Os avangos na renegociagdo com os bancos

por Getulio Bittencourt
de Nova York

A renegociacio da divida
externa de cerca de US$
41,2 bilhoes do Brasil com
os bancos comerciais es-
trangeiros recomeca no dia
21 muito proxima de um
acordo. Embora as fontes
ligadas aos entendimentos
ouvidas por este jornal ndo
prevejam mais datas para
a conclusdo dos entendi-
mentos, varias evidéncias
suportam a impressio de
que a distancia € pequena,
embora ainda existam obs-
taculos.

Na lista de fatores que se
encaminham para uma so-
lugdo em breve estdo os
termos financeiros de va-
rios instrumentos, inclusi-
ve o New Money Bond (bo-
nus de dinheiro novo), Tirb
(bdnus de redugdo tempo.
raria de juros com capitali-
zacdo) e mesmo o Par e
Discount Bonds (b6nus par
e de desconto). Eis 0 que se
sabe sobre os avancos nas

conversas em torno dos
seis instrumentos em dis-
cussio: -

* New Money Bond. O Co-
mité Assessor de Bancos
colocou na mesa uma pro-
posta para este papel com
quinze anos de prazo e sete
anos de caréncia. A tltima
proposta brasileira é de um
instrumento com dezoito
anos de prazo e dez de ca-

réncia. Os dois lados avan-

¢aram também em relacéo
a um numero consensual
na taxa de juros. A propor-
¢ao de dinheiro novo fica-
ria em cinco partes de divi-
da antiga para cada délar
novo,

O Brasil comecou pedin-
do uma propor¢ao de qua-
tro por um, e os bancos, de
seis por um. O progresso
aqui foi considerdvel. O
Brasil come¢ou pedindo 25
anos de prazo e 10 anos de
caréncia. Depois reduziria
o prazo para 22 anos com 15
de caréncia, antes de che-
gar a posi¢ao atual. Os ban-

cos comecaram ainda mais
longe, pedindo tratamentos
diferentes para a por¢do da
divida antiga (17 anos com
7 de caréncia) e ddlar novo
(15 anos com 7 de carén.
cia).

‘Mesmo em relacido aos'

juros os dois lados estio
agora muito proximos, € a
distancia ja foi substanti-
va. O Brasil comegou ofe-
recendo Libor — taxa do
mercado internancério de
Londres — mais 13/16 avos,
e 0s bancos pediam Libor
mais 1.25% (para cada dé-
lar novo) e Libor. mais

14/16 avos (para a divida

antiga). O Brasil avancga-
ria depois para Libor mais
sete oitavos, e os bancos
aceitariam o principio de
tratamento unico para as
duas partes do bonus.

¢ Tirb. O prazo do instru-
mento estaria definido em
torno de vinte anos. A dife-
renca continua — embora
muito pequena — apenas
em relac¢do ao prazo de ca-

réncia. O Brasil quer doze
anos, os bancos querem dez
anos. Os juros comeg¢ariam
num patamar em tornode 4
a 4,75% e subiriam varios
degraus até se fixar em 89,
a partir do sétimo ano,

O Brasil aqui comegou
pedindo 25 anos de prazo e
14 de caréncia, enquanto os
bancos partiram de 20 anos
de prazo com 9de caréncia.
Inicialmente os brasileiros
queriam comegar pagando
juros de 2,59 nesse papel,
subindo varios degraus até

‘se fixar em 8% no sétimo

ano. Os banqueiros come-
caram pedindo 4,59 de ju-
ros, na mesma estrutura de
avango em degraus até se
fixar no sétimo ano.

¢ Opc¢ao de Reestrutura-
¢do. Este papel néo estava
previsto na proposta inicial
do Pais e foi incluido a pe-
dido dos bancos, com a con-
di¢cao de ndo ser um bonus,
mas uma simples emenda

nos termos do acordo sobre’

a divida de 1988. Agora os

bancos estio pedindo que
esse titulo também saia na
forma de bonus.

Os brasileiros estao de
acordo com a mudanga,
desde que sejam seguidos
seus termos para o papel
(25 anos de prazo com 15 de
caréncia). Para o lado bra-
sileiro, o importante ¢ que
o valor presente desse titu-
lo fique em linha com o va-
lor presente do Tirb, o bd-
nus de reducdo de juros
com capitalizacdo.
¢ Flirb (Boénus de Reducgio

de Juros com Taxas Flu-

tuantes), Par Bond e Dis-
count Bond. Os termos fi-
nanceiros desses trés ins-
trumentos também esta-
riam muito proximos de
um consenso. A dificuldade
esta em que todos envol-
vem garantias de doze me.
ses para os juros, e dois de-
les (Par e Discount Bond)
incluem garantias de at¢
1009 para o principal.
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O ponto importante para
os brasileiros ¢ que o Dis-
count Bond seja inicial-
mente mais atraente que o
Par Bond, dado que no pri-
meiro desembolsa garan-
tias sobre 659, (dado o des-
conto de 359 no principal),
e no segundo, sobre 1009
O ponto importante para os
bancos é que no final os
dois instrumentos tenham
um valor parecido, dado
que alguns preferem o Par
Bond e outros o Discount
Bond em fun¢io sobretudo
de restri¢des contabeis.

Os dois lados tém interes-
ses importantes aqui. O
Brasil quer minimizar seus
custos e enfatiza o Discount
Bond. Alguns bancos te-
mem porém perder muito
com a taxa fixa nos juros
do Par Bond, dado que as
taxas de juros internacio-
nais estdo num ponto histo-
ricamente baixo atualmen-
te.
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