
GAZETA MERCANTIL 	'95Z cesso aos mercados 
por Getulio Bittencourt 

de Nova York 

O Comitê Assessor de 
Danos e o governo brasilei-
, .) anunciaram ontem o 
r, :tordo em principio na rene- 

ciação da dívida externa 
: 1 •? cerca de US$ 44 bilhões do 
l'ais com os bancos comer- 

pelas regras do Plano 
!lrady de redução da dívida. 
Os entendimentos, iniciados 
ha tarde de 21 de agosto pas» 
'4ado, terminaram ontem às 

horas da manhã. 
Segundo a nota do comuni-

ado conjunto divulgado por 
l,t,rn vice-presidente do Citi-
hank, John Anderson, o mi-
histro da Economia, Mard 
lio Marques Moreira, consi-
'lerou o acordo como o "fe» 
hamento de um longo capí-

tulo sombreado por proble-
Aias com a dívida externa e 
a abertura de um novo capí-

' tulo pleno de oportunidades. 
Este é o novo Brasil, voltan-
do a se inserir na4,comunida-

, de internacional de uma for-
ma dinâmica, competitiva e 
soberana", disse etc. 

O vice-presidénté do con- 
- 
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selho do Citibank e supervi-
sor do Comitê, William R. 
Rhodes, afirmou que "este 
acordo confirma novamente 
o compromisso do governo 
do Brasil com um processo 
viável de reformas econômi-
cas. Por regularizar suas re-
lações com seus bancos cre-
.dores, o País vai estar numa 

posição para conseguir aces-
so maior aos mercados in-
ternacionais de capital". 

Esta é a quinta renegocia-
ção da dívida externa brasi-
leira com os bancos comer-
ciais desde fevereiro de 1983. 
"Acho que conseguimos um 
acordo mutuamente satisfa-
tório, ou mutuamente insa-
tisfatório, se vocês preferi-
rem", diria o insone 
negociador-chefe do Brasil, 
Pedro Malan, em entrevista 
coletiva no início da tarde de 
ontem (ver a íntegra na pá-
gina 20). 

As primeiras reações da 
comunidade financeira fo-
ram positivas, apesar de al-
gumas reticências — o preço 
do principal título da dívida 
externa do Pais atualmente, 
MYDFA, chegou a cair meio 
ponto, para fechar no mes-
mo nível do dia anterior. O 
mercado ainda tenta digerir 
os detalhes já divulgados do 
complexo acordo. 

"Mas pode-se dizer que o 
Brasil conseguiu o melhor 
acordo de redução da dívida 
até agora, com termos 
iguais aos da Argentina e 
melhores que os do México, 
e condições melhores do que 
as de todos os outros", afir-
ma Conor O'Driscoll, diretor 
em Nova York da corretora 
alemã Metallgesellschaft. 

Ana Wong, vice-pre-
sidente do banco suíço Soci-
mer, concorda: "Enquanto 
todos os outros países tive-
ram que desembolsar todo o 
dinheiro das garantias ime-
diatamente, o Brasil conse-
guiu um pagamento parcial-
mente escalonado (phase 
in). Embora alguns assina-
lem que o Brasil pagará  

mais caro por esse escalona-
mento, com os juros mais f.  
baixos dos ultimos tempos, 
essa vantagem não se anu-
la", diz ela. 

Mas existem dois lados 
nesse acordo. "Pelo que já 
se divulgou, este é o melhor 
acordo já obtido por um 
país, do ponto de vista dos 
países", argumenta Martin 
Schubert, diretor da Euri-
nam, uma instituição finan-
ceira pioneira no mercado 
de dívida dos países em de-
senvolvimento. "Do ponto de 
vista dos bancos, porém, é 
apenas o melhor acordo que 
puderam conseguir nas cir-
cunstâncias atuais." 

Emílio Lunar, diretor-
gerente da maior corretora 
dos EUA, a Merrill Lynch, 
tem a mesma impressão que 
o ministro Marcílio. "O Pla-
no Brady abre uma nova era 
para o Brasil, na qual até 
certo ponto se pode colocar 
para trás os problemas de 
negociação da dívida. Agora 
vamos ver como o Brasil en-
foca as reformas econômi-
cas internas", 
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disse ele. O cubano Lamar 
ainda não sabe se esse é o 
melhor acordo já assinado 
por um país, mas admitiu 
que "é um acordo muito 
bom", 

A idéia de que o influxo 
de capitais para o País de-
ve aumentar, defendida pe-
lo diretor da Área Externa 
do Banco Central, Armínio 
Fraga, é retomada por um 
diretor-gerente da Salomon 
Brothers, Stephen Dizard. 
"O influxo de capitais para 
o País deve melhorar, E 
embora a reação do merca-
do de dívida e mesmo das 
bolsas no Brasil não tenha 
sido dramática, eu estou 
otimista, Acho que os en-
tendimentos vão continuar 
construtivamente até a 
conclusão final no início de 
1993", declarou ele. 

A fria recepção ao acor-
do pelo mercado secundá-
rio da dívida é explicada 
por várias razões. "Assim 
como aconteceu nas bolsas 
de valores brasileiras, os 
mercados se antecipam e 
os efeitos do acordo no pre-
ço dos títulos já estão des-
contados há vários dias", 
explica Joseph Boyle, um 
diretor-gerente na área de 
mercados emergentes do 
Chase Manhattan Bank. 

