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*.. 18, entendida como as restricoes de natureza .
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SAO PAULO — O Senado Federal receberd em
-um més, para aprovagdo, o acordo da divida exter-
na, fechado entre o Brasil ¢ os bancos credores as
+6h de ontem, em Nova Iorque, segundo mformo_u 0
"ministro da Economia, Marcilio Marques Moreira.
0 acordo de principios envolve, segundo dados do
ministro, divida de US$ 42 bilhdes ¢ transforma
esse volume de dinheiro em um monte de papel
velho: o pais oferece aos credores um leque de
titulos novos, com prazo de validade de até 30 anos,
parte deles com desconto de 35% sobre cada dolar
“de face.

Depois da aprovagio do Senado, o governo
brasileiro iniciard um périplo para vender o acordo
a0s 600 bancos credores privados, processo que
levaré de seis a oito semanas de trabalho. O acordo
serd finalmente assinado em janeiro do ano que
vem, mas na pratica tem validade desde ja.

Encerra-se assim a pior fase para os negécios do
sistema financeiro internacional com paises em de-
senvolvimento da América Latina, iniciada em
agosto de 82, com a quebra do México. Apbs os
acertos com Meéxico, Venezuela e Argentina, o
Brasil é o dltimo pais da regido a entender-se com
os credores. :

O periodo de cumprimento da burocracia do
contrato.¢ necessrio para que os bancos escolham
que tipo-de papel querem em troca dos titulos da
divida velha. O primeiro brasileiro a ser informado
sobre o fechamento do acordo pelo presidente Fer-
nando Collor foi o0 ministro Marcilio, pelo telefone,

Marcilio: tirando um peso das costas

as 9h25 de ontem, em meio a um café da manhi
com a mulher, Maria Luiza, e Jornalistas, no Caesar
Park. ‘
No telefonema, Collor disse a Marcilio que o
governo aceita os termos do acerto. Segundo- a
previsdo do ministro, a maioria dos credores optara
por trocar titulos da divida velha por bonus ao par,
uma das seis opgGes disponiveis, e vantajosa para:o
Brasil, pois estabelece Juros anuais fixos: 4% no

- primeiro ano, até chegar a 6% no sétimo, Se-no

uturo a taxa internacional de juros subir, o Bragil
estard em patamar mais baixo, livre de oscilagdes.

“Estamos virando uma pagina que pesava em
nossas costas desde 82", disse Marcilio, “F um
acordo totalmente diferente dos acertos efémeros
do passado.” Quando o Brasil seguia as taxas
sempre flutuantes do mercado, houve momento em
que os juros chegaram a 18% ao ano, “0 acordo
permitird o ingresso de novos recursos, agora -de
forma mais saudavel, pois serd investimento, que
traz junto mais tecnologia”, previu Marcilio,

Nos {ltimos 100 dias, a miquina de fax do
Ministério da Economia recebey nada menos que
um quilémetro de mensagens com minutas do acor-
do. Agora, o Brasil comegara 0 processo de consul-
tas aos credores para saber quanto tera de desern-
bolsar. E necessaria a adesdo de pelo menos 95%
dos bancos, Em Nova Iorque, ‘0 Comité Assessor
de Bancos, que negociou 0 acordo, distribuiu nota
detalhando o acerto. .

Em 9 de julho de 1992, o Brasil ¢ o Comité
Assessor de Bancos conclujram acordo em prin-
cipio sobre o tratamento da divida externa
de médio ¢ longo prazos do setor piiblico.

- A divida objeto do acordo, em principio no
total de USS$ 56,3 bilhdes, corresponde a: I)
divida junto a bancos estrangeiros (estoque em
montante de US$ 40,9 bilhges); 1) divida junto a
agéncias de bancos brasileiros no exterior (US$
6,4 bilhdes); I1I) dinheiro novo do acordo de
1988 (US$ 4 bilhges); IV) atrasados de 9l e 92
(USS § bilhdes). No contexto das negociagdes do
acordo, foram acertados detalhes técnicos e juri-
dicos relativos a emissio dos bonus sobre os
atrasados at¢ 31/12/90, no montante de US$ 7
bilhdes.

