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!ACERTO EXTERNO

Bonus serdo assinados no Canadé

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Uma noticia alvissareira
e outra apenas teutdnica
emergiram ontem na nego-
cia¢cfio da minuta do Plano
Brady do Brasil, no mo-
mento restrita aos repre-
sentantes de trés bancos
com posi¢io de comando
no comité assessor (Citi-
bank, JP Morgan, Lloyds
Bank), de um lado, Pedro
1 Malan e sua equipe, do lado
braisleiro. Reunides com o
i| comité pleno estio previs-
| tas para a préxima sema-

na.
‘1 A boa noticia é que j4 es-
‘| t4 definida a data e o local
.1 da assinatura dos bénus
‘| Idu, nome formado pela si-

gla em inglés para ‘“‘juros
.| devidos e nfio pagos’’, que o

;| enbaixador Jério Dauster

| negociou no ano passado.
| Um representante do Mi-
;| nistério da Economia, pro-
“| vavelmente o procurador-
;| geral, deve assinar o con-
| trato no préximo dia 10 de
<t setembro em Toronto, no
:| Canada.

O total dos juros atrasa-

-| dos entre 1988 e 1990 foi es-

{| timado em cerca de US$ 8
‘| bilhdes, dos quais US$ 2 bi-
| 1hdes foram pagos em di-
| nheiro pelo Pais. A conta
restante, que afinal se re-
velou perto de US$ 7 bi-
”| 1hdes, seré paga com o bo-
“| nus. O contrato nio pode

‘| ser assinado nos EUA por-

“| que a legislac#o local exige

1 que contratos desse tipo en-
| volvendo moedas estran-

geiras sejam feitos no exte-

or.

TITULOS EM MARCOS

A outra informacdondo é
necessariamente negativa.
Ao contrério do acordo de
1988, que levou i emissdo
de titulos em uma duzia de
moedas diferentes, o Plano
Brady do Brasil inclui pa-
péis em apenas duas moe-
das, délares dos EUA e
marcos alemdes. Ao todo,
71% da divida externa do
Pais est4 emitida em déla-
res. No caso da divida com
os bancos comerciais, que
é objeto da negociacéo cor-
rente, 87% ¢é em délar.

Os termos financeiros
das opcdes em dblares, 87%
do total, j& foram definidos
no acordo em principio
anunciado em julho passa-
do. Os 13% restantes serfo
convertidos em titulos na
moeda teutbnica. Isso é ao
mesmo tempo uma simpli-
ficagfio, em relacdo a 1988,
e uma complicacdo, devido
as diferencas entre os mer-
cados financeiros dos EUA
e a Alemanha. .

A dificuldade estd na de-
finicdo do que é uma taxa
equivalente em marcos
alemfdes para as taxas
acordadas em délares. Cer-
tos titulos brasileiros vio
ter prazos de 30 anos, como
o Par e o Discount Bonds
(bbnus par e de desconto).
Mas o patamar das taxas
de juro nos dois pafses ¢ ho-
je muito diferente. A “pri-
me rate” (taxa referen-
cial) nos EUA ontem era de
3,5% a curto prazoe 7,5% a

longo prazo. A taxa lom-
barda na Alemanha era de
9,5% a curto e 7,5% a longo

prazo.

CUSTOS MAIS CAROS

Embora as taxas de lon-
g0 prazo sejam semelhan-
tes, as de curto prazo sdo
muito distintas, o que signi-
fica que os custos de finan-
ciamento para os bancos
alemies sdo de imediato
muito mais caros. E como
a garantia colateral dos bé-
nus emitidos em marcos
alemies serdo titulos de
longo prazo emitidos por
uma instituicdo alemi em
marcos, os custos para o
comprador brasileiro se-
riam mais caros que os
custos em délar.

Uma complicagfio extra
vem do fato de que a Ale-
manha nfo tem um merca-
do para titulos de 30 anos
de prazo como os EUA, o
que torna a defini¢fo de ta-
xas uma questfo aberta. E
aberta estd. Sabe-se que o
Tesouro teutdénico ndo emi-
te titulos com essa dura-
¢30, mas a garantia dos bo-
nus em marcos alemaes
poderia ser emitida pelo
Bundespost, a institui¢fio
financeira dos correios lo-
cais.

A que custos é o que se
discute agora. Se o bdnus
par tiver a mesma estrutu-
ra da versio em délares,
que comeca pagando juros
de 4% e sobe até 5,75% no
sexto ano, fixando-se em
6% do sétimo ao trigésimo
anos, é provavél que a ‘‘es-
cadinha’’ (step up) tenha

que comec¢ar num patamar
mais elevado. Outra hipé-
tese é de que a versdo ale-
ma dos bdénus brasileiros
tenha simplesmente uma
taxa de juros fixa pelos 30
anos.

COMPLICACAO

Uma complicacdo seme-
lhante acontece com o es-
calonamento parcial do de-
sembolso brasileiro para
compra de garantias na
versio alem3 dos bénus,
pela mesma razdo. O custo
do colateral em marcos
alemes ¢ diferente do cus-
to em délares que ji foi
acordado. E mais caro a
curto prazo, justamente no
periodo em que o Brasil de-
seja um alivio nos paga-
mentos aos bancos credo-
res.

Qutra tarefa que conti-
nua atribulando as duas
partes é a conversdo da di-
zia de moedas do acordo de
1988 para as duas moedas
do novo acordo, 87% para
délar e 13% para marcos
alemdes. Passa pelo mes-
mo pesadelo a conversio
dos juros atrasados de 1991-
e 1992, que nio foram co-:
bertos no acordo de juros:
atrasados que Dauster ne-’
gociou.

Mas fontes ligadas a ne-;’
gociacdo continuam acre-
ditando que a minuta do._
Plano Brady do Brasil deve
estar concluida pelo meio:
de setembro préximo. O
passo seguinte serd sua
traducéo e envio ao Senado
da Reptiblica e, caso apro-
vado 14, sua remessa para
assinatura aos credores.