O negociador-chefe Ma-
lan entende que apenas 
10% dos títulos da dívida 
externa brasileira estão 
nesse mercado, o que signi-
fica que ele é muito peque-
no e não reflete com preci-
são o valor presente desses 
papéis. "Se o papel brasi-
leiro não vale 100 centavos 
por dólar, também não va-
le 35 centavos por dólar", 
sustenta. 

Outras queixas são desti-
nadas ao modo como o 
acordo foi divulgado. "Mui-
ta gente acredita que deve-
ria ter havido uma detalha-
da entrevista coletiva do 
ministro Marcílio e de Wil-
liam Rhodes, e não um 
anúncio pela televisão e 
por urna nota à imprensa, 
como fizeram", nota por 
exemplo Schubert, da Euri-
riam. "Isso foi muito mal 
apresentado", acrescenta. 

Os principais termos do 
acordo incluem provisões 
para transformação dos tí-
tulos do acordo de 1988 em 
sete novos instrumentos e 
outros detalhes. Alguns pe-
quenos pontos, segundo 
Malan, ainda estão em 
aberto (como as moedas 
em que serão emitidos os 
novos papéis) e ficarão de-
finidos na minuta do acor-
do prevista para o final de 
agosto. Os termos definidos 
são os seguintes: 

Bônus par. Converte 
dívida antiga com o princi-
pal ao par e desconto nos 
juros. Tem garantia de 
100% do principal e garan-
tia rolável de doze meses 
de juros por seis anos. A ta-
xa de juros é de 4% no pri-
meiro ano, 4,25% no segun-
do, 5% no terceiro, 5,25% 
no quarto, 5,5% no quinto e 
5,75% no sexto, tornando-se 
fixa a 6% do sétimo ao tri-
gésimo ano. Prazo de trinta 
anos, um só pagamento no 
final. 

Bônus de desconto. 
Converte divida antiga a  

um desconto de 35% no va-
lor de face e tem juros de 
mercado: a Libor, taxa do 
interbancário de Londres, 
mais 13/16 avos. Garantia 
de 100% do principal e ga-
rantia rolável de doze me-
ses de juros por seis anos. 
Prazo de trinta anos, um só 
pagamento no final. 

Bônus de redução tem-
porária de juros. Converte 
dívida antiga com o princi-
pal ao par e desconto nos 
juros. A taxa é de 4% nos 
anos um e dois, 4,5% nos 
anos três e quatro, 5% nos 
anos cinco e seis, e Libor 
mais 13/16 avos do sétimo 
ao décimo quinta ano. Ga-
rantia rolável de doze me-
ses de juros por seis anos. 
Prazo de quinze anos, com 
nove de carência. 

Bônus de redução tem-
pararia de juros com capi-
talização. Taxa de juros 
idêntica à do bônus ante-
rior nos primeiros seis 
anos, mas transforma-se 
numa taxa fixa de 8% do 
sétimo ao vigésimo ano, e 
capitaliza a diferença entre 
os juros pagos e os 8% fixos 
no primeiro período, Prazo 
de vinte anos, com dez de 
carência. 

Opção de reestrutura-
ção. Definiu-se que não se-
rá um bônus, mas um título 
de empréstimo mesmo. 
Converte dívida antiga ao 
par, com taxa de juros de 
4% nos anos um e dois, ' 
4,5% nos anos três e quatro, 
5% nos anos cinco e seis, e 
taxa de mercado a partir 
do sétimo ano. Prazo de 
vinte anos, com dez de ca-
rência. Capitaliza a dife-
rença entre os juros pagos 
e a taxa de mercado nos 
primeiros seis anos. 

Bônus de dinheiro novo 
e bônus de conversão da dí-
vida. Quem se interessar r 
por esta opção pode con-
verter 

 
 dívida antiga ao par 

no bônus de conversão, 
com dezoito anos de prazo e 
dez anos de carência, mais 
juros de mercado. Em tro-
ca, entra com 18,18% de 
sua dívida assim converti- 1 
da em dinheiro vivo, que se 
transforma no bônus de di-
nheiro novo. Este tem quin-
ze anos de prazo, sete de ¡ 
carência e juros de merca-
do, 

Como anunciado ante-
riormente, os bancos espe-
ram que estejam disponi- / 
vais US$ 3,2 bilhões para 
compra de garantias cola-
terais 

 
 na data da assinatu-

ra definitiva do acordo, 
prevista para o primeiro I,  
trimestre de 1993. O Brasil 
se compromete apenas 
com a fórmula de entrar 
com um dólar para cada 
dólar posto em conjunto pe-
los bancos comerciais (via 
dinheiro novo) e institui-
ções multilaterais. 

A nota divulgada ontem 
por Anderson, do Citibank, 
mostra que os bancos ale-
mães conseguiram arran-
car pelo menos uma das 
concessões que desejavam. 
Serão autorizados a usar ao 
par a cláusula de investi-
mento do PFA (acordo pa-
ralelo de financiamento) 
na capitalização de suas 
subsidiárias no Brasil. Os 
bancos brasileiros credo-
res do País, que lutam pela 
mesma coisa, receberam 
novo alento. 