O acordo néo so propicia redugio do esto-
que ¢ do servigo da divida, comg também o
alongamento do perfil do endividamento ex-
terno brasileiro, alivio do fluxo de caixa do
setor externo, protegio para parte da divida
contra variagGes nas taxas de Juros internacio-
nais, além de encerrar o ciclo de sucessivos
reescalonamentos que caracterizaram a déca-
da de 80 e de estimular o acesso do Brasil ao

- mercado financeiro internacional. Tanto pela
variedade dos titulos nele contemplados, quanto
pelo esquema inédito de viabilizagio das garan-

3....... 1as, 0 acordo é inovador. Seus termos respeitam

_ estritamente a capacidade de pagamento brasilej-

fiseal. Estio, assim, em perfeita sintonia com as
diretrizes da reforma fiscal em elaboragio. Q
acordo € parte integrante do programa econdmi-
"0 ¢ atende ds metas cambiais e de balango de
pagamentos. ‘ :

Os passos que se seguem ao acordo em
principio serdo a elaboragio de uma minuta
condensada (term sheet) do acordo definitivo
com 0s seus principais termos e cliusulas e a
submissdo dessa minuta a0 Senado Federal.
Se aprovada pelo Senado, a minuta ¢ apresen-
tada d totalidade dos credores brasileiros. Apos a
adesdo dos credores di-se a assinatura do acor-
do, a emissio dos novos titulos nele previstos.

O acordo prevé que a divida brasileira jun-
to a bancos estrangeiros e junto a agéncias
brasileiras, bem como o dinheiro novo relacio-
nado ao Acordo de 1988 serio transformados
em sete instrumentos financeiros, que pode-
riam ser divididos em trés grandes grupos:

— Titulos que envolvem reducio de esto-
que da divida ou dos juros: o bonus ao par, o
bonus de desconto e o bonus de redugdo tempo-
raria de juros; '

— Titulos que envolvem alivio do fluxo de
caixa: o bonus de conversdo de divida e a
opcao-de reestruturagdo;

— Titulos que envolvem novos
 Brasil: 0 bonus de dinheiro novo,

Sdo as seguintes as caracteristicas desses ins-

trumentos: __ iy
—- O Bonus de desconto. ; A
E o instrumento pelo qual a divida velha &

trocada com desconto sobre o valor de face de

Juros.
— Bonus ao par

- Nesse instrumento os titulos da divida ve-
1Iha sdo-trocados por titulos novos com 30
anos de prazo, carencia (amortizagio tota] no
final) ¢ taxas fixas de Juros. A taxa do primei-
I0 ano ¢ de 4% ao ano, a do segundo ano de
4,25% aa, .a do terceiro de 5,00% aa, a do
quarto de 5,25% aa, a do quinto de 5,50% aa,
a do sexto de 5,75% aa. Do sétimo ao trigésimo
ano o bonus tem taxa de 6% a0 ano. A redugio
de juros prevista no bonus ao par equivale, ao
longo do tempo, a redugdo de estoque prevista
no bonus de dgsconto. A taxa fixa de 6% aa que

revalece nos ltimos 24 anos de vida do papel ¢

astante inferior a Libor média dos Gltimos 20
anos (9% ao ano) e também & taxa média incj-
dente sobre a divida brasileira em 199] (7.21%
a0 ano). _

Para uma divida €xterna como a brasileira,
‘ Hue tem 74,5% de seu volume sujeito a taxas

utuantes, um instrumento com taxas fixas im-
prime maior previsibilidade 3 administragio do
passivo. -

. Tal como no caso do bdnus de desconto, o
bonus ao par tem garantia de principal e 12
meses sem juros, »

— O bonus de reducio inicia] de juros
bonus de redugdo inicia] de juros tem
anos, com amortizagoes crescen-
tes. As taxas de juros sdo fixas e reduzidas nos
Primeiros seis anos: 4,0% ao ano nos anos | e
2; 4,5% aa nos anos 3¢€4;50% aa nos anos 5
€ 6. A partir do sétimo ano o bonus passa a ter
taxas de mercado: Libor mais 13/16% ao ano,

- gam a conceder um déblar

creditos ao -
- com garantia exclusivamente para 12 meses

. oriundo de

~tida é trans

Por implicar reducio de divida, esse instru-
mento requer garantia de 12 meses de juros,
— O bdnus de capitalizagio

Esse instrumento oferece taxas fixas de ju-
T0S nos primeiros seis anos: 4% aa nos anos
1-2; 4,5% aa nos anos 3 e 4; 5,0% aa nos anos
S ¢6. A partir do sétimo ano o bonus tem taxa
de 8% com a diferenga entre as taxas ‘iniciais e
essa taxa fixa sendo capitalizada. O bonus de
capitalizagio, com prazo de 20 anos e carénc;a
de 10 anos (amortizagGes semestrais), propicia
alivio de fluxo de caixa nos primeiros anos e
assegura protecdo contra variagdes nas taxas
flutuantes nos anos seguintes.
— O bénus de conversio de divida

