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O Brasil estd recorrendo

a uma operacio financeira -
‘para aportar no dia 15 de
"~ abril as garantias necessd- -

. rias ao principal dos bénus
;a0 ‘par ‘¢ de desconto” —

equivalentes “a’ cerca “de

US$ 2 bilhoes '— ‘¢, assim, -

- efetivar -dentro doprazo

prévisto a’troca’ de’ divida "

- velha pelos novos bonus-da
‘renegociaclio. com os ban-

-.co8 credores prlvados m-

ternaciotfais. '

Aquelas garantias toma-

rio 4 forma, como 'riégocia-
do, de zero coupon bonds do

" Tesouro ''norte-americano

adquiridos no mercado se-

cundario intérnacional. 0s.
- papéis nfo tém o prazo de:
*30'anos, mas sim prazos in-’
- feriores ¢, portanto, ndoca-
‘sam ‘¢com o vencimento do

- principal-do bénus ao par e
" do bdnus de desconto ofere-

cidos pelo governo brasilei-’

'ro. Por isso, o Brasil estd

_recorrendo’ & c¢liusula do °

. acordo -assinado “com’ os
- bancos credores em 29 de -
. novembro do ano passado,

em' Toronto, no Canad,

.. que permite a substitui¢io

do'colateral depois que a -

troca da divida for efetiva-

DUAS- ALTERNATIVAS

Duas alternativas envol-"-
< vem.a operaclio financeira -
« montada- pelo ‘Brasil:  na-

primeira hipétese, os pa--

‘"péis 'do Tesouro 'nor-

te-—~americano « adquiridos

_-no mercado secund4rio se-

riam.trocados:por zero cou-

" pon -de -emiss¥o - especial
" que depende, no entanto,.de -

 um-acordo“‘stand’by” comi

.. 0 Fundo Monetario Inter-

nacional (FMI); 6y, na se-"

. gunda -hipétese, .. seriam.
 substituidos” maisadiante
.. por.outros zero.coupons cu-:
> jo prazo complementaria o

periodo de:30-anos.:: o

Por exemplo: se 0s zero
. coupon adquiridos:. pelo .

Brasil no mercado secun-

v

--gério (no governo-brasilei--

_.comprados, embora fontes .

ro, nfio se confirma nem se
desmente formalmente que
os papéis j4 tenham sido

conceituadas comentem

.. que @s aquisicdes foram

> feitas, aos poucos, desde o
ano passado) tiverem pra-
_ zo de 25 anos, de 28 anos ou
" de 29 anos e 10 meses, por
exemplo, na hora do venci-
mento o governo recebe 0s
délares (as amortizacdes
s3o pagas, de forma acu-
' mulada, no vencimento) do
- Tesouro norte-americano.
Com os délares na mio vai
imediatamente a mercado
- adduirir outros zero coupon
de 5 anos, de 2 anos ou até
de meses para complemen.
tar o que falta para a co-
bertura do prazo total de 30
anos.

CONTA CARIMBADA

No caso das garantias
que envolvem os juros dos
bonus ao par, de descontoe
dos bonus de redugéo fron-
tal'de juros (FLIRB), essas
nio tomar#o a forma de ze-
ro coupon do Tesouro dos
Estados Unidos.

S#o cerca de US$ 800 mi-
" lhoes, grosso modo, que o

Brasil vai aportar no dia 15 :
* de abril, na forma de depé- |

sitos em moeda estrangei-
ra, safdog-das reservas do
Pafs, em-conta carimbada
— chamdda de “‘screw-
acount” ¢om cldusula de
““roll-over’’ (rolagem por
um-ano, no ¢aso dos recur-
sos nfo serem utilizados no
primeiro- ano) possivel-
mente no Banco de Com-
pensacdes Internacionais
(BIS), o banco central dos
- bancos centrais, com sede
na Basiléia, na Suica. O
- BIS também devera4 funcio-
nar como o agente deposi-

. tario-dos colaterais, repre- *

- sentados pelos zero coupon

americano.

