ACERTO EXTERNO

Brasil

o

consegue ‘‘Par Bond™ mais

vantajoso do que o da Argentina

por Getulio Bittencourt
de Nova York

O Comité Assessor de

Bancos e o Brasil concor-

daram sobre os termos do
Par Bond (bénus par) no
Plano Brady para reduciio
da divida de cerca de US$
42 bilhdes do Pais com os
credores privados. Ponto
para o ministro da Econo-
mia, Marcilio Marques Mo-
reira, e para o negociador-
chefe Pedro Malan e sua
equipe. Os termos sio me-
lhores que os concedidos
pelos bancos a Argentina.

Isso parecia impossivel
de conseguir, porque a Ar-
gentina é considerada qua-
se universalmente um ris-
co0 menor que o Brasil
atualmente, mas indica até
onde os bancos podem ir
em seu esfor¢co para man-
ter o dialogo aberto com a
atual equipe econdmica.
Nos dois casos trata-se de
um ‘“‘step up coupon” du-
rante os primeiros seis
anos, ou seja, um papel
com taxa de juros crescen-
tes no periodo.

O conceito do Par Bond é
0 de sua troca por divida
antiga ao par (um doélar de
divida nominal antiga por
um délar do novo titulo),
com um desconto na taxa
de juros. O papel argentino
paga juros de 4,5% no pri-

pouca coisa.

meiro ano, 4,75% no segun-
de ano, 5% no terceiro ano,
5,5% do gquarto ao sexto
ano, ¢ 6,25% fixos do sétimo
ao trigésimo ano.

A primeira vantagem do
papel brasileiro esta no ini-
cio mais baixo da taxa, que
serd de 4% no primeiro
ano. O percentual vai su-
bindo de modo muito pare-
cido com o da Argentina
até se tornar fixo em 6% do

- sétimo ao trigésimo ano, o

que significa um quarto de
ponto mais barato. Nio é
Calculando
que 40% da divida pode ser
convertida no Par Bond, te-
mos um total de US$ 16, 8 bi-
1hdes desse papel.

TAXA DE REFERENCIA

Existem duas maneiras
de ver o efeito desse quarto
de ponto. Estimando ape-
nas o que o Brasil deixa de
desembolsar, isso significa
uma economia de US§ 46,5
milhGes por semestre. Co-
mo o0 acordo do sétimo ao
trigésimo ano tem 47 se-
mestres, o Pais deixa de
pagar ao todo US$ 1,092 bi-
Thdo. Quando se considera
o valor presente desse
quarto de ‘ponto, para
trazé-lo ao dngulo do inves-
tidor, e se considera um
desconto de 189 para o ris-
co Brasil, o comprador do
papel no mercado secundéa-

rio deixaria de ganhar ape-
nas US$ 82.788 milhdes.
‘Outro ponto em que os
negocidores brasileiros in-
sistiram .muito, e acaba-
ram obtendo a concordin-
cia dos bancos, foi na dis-
cussfio da taxa de referén-
cia para -calculo da garan.-

tia rolavel dé doze meses -

de juros. O Pais oferece ga-
rantias de juros para trés
dos titulos de seu Plano
Brady: Par Bond, Discount
Bond (bonus de desconto) e
Flirb ““S” (bdnus de taxas
de juros flutuantes).

O problema esta no fato
de que o volume a ser depo-
sitado nessa conta rolavel
para garantia dos juros va-
ria consideravelmente, de-
pendendo da taxa de refe-
réncia usada, e esta tanto
pode ser a taxa de juros do
primeiro ano, que ¢é de ape-
nas 4% no caso do Flirb e
do Par Bond, como uma ta-
xa média do periodo, ou op-
¢Oes intermediarias.

CUSTO DE ATRASOS

E um assunto técnico e
aborrecido, mas pode-se

perder um caminhdo de di-
nheiro com ele. Pela pro-

posta inicial dos bancos o

Brasil na verdade teria que
depositar mais que doze
meses de garantia de juros.
Nesses ultimos momentos
da negociac¢fio os brasilei-

ros conseguiram obter uma
taxa de referéncia que li-
mita efetivamente o de-
sembolso das garantias aos
doze meses acordados. Em
troca, o Brasil cedeu na
questio do aumento dos pa-
gamentos de juros corren-
tes, de 309 para 50%.

Em relacdo aos termos
financeiros dos sete instru-
mentos, restam apenas
dois ponfos: um pequeno
detalhe no caso do Flirb e
alguns detalhes no caso da
Opcédo de Reestruturagio,
de interesse sobretudo dos
bancos alemies. iOutro
ponto importante a definir
é o0 nivel de custo de even-
tuais atrasos do Pais no
cumprimento do cronogra-
ma de desembolso das ga-
rantias remanescentes
(phase in).

A parte mais complicada
j& se foi. No entanto a com-
plexidade dos itens e os de-
talhes juridicos em aberto
indicam que a conclusdo do
acordo hoje é improvavel,
mas nfo impossivel. Se os
dois lados continuarem a
trabalhar no final de sema-
na, a despeito do feriado de
4 de julho (independéncia
dos EUA); no sébado, o
anincio pode sair no do-
mingo. Mas o mais provéa-
vel é que se conclua o pro-
cesso nos primeiros dias da;
préxima semana. .
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