iria convertido com um des-
lconto de 37,5% sobre o va-
Uor presente, mas pagaria 
¡juros de mercado ("libor" 
'mais 0,8125%). O prazo é de 
130 anos com 15 de carência. 
'l'anto para o "Discount 
.Bond" como para o "Par 
;Boné", o Brasil propõe ga-
rantia só sobre o principal, 
;mas os bancos têm insisti-
:do também em garantia 
para os juros durante 12 
meses (até outubro, os ban-
cos queriam garantia nos 
juros daqueles papéis por 
18 meses). 

"Temporary Interest 
Reduction Bond" — Sem 
capitalização, também 
chamado de "Front Loa-
ded Interest Reduction 
Bond". As condições origi-
nais propostas pelo Brasil 
envolvem prazo de 15 anos 
e 10 de carência. Juros fi-
xos nos seis primeiros anos 
que crescem ao longo do 
tempo até que viram juros 
de mercado ("libor" prati-
cada no mercado interban-
cário de Londres mais uma 
taxa de 0,8125%) a partir 
do sétimo ano. Os juros es-
tão assim distribuídos nos 
primeiros seis anos: taxa 
fixa ao ano de 2,5% no pri-
meiro e segundo anos, de 
3,75% no terceiro e quarto e 
de 4,5% no quinto e sex-
to. 

Os bancos credores pedi-
ram garantia para os juros 
desse papel e o governo es-
tá analisando. 

Malan estará na manhã 
da próxima segunda-feira 
em Paris — acompanhado 
do presidente do Banco 
Central, Francisco Roberto 
André Gros, e do diretor da 
Área Internacional do BC, 
Armínio Fraga Neto —, on-
de se avistará com o presi-
dente do Clube de Paris, 
Jean-Claude Trichet. A 
equipe brasileira pretende 
mostrar a Trichet os pontos 
básicos da proposta de re-
negociação da dívida assu-
mida junto a credores ofi-
ciais. 

Na mesma segunda-
feira, viaja para Londres, 
onde a equipe terá contatos 
com representantes do 
Banco da Inglaterra e do 
Tesouro Britânico. Já na 
quarta-feira, a programa-
ção prevê chegada a Was-
hington. Malan, Gros e 
Fraga Neto cumprirão na 
capital norte-americana 
uma agenda movimentada 
incluindo audiências no Te-
souro dos Estados Unidos, 
no Federal Reserve Board 
(Fed, o banco central da-
quele país), no Eximbank, 
Banco Mundial, BID e 
FMI. 


