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Estudo da Anbid mostra
que papéis brasileiros
ainda tém cldusula de

venda antecipada

ALCIDES FERREIRA

alongamento dos prazos
dos bonus emitidos por
¢ empresas brasileiras no
Exterior pode nao ser tio estabili-
.‘zador das reservas internacionais
. . como se imagina. E o que mostra
um estudo feito pelo gerente-téc-
nico da Associagdo Nacional dos
-+ Bancos de Investimento (Anbid),
«.-André Loes. Segundo o trabalho,
¢ .-embora os prazos do envidamento
internacional do Brasil tenham se
.ampliado, os investidores que
.» .compram esses papéis estao rece-
:bendo como garantia clausulas de
venda antecipada dos titulos.
i.+: A nota divulgada a imprensa
pelo Banco Central dia 19 de julho
- ,aponta para um
v.alongamento do

em 8 de fevereiro deste ano.

De um total de 53 emissoes com .

prazo superior a um ano com fe-
chamento de cambio a partir de
marco, 17 tiveram prazo igual ou
superior a 96 meses. Mas, desses
17 titulos, 14 foram emitidos com
clausulas que dao a op¢io ao in-
vestidor de vender o papel antes
do prazo.

As outras trés colocagoes de ti-
tulos foram privadas — nao ha in-
formacdes piiblicas sobre elas. Por
causa da existéncia dessas opcoes
de venda, ha um aumento poten-
cial de 87,38% sobre o fluxo de
vencimentos previstos para 1999,

Ou seja, apesar do volume de
vencimentos desse endividamento
previsto para 1999 ser de US$ 2,2
bilhoes, o potencial chega a US$
5,6 bilhoes por causa das opgoes
de venda previstas nos contratos.

“O aumento da participagao de re-

cursos originarios dos emprésti-
mos em moeda como porcentual

das reservas conti- .

- -prazo médio de V ; do governo um es-
.. emissoes realiza- ENCIMENTO forco adicional de
das nos dois pri- , monitoramento
. .meires trimestres MEDIO DAS das reservas”, es-

. v:de ano. No primei- . = , creve Loes. “O alon-
~ro trimestre, o pra- EMISSOES E gamento de prazos
1:%0 passou de cinco constatado recen-
. anos € um més pa- DE SETE ANOS temente deve ser
:».,ra seis anos e meio, encarado de forma

~em comparacao
+.. 'com-g mesmo periodo de 1995. No
. ..segundo trimestre, o vencimento
- .dos titulos subiu de quatro anos e
quatro meses para sete anos.
.+ LOes ohserva em seu artigo que,
»primeiro, o periodo-base de com-
.~ paragao esta prejudicado pela cri-
-,se eambial do México, que ocorreu
- nofinal de 94 e espalhou seus esti-
- -Ihagos no primeiro semestre de 95.
~0-fato retraiu a demanda dos in-
vestidores internacionais por bé-
- ~-nus dos paises emergentes.
..: . Além disso, lembra o gerente-
. técnico da Anbid, o Banco Central
" estabeleceu como 96 meses (oito
-~ ;anes) o prazo minimo de emissao
--de bonus, para efeito de redugio
de Imposto de Renda e isencao de
. Imposto sobre Operagoes Finan-
. ceiras (IOF). A Circular 2.661 do
[ BC, coryiéentivo, foi editada

prudente, mais co-
mo uma possibilidade do que co-
mo uma certeza.”

Fuga do IR — As companhias bo-
laram até mesmo uma forma de
evitar o pagamento de mais Im-
posto de Renda, além do recolhi-
mento de IOF, caso o investidor re-
solva exercer a opc¢ao e resgatar os
recursos antes dos oito anos. Tra-
ta-se da criagdo de Special Purpo-
sed Companies (SPCs), compa-
nhias de propésito especial.
Estas SPCs sao montadas no
Exterior e funcionam como um in-
termediario entre o emissor e o in-
vestidor. Se ha o saque antecipa-
do, a SPC serve de anteparo, no
Exterior, ao custo fiscal da opera-
¢ao no Brasil. O saque s6 é regis-
trado ao final dos oito anos para
evitar o IR maior e o IOF.
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lor no garante estabilidade a reservas




