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0 Prudential Bache, ban-

co de investimentos norte-

mericano, foi autorizado
elo governo brasileiro a
ondar os bancos credores
sobre o lancamento de um
movo titulo brasileiro no
mercado internacional. A
missdo, se bem-sucedida,
seréd de US$ 1 bilhdo.

A idéia vinha sendo dis-
cutida h4 virios meses e
envolve a ‘‘securitizagdo”
da divida, isto é, troca de
empréstimos antigos —
mais uma parcela de di-
lnheiro nove — por novos
papéis, com juros fixos de
6,5% ao ano, abaixo do
nivel de mercado.

Seriz algo parecido, mas
nio exatamente idéntico,
aos US$ 1,1 bilhdo de Brazi-
lian Investment Bonds
(BIB) emitidos no bojo do
acordo negociado com os
bancos credores no ano
passado. SO que, desta vez,
seria algo feito de forma
unilateral, fora do dmbito
4de um acerto formal com
os credores.

Os novos
titulos =
brasileiro

O Prudential Bache j&
tem um sinal verde de
Brasilia para sondar a re-
ceptividade do mercado.
Nio se trata de um manda-
to formal, mas se as sonda-
gens — que jaA comegaram
— forem bem-sucedidas o
lancamento serad feito. O
novo titulo poderia ser
subscrite, em parte, com a
utilizacdo de empréstimos
antigos vencidos e deposi-
tados no Banco Central (os
DFA).

O DFA esta sendo nego-
ciado com grande descon-
to: na sexta-feira, ele valia
cerca de 22,5 centavos por
délar, ou seja, tinha um de.
sagio de 77,5%. S6 que ou-
tra parcela de pagamento
dos novos titulos teria que
ser feita em dinheiro.

A parcela em dinheiro le-
vantada seria usada para
comprar titulos do Tesouro
norte-americano de 30 anos
de prazo e ‘“cupom zero’
de juros (quer dizer, os ju-
ros vido acumulando e sé
sdo pagos no prazo de ven-
cimento). Esses titulos, por
ndo renderem juros ao lon-
go de sua vida, podem ser
adquiridos por um valor
substancialmente inferior
ao dc valor do vencimento.
Aos juros atuais, algo como
11 télares por 100 délares
re:ebidos ao final.

Os titules do Tesouro, pa-
gos de imediato, serviriam
como garantia para o prin-
cipal dos novos papéis, que
teriam um prazo idéntico
de vencimento. A fé6rmula
ndo é nova: o México foi o
primeiro a usd-la, numa
emissdo ndo muito bem-
sucedida no ano passado.

O problema principal é
que a maior parte do rendi-
mento de um titulo com es-
te prazo sdoos juros e nioo
principal. Por esta razdo,
no pacote mexicano nego-
ciado no dmbito do Plano
Brady existe uma garantia
também para os
(que, conforme as condi.
¢oOes finais da operacéo, po-
derd cobrir um ano e meio
ou mais, renovével).

Os novos titulos brasilei-
ros, de todo modo, teriam
uma taxa fixa de juro de
6,5% ao ano (o BIB rende
6% ao ano fixos). Uma taxa
deste tipo representaria
uma vantagem em compa-
racdo com as taxas prati-
cadas, isto é, equivaleria a
um certo desconto para o
Brasil. Considerado o custo
do DFA para o governo

brasileiro, hoje em torno de

99 ao ano, o desconto seria
da ordem de 35% e algo pa-

- recido ao que o México esté
_negociando. E uma vanta-

juros

v Do .

gem para o Brasil e pode
ndo ser um mau negocio
para os bancos, j& que se
eles quisessem vender o
DFA no mercado teriam
que absorver um prejuizo
de 77,5%.

Nio é nova a idéia de fa-
zer um tipo de operacdo co-
mo esta com o Brasil. Va-
rias institui¢cdes financei-
ras internacionais chega-
ram a propor, nos altimos
meses, negdcios concretos
deste tipo para o Brasil, en-
tre as quais a Salomon Bro-
thers, o Chase Manhattan e
o Morgan Guaranty, dos
Estados Unidos, além de
pelo menos um banco brité.
nico.

Até agora o governo bra-
sileiro — gue formou um
grupo de trabalho no Banco
Central para estudar pro.
postas inovadoras — havia
mostrado interesse, mas
argumentando gque ainda
gﬁo era o momento adequa-
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O fato novo, nos ultimus
meses, foi 0 aumento ainda
mais significativo no nivel
de provisfes para perdas
com empréstimos ao Ter-
ceiro Mundo por parte de
grandes bancos norte-
americanos e britanicos —
o que ajudou a levar a uma
queda ainda mais acentua-
da no valor destes ativos no
mercado secundério.

Para um banco. a troca
de um DFA por um titulo
que rende juros abaixoe do
valor de mercado pode ser
interessante por uma boa
razio: existe muito mais
chances de receber estes
juros do que 08 originais. O
Brasil parou de pagar os
juros sobre seus emprestl-
mos neste segundo semes-
tre, mas esta honrando o0s
juros devidos sobre titulos
¢ bonus ja emitidos. Kxiste
uma tradicdo do Pais de
respeitar 0 pagamento des-
tes papéis. ‘

(O governo brasileiro re-
conhece, explicitamente. 2
prioridade dessa nova divi-
da sobre a antiga. como ©
fez quando emitiu os BIB.
Por esta razdo, alias, o de-
sagio aplicado para quem
queira vender esses papeis
no mercado secundirio €
razoavelmente inferior ao
desagio dos DF A, Outro pa-
pel emitido no dmbito do
acordo do ano passado, o

“new money bond”, tam-
bem e privilegiado, em ter-
mos relativos, pelo merca-
do. )

O novo papel. possivel-
mente. viria ocupar um Ju-
gar ainda mais prioritario
na hierarquia dos papeis
prasileiros. inclusive pel_a
perspectiva de ter garantia
sobre ¢ principal. Como 08
bancos ja estdo largamente
provisionados para absor-
ver prejutzos sobre os em- .
prestimuos. atroca pelos no-
vos papeis poderia ate re-
duzir o mvel previsto de
perdas. O Pas. por outre
lado, sempre ganha alge
em relacdo ao custo de pa-
gar 0s emprestimos origi-
nats.

() que mais surpreendeu
fontes do mercado consul-
tadas por este jornal e o.
momento escoihido para
fazer o lancamento das ves-
peras do segundo turno da
eleicao presidencial e com
a perspectiva de importan-
tes mudancds nido S0 nas
equipes economicas mas,
possivelmente, na propria
filosofia de pegouciagdo da
divida. o gue introduz in-
certezas adicionais.

A aposta brasiieira, natu-
raimente, ¢ a de que 08
bancos acabem preferindo
fechar agora um negocio
que aumenta as chances de
receber pelo menos algum
juro no futuro. Isso. ¢ claro,
50 sera possivel conferir ao
longo das proximas sema-
nas.



