Obstaculos se concentram em garantias

escalonadas no valor de USS 1.2 bilhio

por Getulio Bittencourt
de Nova York

O custo da garantia do
principal e dos juros do Par
Bond (bdnus par), no Plano
Brady para o Brasil atual-
mente em discussio, é esti-
mado em 14 centavos por
délar. Dado que os bancos
podem converter sem quei-
xas até 409 do estoque de
cerca de US$ 42 bilhdes de
divida antiga nesse papel,
temos que o custo de garan-
tir US$ 16,8 bilhdes de Par
Bonds sera de US$ 2,352 bi-
lhdes para o Pais.

Converte-se divida anti-
ga no Par Bond a 100% do
principal e desconto nos ju-
ros, e converte-se divida
antiga no Discount Bond
(b6nus de desconto) a juros
de mercado e desconto de
35% no principal. Mas co-
mo a relacdo dos custos
nido é linear, garantir o
principal e os juros do Dis-
count Bond custa cerca de
209% mais barato que o Par
Bond. Para garantir outros
40% da divida antiga con-
versiveis nesse papel, sera
necessirio portanto mais
US$ 1,881 bilhio.

Quando se soma a esse
total mais US$ 160 milhdes
para as garantias roldveis
de juros nos 109 de opgdes
estimadas pelo Flirb (bo-
nus de taxa de juros flu-
tuantes), temos cerca de
US$ 4,399 bilhdes num dos
cendrios possiveis. O Flirb,
o Par Bond e o Discount
Bond sdo os trés instru-
mentos do Plano Brady pa-
ra o Brasil com garantias
colaterais. Os demais ins-
trumentos nio incluem ga-
rantia do Bonus de Cupom
Zero do Tesouroc dos EUA
para o principal, como o
Par Bond e o Discount
Bond, nem garantias rola.
veis de doze meses para os
juros, como o Flirb e o Par
e o Discount Bond. Sao
eles: New Money Bond (bd-
nus de dinheiro novo), Debt
Conversion Bond (bdnus de
conversioda divida), Tem-
porary Interest Reduction
Bond “C”’ (bonus de capita-
lizagdo da divida) e Res-
tructuring Option (opg¢io
de reestruturagfio). Além
daquele cendrio, existem
outros possiveis, dependen-
do das escolhas dos bancos
pelos novos instrumentos.

Posto que US$ 3,2 bithdes
devem ser desembolsados
na assinatura do acordo de-
finitivo, sobra naquele pri-
meiro cenirio possivel cer-
ca de US$ 1,2 bilhdo para
escalonamento (phase in)
em quatro pagamentos se-
mestrais que terminariam
no comeco de 1995. Aqui se
concentra também boa
parte dos obstaculos res-
tantes na negociagiio do
Plano Brady para o Brasil,
aquilo que o ministro da
Economia, Marcilio Mar-
ques Moreira, chamou de
“dificuldades menores’’.

Seu tamanho, sob certas
unidades de medida, ¢ con-
siderdvel. A proposta bra-
sileira para a condi¢éo dos
Par Bond e dos Discount
Bond durante o periodo de
escalonamento é a de cria-
¢do de quatro séries, duas
para cada um dos titulos. A
série ‘*A” garante tudo (ju-
ros e principal) de uma
parte das escolhas. A série
B garante parte (principal
ou juros) do total escothido.

Ndo ¢ muito simples,
mas espere até saber o que
os bancos querem fazer. No
pior cendrio, incluindo os
bonus de juros sobre os 70%
que o Pais n#o esta pagan-
do em 1991 e 1992, os ban-
queiros chegam a propor
quinze tipos diferentes de
“phase in bonds’’ (bonus
escalonados), em acrésci-
mo as sete op¢des normais
do cardapio.

CONTRAPROPOSTA

H4 bonus para todos os ti-
pos de gosto. Par Bond com
garantia de juros mas nio
de principal; com garantia
de principal mas néo de ju-
ros; com um pouco de ga-
rantia de juros e muita ga-
rantia de principal; com
pouco principal e muito ju-
ro garantido; com pouco
principal e pouco juro ga-
rantido; com muito princi-
pal e juro garantido...

O mesmo se repetiria
com o Discount Bond. So-
bre essa miriade é preciso
acrescentar que os papéis
teriam pelo menos quatro
tipos de vencimentos dife-
rentes, variando de um a
quatro semestres. A pro-
posta dos banqueiros tam-
bém € complicada por ou-
tro fator, as diferentes con-
di¢des financeiras em fun-

¢do dos vencimentos. Mais

sobre esse ponto adiante.
Na ultima quinta-feira os -

bancos fizeram nova con-
traproposta global simplifi-
cando ligeiramente sua
oferta. Mesmo assim a es-
trutura continua complexa
e dificil de entender, em
suas
¢des. Por exemplo, propde-
se um bdnus da série “A”

‘com seis meses de dura-

¢fdo. No vencimento, se o
Brasil desembolsar a par-
cela escalonada como pre-
visto, ele pode se tornar sé-
rie A-1, e, se o Pais nio pa-
gar, série A-2. Em alguns
casos o papel escalonado
pode se desdobrar em até
quatro subséries.

Esse pesadelo juridico e
operacional esbarra no
principal obstaculo concei-
tual que resta entre as cha-
madas “‘dificuldades me-
nores”’ do ministro Marci-
lio. E um problema compli-

cado porque os dois lados

diversas ramifica-

se prendem a considera- .

¢bes de principio que ndo
sdo faceis de rebater.

Tome-se o lado dos ban-
queiros. Eles querem que o
Brasil pague mais pelos bo-
nus incompletos (phase in : :

bonds), cuja garantia esta ¢

escalonada por periodos :

que variam de um a quatro .

semestres. Seu ponto é que -
esses bonus nfo estdo intei-

ramente garantidos e, por-

tanto, carregam um risco -
maior que os outros, tendo | -
um prego de mercado ne- -

cessariamente mais alto.

A posicdo brasileira esta :

por sua vez lastreada em |

dificuldades de caixa. Seu

ponto é que o Pafs ndo po- %

derd ao mesmo tempo acu- ©

mular dinheiro suficiente -
para fazer as compras de

garantias escalonadas se- % -

mestralmente, e também : -
pagar um prémio sobre a .
vida provisoria dos boénus | -
incompletos (phase in/‘ i

bonds).




