ACERTO EXTERNO

Posigoes sobre garantias ja convergiram

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Aplicando-se a férmula
original proposta pelos bra-
sileiros na atual renegocia-
¢do da divida externa, o
Pais faria um desembolso
inicial de US$ 1,466 bilhdo
caso as outras partes com-
parecam com US$ 1,7 bi-
thdo, sendo US$ 500 milhdes
de dinheiro novo dos ban-
cos e US$ 1,2 milhdes das
instituicbes multilaterais.
Néao ¢ mais assim. Pela sua
nova férmula de délar por
dolar, o Brasil se compro-
mete a desembolsar outro
tanto, neste caso, US$ 1,7
bilhio. .

Isso significa que a dife-
renca de cerca de US$ 500
milhdes entre a oferta bra-
sileira e os US$ 3,2 bilhdes
requeridos pelos bancos
virtualmente desaparece,
assumindo-se que as con-
tribui¢des das outras par-
tes envolvidas estio corre-
tamente estimadas neste
exemplo. Aparentemente
estdo, segundo fontes dos
dois lados.

A dificuldade na negocia-
¢d0 da compra das garan-
tias para o Plano Brady de
reducdo da divida, que pa-
recia concreta, agora é
principalmente retorica. O
Brasil n3o abre mio de
descrever o desembolso
inicial através de uma for-
mula, essa de délar por d6-
lar. Os bancos insistem em
ver isso como um nimero
definido. Mas os dois lados
admitem que pelas duas hi-
poteses pode-se chegar ao
mes¥io resultado. Para os

bancos, o niimero é sim-
plesmente mais seguro.
bom colocar esses mi-
meros e perspectivas. Ini-
cialmente, 0 Comité Asses-
sor de Bancos propds um
desembolso inicial de US$ 4
bilhdes para compra de ga-
rantias. Sua conta aqui
partia do pressuposto ex-
tremo de que 100% da divi-
da antiga do Pais seria con-
vertida no Par Bond (bénus
par), que converte o princi-
pal ao par e oferece um
desconto nos juros. Dado
que a divida soma cerca de
US$ 40 bilhdes, e o cupon
zero do Tesouro dos EUA
usado na garantia custa
cerca de 10 centavos (10%
do délar), temos que 10%
de US$ 40 bilhdes custa-
riam US$ 4 bilhoes.
REDUCAO DE 209;,
Mas os brasileiros me-
lhoraram sua proposta ori-
ginal de desembolsar délar
por délar postos pelos ban-
cos e pelas instituigoes
multilaterais até o limite

-de US$ 1 bilhdo, e menos

que um délar por cada dé-
lar adicional dessas fontes,
para uma nova proposta
que implica no desembolso
de US$ 1 bilhio sem contra-
partida, e no compromisso
de casar délar por délar
posto em conjunte pelas ou-
tras duas fontes. Em troca,
os banqueiros também fize-
ram um movimento. Bai.
xaram sua exigéncia de de-
sembolso inicial de US$ 4
bilhdes para US$ 3,2 bi-
1hdes.

A proposta dos banquei-
ros implica em duas coisas.
Primeiro, numa redugio

VALOR PRESENTE DOS TIiTULOS DO PLANO
BRADY DO BRASIL
Considerando um desconto de 15% e projegdes
varidveis de Libor

Banco Bonco

Comercial Comercial

dos EUA (1} da Asio (2)

Debt Conversion Bond {DCB) 52% 46%
New Money Bond 64% 47%
Tirb “C” 50% 39%
Flirb 8" 48% 42,5%
Restructuring Option 58,75% 55%
Par Bond 47% 46%
Discount Bond 42,25% 43%

\g Projetondo uma Libor de 7,35%;
2} Projetando uma tibar em torno de 5%.

de 20% no custo inicialmen-
te previsto. Segundo, numa
aceitagdo implicita de que
a garantia inicial de 100%
do principal nfo se dar4 so-
bre o Par Bond, posto que
s6 isso custaria US$ 4 bi-
lhdes. Para esclarecer me-
lhor esse ponto, ¢ preciso
lembrar que os bancos,
além de um valor fixo de
desembolso inicial, querem
também que pelo menos
um dos novos instrumentos
da divida tenha garantia de
100% do principal.

