Brasil vai negociar emissio de bonus
para garantia com Tesouro dos EUA

por Getulio Bittencourt
de Brasilia

Uma fonte do governo
brasileiro confirmou ontem
a este jornal que o Pais vai
negociar uma emissfio es-
pecial de bénus de cupom
zero diretamente com o De-
partamento do Tesuro dos
EUA. Uma miss3o de Bra-
silia desembarca em Was-
hington nos préximos dias
para iniciar a negociac#o.

O bonus de cupom zero €
a garantia que o Brasil tem
que comprar como colate-
ral para o principal e os ju-
ros de seus bénus de Plano
Brady de reducdo da divida
externa. A decisdo do go-
verno brasileiro de adquiri-
los diretamente do gover-
no, e ndo do mercado, tem
fundamentos essencial-
mente aritméticos.

O Pais precisa de garan-
tias colaterais no valor de
cerca de US$ 14,4 bilhdes
em Par Bonds (b6nus par)
e US$ 12,5 bilhdes em Dis-
count Bonde (bénus de des-
conto). Comprando direta-
mente do Tesouro dos
EUA, e considerando a mé-

dia de preco das trés ‘ilti-
mas emissdes de bénus de
cumpom zero, a garantia
dos Par Bonds custaria on-
tem US$ 1,76 bilhio, e a dos
Discount Bonds, mais US$

"1 bilhdo, para um total de

US$ 2,76 bilhoes.
CONTROLE

Isso porque o pregoidos
bonus como vendidos dire-
tamente pelo Tesouro seria
de 12,24 centavos cada. No
mercado, porém, os mes-
mos bonus custariam 12,51
centavos, para um total de
US$ 1,8 bilhdo na cobertura
dos Par Bonds e de US$:1,02
bilhdo na cobertura !dos
Discount Bonds. Uma dife-
renca, portanto, de USS 60
milhdes.

Mas a distancia podeeau
mentar, considerando ‘gue
apenas quatro institui¢des
controlam a maior parté do
mercado de bonus dos EUA
— Salomon Brothers, {JP
Morgan, Goldman Sachs e
Morgan Stanley, nfio neges-
sariamente nesta ordem
Na véspera de um negdcio
de quase US$ 3 bilhdes, o

.controle do mercado por

3

poucas companhias pode
permitir fortes flutuag¢des
de precos. E isso que o go-
verno brasileiro quer evi-
tar.

Quando a Argentina con-
cluiu seu Plano Brady, o
anuncio de que iria adqui-
rir os bénus diretamente do
Tesouro dos EUA produziu
uma queda nos precos, com
.aumento da taxa de retorno
(o desconto total). Como
suas negocia¢des com o Te-
souro dos EUA ndo deram
certo, quando Washington
anunciou que a Argentina
iria comprar os bénus no
mercado, o pre¢o subiu e a
taxa de retorno caiu. Em
resumo, isso quer dizer que
a Argentina pagou mais ca-
ro por suas garanatias do
Plano Brady.

DIFERENCAS

Nio tem havido uma re-
gra até aqui na compra de
garantias do Plano Brady.
O México comprou 95% dos
bonus diretamente do Te-
souro dos EUA e 5% do
mercado. A Venezuela
comprou 100% do Tesouro

dos EUA, e a Argentina,

1009% do mercado. Uruguai,
Nigéria e Filipinas com-
praram 100% do mercado.
A Costa Rica comprou 44%
do Tesouro e 56% -do mer-
cado.

A mtencao do- governo
brasileiro é de' adquirir
1009 do Tesouro dos EUA.
Os termos que ‘serdo nego-
ciados s&o a comissdo (tan-
to o Tesouro cémo 0 merca-
do cobram) e'o ponto de re-
feréncia, que tem variado
em cada uma das emis~
s0es: pode ser o prec¢o de
mercado do ultimo boénus
de cupom Zzero emitido, po-
de ser uma combinac¢do dos
pregos dos dltimos trés ou
varios bonus com cotagido
no mercado.

Em' principio, do ponto
de vista do Tesouro, vender
os bonus diretamente para
0 governo brasileiro é mais
lucrativo do que uma pura
operacdo com o mercado,
dado que ndo havera recei-
ta das institui¢des interme-
didrias. Ndo existe uma ex-
plicac@o disponivel para a
decisdo do governo argenti-
no de adquirir os bénus di-
retamente do mercado.



