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ACERTO EXTERNO ¢

US$ 1 bilhdo na compra

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Novos detalhes emergi-
ram ontem sobre a renego-
ciacdo da divida externa de
cerca de US$ 40 bilhdes do
Brasil com os bancos co-
merciais estrangeiros.
Referem-se ao ‘“‘phase in”’,
o escalonamento dos de-
sembolsos brasileiros para
adquirir um montante ain-
da incerto, mas estimado
entre US$ 3 bilhdes e US$ 4
bilhoes, para compra de
garantias colaterais dos
novos instrumentos do Pla-
no Brady de reducéio da di-
vida.

Segundo informacdes de
bancos fora dos EUA com
assento no Comité Assessor
de Bancos, o Brasil faria
um desembolso inicial de
pouco menos de US$ 1 bi-
lhio para compra dos Bo-

nus de Cupon Zero de 30-

anos do Tesouro dos EUA.
Esses titulos podem ser ad-
quiridos a pouco mais de
10% do valor de face (veja
tabela 1A).

A partir desse desembol-
so inicial, a compra das ga-
rantias remanescentes se-
ria acelerada por um me.
canismo similar ao
empréstimo-ponte concedi-
do ao Pais pelos bancos na
renegociacdo da divida em
1988. Na compra de novas
garantias o Brasil entraria
com dois tercos e 0s bancos
com um terco, na forma de
opcdo pelo New - Money
Bond (boénus de dinheiro
novo), uma das seis op¢des
do menu em exame.

Digamos entdo dque o
Brasil se dispunha a com-
prar alguns meses depois
do desembolso inicial mais
US$ 300 milhdes em garan-

-tias. O Pais desembolsaria
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de bonus dos EUA

“voseg milhdes, e os ban-

VALOR PRESENTE DOS BONUS
BRADY DO BRASIL
Em centavos por délar de abril 1992
Retorno Par Bond{1} Par Bond Strip{2) Discount Bond
10% 57,06 61,78 92,33
10,50% 54,1 59,53 88,13
11% 51,39 57,44 84,28
11,50% 4891 55,49 80,74
12% 4663 53,67 77.48
12,50% 44,53 51,97 74,46
13% 42,59 50,37 71,67
13,50% 40,79 48,88 69,08
14% 39,13 47,48 66,66
14,50% 37,59 46,16 64,41
15% 36,16 44,92 62,31
15,50% 34,82 43,76 60,34
% 33,58 4266 585
16,50% 32,41 41,62 56,76
17% 31,32 40,64 55,14
17,50% 30,29 3971 536
18% 29,33 38,83 52,16
18,50% 28,42 38 50,8
19% 27,56 37,2 49,51
19,50% 2676 36,45 48,29
0% 25,99 35,74 47,14
20,50% 2527 35,05 46,06
1) Consid tisco e as duas garantios em conjunto.
{2) Considerando risco Brasil o parte e somando mois 10% pelas garantias.
Fonte: estudo preliminar de um banco de investimentos dos EUA.

cos US$ 100 milhdes via
New Money Bond. Sabe-se
que essa op¢io teria o com-
promisso de alguns gran-
des bancos dos EUA e tal-
vez de um ou outro banco
europeu, mas certamente
nenhum dos bancos japone-
ses. :

O mecanismo permitiria
acelerar a compra do total
das garantias. Inicialmen-
te o Pais pensara em esten-
der o prazo de desembolsos
por periodos que variavam

segundo o montante (que

por sua vez dépende das es-
colhas dos bancos no me-

Custos

Colateral do|9.53  {13.51% do Discount

principal  { Bond)

Coloteral  {61.01  (86.49%)
dos juros

Precodo  [70.54%

novo bonus

Preco 45.86

ojustodo

Fonte: Estudo preliminor de um banco de
investimento dos EUA

nu),mas segundo algumas
estimativas iria de trés a
quatro anos.

De acordo com as mes-
mas fontes, a equipe brasi-
leira teria concluido que o
preco final desse longo es-
calonamento seria muito
alto.

Em parte isso viria do -

fato de que os bancos exigi-
riam juros de mercado pa-

PREMISSAS PREMISSAS
NO CALCULO NO CALCULO
DO VALOR DO VALOR
DO DISCOUNT PRESENTE DO
BOND PAR BOND
Porémetros 'Il;axos d; juros progr'essr;as ]
zugumen'o 9.19% o Lem: do Tesouro de 30 AGZU‘_:';";I:’MZ:.%":;\Z“ 05 de juros de
ros | anos + 0875% 4,25% no segundo ano
: o i
B o | 156 5160 v o
Desconto | 0.35% 5,3% no quinto ano

5,75% no sexto ono

Resultados”
Custo do colateral do principal
10,07 {22,30% do Par Bond)

Letra do Tesoura dos EUA
de 30 anos 0 7,8%
Risco Brasil 0 15,%.

Fonte: Estudo preliminar de um banco de

investimentos dos EUA.

ra os titulos ainda n3o co-
bertos pelas garantias, no
que considera um incentivo
necessario para que o Pais
compre logo os Bonus de
Cupon Zero do Tesouro dos
EUA.

Nio foi possxvel confir-
mar a informacéo dos ban-
queiros com os negociado-
res brasileiros ontem. E

plblico que o presidente do-
conselho do -Citicorp; John
Reed, ja4 admitiu que 6%
bancos vido desembolsar
entre” US$ 500 milhdes e
US$ 1 bilhdo na opgao dg
New Money Bond para aJu-
dar na compra das garan:
tias. Como o Pais planeja
dispender no méximo em
torno de US$ 1,8 bilhéo,
pode-se estimar que recur-
sos adicionais viriam- dos
programas do Funde Mo-
netiario Internacio-
nal{ FMI) e do Banco Mun-
dial (BIRD) para esse fim,
O ministro da Economia,”
Marcilio Marques Moreira,
afirmou recentemente que
os bancos japoneses nio fax
riam uma concentrac¢do na
escolha do Par Bond (bd;
nus par), o mais caro para
o Brasil por envolver maior
dispéndio com garantias.
Fontes deste jornal assegu-
raram on'em porém que oS
bancos japoneses conti-
nuam achando que o Par
Bond é o instrumento mais
atraente do menu,