A postura inicial dos ban-
cos era de concentrar essa
garantia no Par Bond, dado
que estd implicito no nume-.
ro que pediam (US$§ 4 bi-
1hdes). Contudo, os brasi-
leiros, ao aceitar o pleito
dos bancos de garantir de
inicio 100% do principal de
um dos papéis, propuse-
ram que essa garantia seja
aplicada ao Discount Bond
(bénus de desconto), que
oferece um desconto de
35% no principal e juros de
mercado.

A férmula para o calculo
do custo dessa proposta
brasileira se baseia na pre-
missa dos bancos de que
809% dos credores vdo esco-
lher de inicio o papel com
garantia do principal. En-
tdo, 809 de cerca de US$ 40
bilhdes sdo US$ 32 bilhdes.
Esse valor de face cairia
para US$ 20,8 bilhdes com o
desconto de 35% no princi-
pal, levando o custo do cu-
pom zero do Tesouro dos
EUA para cerca de US$
2,08 bilhdes.

VITORIA ALEMA

Esse n#o €, porém, o lni-
co custo inicial para o Pais.
Outro papel precisa de uma
garantia imediata para
continuar atraente: o Flirb
“S” (bonus de reducio da
divida com taxa de juros
flutuante), que implica em
garantia roldvel de doze
meses para 0s juros. Su-
pondo-se que 10% dos ban-
cos credores optem por es-
se papel, o custo de garan-
tir os juros para US$ 4 bi-

1hdes seria de cerca de US$
160 milhdes.

Chega-se a um custo de
US$ 2,24 bilhdes com esses
titulos. O bilhdo restante
seria usado para garantir
parte dos juros do Discount
Bond, permitindo assim
que alguns desses titulos fi-
quem completos conforme
definidos no acordo; e par-
te do principal e/ou dos ju-
ros do Par Bond. As garan-
tias que faltarem iriam pa-
ra o cronograma de desem-
bolso em quatro pagamen-
tos semestrais ao longo de
dois anos (phase-in).

J4 estd acertada uma vi-
téria para os insistentes
bancos alemies, a conver-
sdo dos PFA (sigla em in-
glés para “acordo paralelo
de financiamento) com
cldusula de conversio ao
par no New Money Bond
(bonus de dinheiro novo), o

papel que tem os melhores

termos no cardapio corren-
te, 15 anos de prazo com se-
te de caréncia. A parte do
PFA sem a clausula de con-
versdo se transforma em
DCB (sigla em inglés para
“bonus de conversio da di-
vida), que oferece 18 anos
de prazo com 10 de carén-
cia.

Entre outros itens, nego-
cia-se atualmente o que vai
acontecer com outro titulo
de dinheiro novo do acordo

!
§

de 1988, 0 New Money Tra-
de (dinheiro novo de co-
mércio), que ainda nido se
sabe se sera convertido em
New Money Bond ou DCB.
Também se negocia o pedi-
do dos bancos de aumento
do percentual de juros cor-
rentes pagos pelo Pais
(atualmente de 30%, para
50%). Ao contrario do que
se tem divulgado, o Brasil
ndo aceitou retroagir esse
aumento a partir de julho
de 1992. A questdo continua
na mesa de negociacoes.

MARCILIO

O ministro da Economia
do Brasil, Marcilio Mar-.
ques Moreira, estara em
Washington nos dias 24 e 25
deste més, onde participa-
r4 de uma reunido de mi.
nistros da economia da
América Latina, uma espé-
cie de encontro prévio a
reunidio do G-7 (grupo dos
sete principais paises in-
dustrializados) em Muni.
que, em julho, como apu-
rou a editora Claudia Safa-
tle. Marcilio embarca na
sexta-feira, dia 19, para a
Venezuela, antes de seguir
para os EUA. Na volta de
Washington, ele ird para
Las Len#s, na Argentina,
para participar de uma
reunido do Mercosul. O re-
torno ao Brasil esta previs-
to para o dia 18.



