.da divida,

O acordo de Nova York: plenamente

satisfatGrio para ambas as partes -

Alcides S. Amaral*

No mo-
mento em
que o gover-
no brasilei-
ro, através
do negocia-
dor oficial

Pedro Ma- :

lan, e 0 Comité Assessor de
Bancos (BAC — Bank Ad-
visory: Committee) acer-
tam, em Nova York, os ulti-
mos detalhes do complexo
‘term-sheet”’ instru-
mento que daré forma téc-
nica e juridica para o acor-

_do celebrado no dia 9 de ju-

N

lho de 1992, envolvendo cer-
ca de US$ 44 bilhdes de divi-
da junto aos bancos comer-
ciais internacionais
parece-nos adequado anali-
sar algumas das caracte-
risticas desse instrumento.
Longe de pretender ser

. conclusivo, pois sempre ha-

vera razdes para criticas e
elogios, ou querer exaurir o
tema — seria necessario
um livro e ndo um artigo, e
de pessoa de maior compe-
téncia —, ndo temos duvida
em afirmar que, diante das
atuais circunstincias e
tendo-se o mercado — leia-
se México, Argentina, Ve-
nezuela, Filipinas, ete. —
como parametro, os ter-
mos do acordo sdo piena-

- mente satisfatérios e propi-
* ciam condicdes de atender

as necessidades de ambas
as partes.

Por tratar-se de acordo
desenhado dentro dos mol-
des do “Brady Plan’’, ele
tem como caracteristicas

‘bésicas:

1. Reestruturacio da di-
vida e nd0 mais uma sim-

_ples rolagem por possibili-

tar prazos de até trinta
anos, adequando-se assim

" & capacidade de pagamen-

tos do pais.
2. Reducio da divida via

. desconto de 35% do princi-

pal (‘“‘de Discount Bond’’)

. ou através de juros fixos de

até 6% ao ano (‘“Par
Bond’’), juros esses abaixo
da média histérica interna-

. cional. Os titulos do Tesou-
. ro norte-americano — que
_ garantirdo o principal des-

ses instrumentos — s#o co-
locados hoje no mercado a
cerca de 7,5% a.a. quando
h4 um ano esses mesmos
papéis de trinta anos eram
negociados a 8,5% a.a.

3. Uma vez que serio
emitidos titulos ao porta-
dor, o pressuposto é que a
negociacdo ¢é definitiva.
Tais papéis passario a ser
negociados livremente e
em vez de bancos credores
o Brasil passard a ter no
mercado portadores de ti-
tulos de sua divida.

Embora o acerdo brasi-
leiro contemple as regras
béisicas do ‘‘Brady Plan”’,
ele é singular por algumas
das variacdes que possui.
Como o problema do Brasil
hoje n3o é de balanca de
pagamentos — as reservas
estdo ao redor de US$ 20 bi-
lhdes — e sim de constran-
gimento fiscal — o setor pu-
blico ndo gera os cruzeiros
_suficientes para atender as
suas necessidades —,

. criou-se 0 mecanismo do

‘“phase-in”’, que nada mais
é do que dar prazo para que
o Pais complemente as ga-
rantias requeridas. Assim,
no momento da implemen-
tacdo do acordo — o que se
espera venha ocorrer no
decorrer do primeiro se-
mestre de 1993 —, o Brasil
terd de colocar na mesa
US$ 3,2 bilhdes (dos quais
metade proveniente de
suas reservas internacio-
nais e metade de organis-
mos oficiais de crédito, in-

-bém terdo seus beneficios |

clusive FMI, e dinheiro no-
vo, segundo férmula esta-
belecida pelas autoridades
brasileiras), sendo que pa-
ra o restante, cujo valor sé
seré conhecido no momen-
to em que os bancos efetua-
rem suas op¢des, o Pais te-
ré dois anos de prazo.

Ndo bastasse, como o
Brasil pretende, um acordo”
balanceado com algum tipo
de equilibrio entre as op-
¢des que envolvem garan-
tia do principal — no Méxi-
C0, por exemplo, 49% dos
bancos optaram por “Par
Bond”, enquanto 41% esco-
lheram o ‘‘Discount Bond’’
—, 0 Pafs possui esse direi-
to assegurado no corpo do
‘“term-sheet”’, Em havendo
desequilibrio, havera uma
segunda rodada para que o
balanceamento seja alean-
¢ado.

