Securitizagio esbarra em g

Mercado quer risco minimizado para absorver titulos lastreados em recebiveis de ltaipu

Vera Saavedra Durdo
do Rio

Estd na reta final a montagem da

securitizacio de recebiveis de Itai-
pu, no valor de US$ 5 bilhdes. A
operagdo é parte dos US$ 15 bilhdes
que o Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdmico e Social (BN-
DES) estd comprometido a captar
no exterior até o final do ano para
ajudar o governo a pagar suas contas
externas,

Os papéis de Itaipu, a serem emi-_ - ]

tidos pela Unido, serao apresentados
ao mercado internacional dentro de
um.-més no maximo, como apurou
este jornal junto ao BNDES e ban-
cos envolvidos no negécio.

Na avaliagdo dessas institui¢des,
a colocagao poderd ser feita em mais
de uma tranche. O papel serd ofere-
cido a segmentos do mercado insti-
tucional - fundos de pensdo e segu-
radoras - € o custo para 0 emissor
nio serd muito caro, “pois o crédito
¢ muito bom”. Isto vai depender po-
rém do formato do papel.

H4 varias idéias em discussao, in-
clusive a de se emitir um titulo com

garantia contra um eventual “de-
fault”, Jevando em conta que sua co-
locagdo se dard com o mercado di-
ficil para paises emergentes.

O titulo de Itaipu podera ter, por
exemplo, uma garantia de resgate de
um governo estrangeiro ou até mes-
mo do Fed (Federal Reserve Board,
o banco central dos EUA), como

aconteceu com os “bradies” da divi-

da externa brasi-
leira. O Banco
Mundial (Bird) ¢_
o Banco Interame-
ricano de Desen-
volvimento (BID)
também podem
assumir o risco’
desta emissao.

A questdo da garantia - uma exi-
géncia do mercado para reduzir o
risco de negdcios com paises emer-
gentes - vem despertando polémica
no governo brasileiro. De acordo
com um interlocutor do Banco Cen-
tral, 0 BC considera que operar com
garantia neste momento cria um pre-
cedente perigoso para a colocagdo
futura de papéis no mercado inter-

i Montagem da

ji operacao estana.reta -/
| final e a primeira
tranche dos papéis
pode ser lancada

" Bdentro de um més

nacional.

Além de Itaipu, os esfor¢os do
BNDES para emitir titulos lastrea-
dos em receita futura de privatiza!
¢3o (US$ 10 bilhdes) também esbarl
ram na exigéncia de garantias po
parte do mercado.

Alguns bancos estrangeiros aponl

tados como futuros invéstidores no*

negdcio sugerem como garantia,
neste caso, acoes
ordindrias das ge-

bras a serem pri-
.vatizadas. As
acoes ordindrias
s3o0 as que efeti--
vamente ddo o di-
_ reito de voto nut
ma empresa.
Um outro problema enfrentado

-pelo.BNDES nestes tempos dificeis

¢ a necessidade de reduzir o risco
Brasil embutido nessa securitizag@o.
Na reunido do Fundo Monetdrio In-
ternacional (FMI), na semana passa-
da, o assunto foi tratado por repre-
sentantes do governo com organis-
mos internacionais (BIRD e BID):

“radoras da Eletro-_

Uma hipétese € de que estas insti-
tui¢des oferecam “investment gra-
de” a essa emissdo, cujo rating teria
que ser de no minimo AB.

Mas, nas palavras de Carlos Ge-
raldo Lagoni, ex-presidente do-BC,
que esteve. em- Washington, o clima
de incerteza entre os investidores é
grande. “Se o Brasil conseguir cap-
tar US$ 5 bilhdes ja serd uma bar-
baridade”.

O Brasil tera que pagar neste més

do internacional, estima o gerente
de macroeconomia do banco BBM,
Tomas Brisola. Neste total, ele con-

- tabliza o pagamento de bradies que
. estdao vencendo (US$ 1,5 bilhdo a

US$ 2 bilhdes), liquida¢do de bdnus

* do setor privado (US$ 1,5 bilhdo) e

operagbes de 63 caipira (US$ 3 bi-
lhdes) - que, segundo ele, ndo serdo
renovados.

Para ele, o movimento de saida de
recursos estd mais baixo em fungao
do adiantamento dos pagamentos de
empresas privatizadas. Mas ele
acredita que a tendéncia de perda de
reservas permanece.

“gerca de US$ 6;5bilhdes ‘40 merea- §