Para cada 5,5 dolares de divida velha trans-
formada nesse instrumento os bancos se obri-
de dinheiro novo ao
Brasil. Para esses 5,5 dolares de divida velha
convertida o bonus baga taxa de juros de
Libor mais 7/8% aa. O prazo € de ‘18 anos,
com 10 anos de caréncia. O montante de dinhei-
T0 novo sera convertido em bdnys com 15 anos
de prazo, sete de caréncia e taxa de juros Libor
mais 13/16% aa.
— Bonus de conversio de divida "

O dinheiro novo gerado em virtude da con-
versdo de divida velha no bonus de conversio
de divida transforma-se em um bonus com 15
anos de prazo, sete anos de caréncia e taxa d
juros de Liber mais 7/8%-ag-5e - --oxc .. 0. %,
— Opgéo de reestruturagio

Esse € 0 Unico instrumento do menu brasi-

que ndo corresponde a um bonys, Com a
a contratos anteriores,

leiro re:
forma de um aditivo

assemelha-se ao bonus de capitalizagio. As taxas

sd0 de 4% aa para os anos 1 e 2; 4,5% aa
Para os anos 3 e 4; 5,0% para os anos 5 ebe
taxa de mercado (Libor mais 13/16% aa) para
0s anos 7 a 20. O instrumento tem prazo
de 20 anos e caréncia de 10 anos com amorti-
zagoes crescentes,

Dois desses instrumentos (os bénus ao par
e de desconto), como mencionado anterior-
mente, contardo com garantias para prmc;pal
€ para juros. Para o principal, essa garantia é
dada pela compra, pelo Brasil, de obrigagdes
do Tesouro americano de prazo identico ao
dos titulos (30 anos): no vencimento dos tity-
los brasileiros, o valor de sey principal corres-
pondera ao valor de face do bonus ameri-
cano, que hoje pode ser comprado por 10%
desse valor de face, Esses dois instrumentos
contardo também com garantia para o paga-
mento de 12 meses de Juros, na forma de uma
conta rotativa de que o tutular é o Brasil e
cujo saldo corresponde sempre aos vencimen-
tos de juros dos dois semestres seguintes, Q
bdnus ée redugdo temporaria de Juros conta

de juros, também na forma de uma conta
rotativa durante os primeiros seis anos, apos
0s quais o saldo dessa conta reverte em benefi-
cio do Brasil, :

Diferentemente de acordos recentes firma-
dos por outros paises, 0 desembolso de recur-
S0S para garantias sera escalonado em dois
anos ¢ quatro prestagdes semestrais, O volume
total das garantias dependerd do montante da
divida destinado a0s trés titulos que exigem
reducdo de divida. A primeira parcela — g
garantia inicial — ndo deve ser inferior a US$
3,2 bilhdes. Os bancos, no entanto, poderio
decidir por voto levar adiante o acordo com
menor montante desde que recebam proposta
do Brasil nesse sentido,

Os recursos para garantias provém de cinco
fontes: as reservas brasileiras, o Fundo Mone-
tario Internacional, o Banco Mundial, o Bap-
co Interamericano de Desenvolvimento ¢ o di-
bonus de dinheiro novo, a garantia inicial é
calculada com base em uma formula segundo
a qual o Brasil desembolsara US$ | bilhdo
incondicionalmento e um dolar adicional para
cada dolar (}ue exceder outro USS$ | bil%éo

ontes outras que ndo as reser-
vas.
Os recursos da garantia inicial serio utilizados
rioritariamente para garantir os bonus de redy-
¢do temporaria de Juros. Fm seguida, serdo dis-
tribuidos entre 0s bonus ao par ¢ de desconto em
fungio do volume da divida destinado a cada um
daqueles titulos. Tais bonus serdo emitidos em
duas séries: A e B. Nog bonus da série A a
garantia de principal tem prioridade sobre a
garantia de juros. Nos bonus da séric B, uma
parcela da divida é integralmente garantida
(principal e juros), sendo que a parte ndo garan-
: ormada em bonus temporarios (em
inglés chamados de phase in bonds. Qs bonus
temporarios ao par e de desconto pagam taxas de
juros idénticas as dos bonus definitivos par e des-
conto. O Brasil, assim, beneficia-se da redugio

-possibilidade de sua emissio em moedas

a ser viabilizado pelo

de principal e de juros prevista naqueles titulos

momento. Caso, no entanto,
deixe de cumprir o cronograma de entrega das
garantias, o pais, no caso dos bonus série ‘A,
passa a pagar uma margem compensatoria €,
no caso dos bonus da série B, taxas de merca-
do. Nesta tltima hipétese o pais ndo se benefi-
cia das vantagens de reducdo de divida. O
Brasil comprometeu-se a garantir 100% dos
bonus de desconto série A na data de emissio
dos novos titulos, mesmo se 0s recursos da
garantia inicial ndo forem suficientes para tan-
to.