Na medida em que a ex.
pectativa é de que a maio-
ria dos bancos iré4 optar pe-
los titulos de redugdo da df-
vida por contemplarem ga-
rantia do principal via titu- »
los do Tesouro norte-ame-~
ricano, percebe-se o alivio
financeiro propiciado pelo’
acordo. Enquanto uma par-
te substancial dever4 em-
butir desconto de i35% do
principal, uma outra fatia
nao menos importante::
abrigara taxas fixas de ju-
ro crescentes de 4 a 6% ao
ano até o sétimo ano,
fixando-a nesse patamar
pelo restante da existéncia
dos bonus (trinta anos). Se -
hoje, em face das baixissi-
mas taxas de juro interna- "~
cionais, 6% a.a. pode nio
parecer um grande alivio,
ndo sdo poucos os analistas
de mercado internacional
que vislumbram taxas as-
cendentes j4 a partir do
préximo ano. Tanto é as-
sim que o México — que
implementou seu acordo :
em 1990 com o aporte de -
US$ 7 bilhdes de garantias i
no ato — teve a taxa do:
‘“Par- Bond” fixada em
6,25% por trinta anos. Por- :

tanto, além dos beneficios; -

financeiros que se acentua- :
rdo ao longo do tempo, a ta- |
xa fixa permite adequacio
de fluxo de caixa e coloca o'!
pais imune & futuras oscila-
¢bes das taxas de juro in-
ternacionais, a exemplo do
que ocorreu no fim da déca- |
da de 70, comeco da de 80,
quando atingiram niveis de }
18 a 19% ao ano.

Com a volta da normali-
dade junto & comunidade |.
financeira internacional,
entrétanto, os beneficios |
adicionais passardo, aot
longo do tempo, a ser igual- |
mente ou mais importantes |.
do que a redugiio da divida
em si. O México, mais uma |
vez, é testemunho dessa
realidade, pois de um fluxo |
negativo de capitais até
1989 alcangou em 1991 — |
seu acordo foi implementa- {
do em 1990 — cifras supe- |.
riores a US$ 8 bilhdes em
uma economia muito me-
nor do que a nossa. E, para-
lelamente, o custo do di-
nheiro externo baixou de
15% em 1990 para algo ao |
redor de 8% a.a. hoje.

E como para que um
acordo seja duradouro ele:
tem de ser positivo para
ambas as partes, os ban- |
cos, embora concedendo |-
descontos via reduc¢io de |
juros e/ou principal, tam- |

na medida em que a divida |
passa a' ser honrada nor- |
malmente. Os novos titulos

terdo valor de mercado su-
perior daquele representa- |,
tivo da difvida atual
MYDFA — e devido suas

caracteristicas — prazos, |

garantias, diferentes moe- |
das — proporcionario boas

oportunidades de interme-

diacio.

GAZETA MERCANTH

Portanto, para que esse
““deal ganhador’’ — no jar-
glio de mercado — possa
ser implementado no de-
correr do primeiro semes-
tre de 1993, a aprovacio do
Senado passa a ter maior
significado. Institu-
cionaliza-se o acordo, que
passa a ser de responsabili-
dade do governo brasileiro
para ser implementado e
executado por este e futu-
ros governantes, dentro de
um contexto mais amplo de
ajuste interno da econo-
mia, busca da modernida-
de e parceria com a comu-
nidade financeira interna-
cional. ‘

E por tratar-se de assun-
to de grande importancia,
do qual estaremos ouvindo

o e e

FRAN

falar nos préximos meses,
é que a Associa¢fio Brasi-
leira de Bancos Internacio-
nais (ABBI) decidiu patro-
cinar semindrio sobre os
custos e beneffcios do acor-
do da divida externa, na
proxima segunda-feira, no
Clube Nacional. Pedro Ma-
lan, com o conhecimento de
quem viveu o ultimo ano
por conta desse acordo,
além de debatedores do ca-
libre dos ex-ministros Del-
fim Netto e Jodo Sayad da-
rio pinceladas novas a este
inesgotavel assunto.

* Diretor vice-presidente
do Citibank NA e vice-
gresideMe da Associacédo
rasileira de Bancos Interna-
cionais (ABBI).



