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Duas regras estdo desde
j4& definidas para as OTN
com corre¢cdo cambial que
0 governo programa emi-
tir, conforme consta do
acerto negociado com os
bancos credores, para
aqueles que, tendo optado
pelos bonus de saida (“‘exit
bonds”’), derem preferén-
cia a ficar com um titulo de
emissdo do Tesouro Nacio-
nal, em cruzados: os pa-
péis ndo serdo resgatados
antecipadamente em ne-
nhuma hipétese pelo gover-
no e nem o Banco Central
(BC) daré cobertura de fi-
nanciamento para as insti-
tuicoes financeiras que vie-
rem a carregé-lo em car-
teira.

O projeto de emissdo des-
tes titulos ainda ndo esté
totalmente definido. A Se-
cretaria do Tesouro Nacio-
nal (STN) precisa tracar o
cronograma de emissdo do
papel em cruzado, em con-
sonincia com a politica
monetaria e, mais impor-
tante para o mercado,
discute-se no governo a
questio da tributacdo des-
tes papéis.

No inicio, quando a pro-
posta dos “‘exit bonds’ foi
colocada diante do comité
assessor de bancos credo-
res, com a novidade daque-
les bonus -poderem ser

- transformados em titulos

em cruzados para negocia-
¢do dentro do pais, a idéia
era de que ndo estariam su-
jeitos a tributacdo. A Se-
cretaria da Receita Fede-
ral (SRF), no entanto, vem
defendendo agora que es-
tas OTN cambiais sejam
passiveis de taxag¢do do Im-
posto de Renda.

O papel emitido em cru-
zados terd as mesmas ca-
racteristicas bésicas ja
acertadas para os ‘“‘exit
bonds’’: o prazo é de 25
anos, com juro de 6% ao
ano, sobre a varia¢do cam-
bial. Um titulo portanto
muito préprio para multi-
nacionais que atuam no
Brasil e que queiram se ga-
rantir, por um prazo longo,
contra a desvalorizacdo do
cruzado.

Até terca-feira, US$ 500
milhdes somavam o total
de adesdes dos bancos cre-
dores aos “‘exit bonds’. O
governo alimentava ante-
riormente a expectativa de
que algo em torno de US$ 5
bilhdes da divida de médio
e longo prazos, contraida
na forma de empréstimos,
7N

fosse substituida pelos bé-
nus. A previsido caiu para
US$ 3 bilhdes, mas ainda
assim o volume seria consi-
deravel tendo em vista o
resultado da experiéncia
tentada por outros paises
devedores.

Cabera ao banco credor
que escolheu os ‘‘exit
bonds’’ — até o limite indi-
vidual de US$ 15 milhdes —
manter os titulos em moe-
da estrangeira para nego-
cia¢do no mercado interna-
cional, ou transformaé-los
em papéis emitidos em cru-
zados, para troca dentro do
pais. A lista dos optantes
pelos bonus de saida que
chegou ao BC é bastante
heterogénea: h& pequenos
bancos que esgotaram,
dentro do limite, sua posi-
¢do de crédito junto ao Bra-
sil; existem institui¢des
que poderiam ter atingido
os US$ 15 milhdes,
livrando-se definitivamen.-
te do risco Brasil, mas que
estdo dispostas a subscre-
ver um volume inferior e
h4, ainda, médios e gran-
des bancos que viram na
alternativa  uma oportuni.
dade de diversificar seu
““portfélio”’ junto ao Brasil.

O projeto de ‘‘dinheiro
novo”’ — refinanciamento
dos juros externos — j4
reuniu a adesdo de cerca de

duzentos bancos, equiva-
lendo a 94% do valor do fi-
nanciamento de US$ 5,2 bi-
hdes.

Até o dia 2 de setem.
bro, os bancos ainda tém
tempo de aderir ao projeto,
recebendo uma pequena

comissao de 0,125%. Por
enquanto, nos projetos C
que envolvem linhas de
crédito comercial, j& colhe-
ram o interesse de mais de
80%, enquanto no interban-
cario (projeto D) o nivel de
adesdes nio alcanc¢a 80%.