O custo das garantias des diferentes titulos
¢ distinto. Para evitar que o volume de recur-
$0s destinados a garantiag possa ser demasia-
do elevado, 0 acordo preve que haja uma
distribuigdo equilibrada da divida pelos distin-
tos bonus. Nao se verificando um quadro de
opgoes equilibrado, o Brasil podera pedir aos

ancos que revejam suas opgoes. Permanecen-
do o desequilibrio tem ats mesmo a prerroga-
tiva de reconsiderar suas posicdo quanto ao
acordo. Das negociagdes recentemente conclui-
das por outros paises com credores privados esta
¢ a primeira vez que aparece clausula dessa
natureza. ) #h

Os sete instrumentos previstos no acordo
em principio do Brasil com o' Comité Assessor

desde o primeiro

¢ Bancos podegap\gggm Ulizados como moeda
1o Pidprama Nacional- de- esestatizagdo. Fi-

cou, desde ja, acordado: ue 0 bonus ao' par
terd um desagio de- 35%, de modo a assegurar-
lhe tratamento equivalente a0 do bnys de
desconto. Diferentemente de acordos anterjo-
res, esses instrumentos serdo emitidos pela Repit-
blica Federativa do Brasil, e ndo mais

campo econdmico interno, uma verteénte eminen-
temente fiscal, : :
Outra caracteristica dos instrumentos & 3
; : 4 que
ndo o ddlar americano. Finalmente, o acordo
prevé a possibilidade de transagdes voluntarjas
de mercado que permitam resgate antecipado
MESMo troca desses instrumentos

por outros com distintas caracteristicas.

0 acordo em principio versa também sobre
juros atrasados relativos a 191 ¢ 1992. Nos
termos das resolugdes pertinentes do Conselho
Monetario Nacional, o0 Brasil vinha remeteh-
do 30% dos juros devidos. Pelos termos do
lovo acordo, esse percentual sers elevado pa-
ra 50% no tocante aos juros devidos em 1992;
a parcela restante — dog juros ndo remetidos
em 1991, 50% dos Juros devidos e néo remeti-
dos em 1992 — ser4 atualizada e convertida e
bonus com 12 anos de prazo e trés de caréncj,
¢tom esquema da amortizagio crescente e taxa de
Libor mais 13/16% a.a. A elevagiio, retroativa' a
I° de janeiro relativa ao periodo que vai de | 1
ate hoje, quando se anuncia o acordo em princj-
pio, serd paga parte quando da obtengio da
“massa critica” de ‘bancos necessarios para o
aditamento dos contratos Iepresentativos da dj-
vida a ser substituida; parte quando da assinatu-
ra dos contratos defimitivos relativos aos novos
titulos por 95% dos bancos credores. Essa for-

. mula constituj importante incentivo financeiro

para que os bancos expressem com brevidade
sua adesdo ao acordo, A elevagdo relativa ao
periodo entre 0 anfincio do acordo em princi-
pio € a aprovagdo da minuta condensada pelo
Senado sera paga quando daquela aprovagio,
A partir da data dessa aprovagdo, os 50% dos
juros serdo pagos em bases correntes. '
- Esse acordo em principio também trata dos
acordos de dinheiro novo de 1988: o Parallel
Financing Agreement, 0 New Money Trade Depo-
sit Facility e o Co-Financin Agreement. Os mon-
tantes referentes 4 parte do FA (o Investmeny
Feature, ou US$' 1,8 bithdo destinado 3 conver»

de converter seus créditos em titulos do Tesouro
brasileiro denominado em Cruzeiros, com cldusy-
la de correcio cambial, ndo-negociavel, que po-
dera ou ser empregado para fins de ca italizagio
de empresas financeiras controladas direta oy jn-
diretamente pelo credor ou ser utilizado como
moeda no Programa Nacional de Desestafj.
zagdo, : , ' '
‘As controvérsias que possam eventualmen:
te surgir da implementagdo do acordo da divi
da serdo resolvidas por arbitragem, nos tey-
mos das regras da Uncitra] a rovadas pela
Assembléia Geral das Nagoes 8nidas em no- .
vembro de 1976. ‘
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