Equacionada a questéio
- do aporte das garantias na
- data da troca da divida ex-
terna — o restante das ga-
. rantias,- -estimado inicial-
" mente em torno de US$ 1,5
.. bilh&o tanto para principal
como para juros, poderd
ser alocado ao longo dos

préximos dois anos —, o .
--acordo, para ser efetivado,

ficar4 dependendo, ainda,
do “waiver’’ (dispensa) so-
licitado pelo Brasil aos
‘bancos .credores. privados
internacionais abrindo
m#o de um acordo “‘stand

by’ com o FMI. Uma quali-
.ficada fonte do governo
‘brasileiro explicou a este
jornal, na sexta~fe1ra, que
dois terc¢os do universo to-
;tal de credores teriio de
“concordar com o “waiver”
:para este ser validado. No
:comité de bancos credores,
ique se reuniu em Nova
‘York na sexta-feira passa-
da, foi facil conseguir o
“waiver’’ porque os bancos
"brasileiros tém participa-
r¢lo expressiva, de 40% dos
i créditos, ali representados
icom grande peso para o
: Banco do Brasil.
i Osbancos credores inter-
‘nacionais ficaram de. dar
“uma resposta para o pedido
;de “waiver” até o dia 24
:deste més. Na semana que
: vem, o presidente do Banco
: Central, Pedro Malan, pre-
3 itende ir ao Senado Federal
i explicar os ltimos acertos
f feitos com os bancos credo-
;res internacionais. .
i DISTRIBUICAO
COMPLEXA
- A distribui¢fio das garan-
tias pelos trés tipos de bb-
nus oferecidos pelo Brasil é
extremamente complexa.
: Pelos critérios negociados

: previamente com o8 ban-
" €08, 08 recursos serdo alo-

cados preferenciaimente
para cobrir, na data da tro-
ca da divida externa, al-
: guns papéis em detrimento
‘ de outros que ficariam de-
‘pendendo das sobras.
No esquema previsto, fi-
. ca assegurada a cobertura

;. dos juros do FLIRB no mo-

mento da troca, e isto equi-
vale a cerca de US$ 70 mi-

"1hdes que serdo alocados
- bonus- do Tesouro norte- -

com depdésitos das reservas

em conta especial. Em se-

guida, pelo critério de pre-
feréncia acertado com os
bancos, vem o bdnus de
desconto da série A, preva-
lecendo, primeiro, a cober-
tura do principal deste pa-
pel avaliado em torno de
USS$ 1,1 bilh&o. Seguem-se,
na lista, os juros do mesmo
bénus de desconto da série
A cuja cobertura de garan-
tias no dia 15 de abril deve
somar cerca de US$ 326 mi-
1hdes.

Outros papéis seguem-se
depois, como o bénus ao
par da série A, o bonus de

desconto da série B e o par
da série B. Assim, a distri-
buicfio das garantias acom-
panha n3o apenas o perfil
das opgdes feitas pelos ban-
cos credores, no ano passa-
do, entre os vérios instru-
mentos oferecidos pelo
Brasil, mas também os cri-
térios de prevaléncia que
um bdnus sujeito a garan-
tia, na data de 15 de abril,
terd sobre outro também
sujeito a garantia.

BONUS “PHASE IN”

O Brasil, indo ao merca- -
do secundério internacio-
nal para comprar, ‘‘zero
coupon’’ emitidos pelo Te.
souro norte-americano, po-
de ter gasto mais do que
gastaria se tivesse sido
brindado com uma emissio
especial do préprio Tesou-
ro dos Estados Unidos.
diffcil fazer o célculo de
quanto a mais se gastou
sem saber o prazo dos “‘ze-
ro coupon’’ comprados pelo
Brasil.

As contas, grosso modo,
sfo as seguintes: a totali-
dade do custo das garan.
tias estava estimada, preli-
minarmente, em cerca de
US$ 4,2 bilhdes, dos quais
US$ 2,8 bilhdes terio de ser
aportados no dia 15 de
abril, sendo cerca de US$ 2
bilhdes para principal e
mais ou menos US$ 800 mi.-
lhdes para juros. O restan-
te US$ 1,4 bilh&io dever4 ser
alocado nos préximos dois
anos e para isso havera a-
garantia dos chamados bo-
nus do ‘“‘phase in’’ que vio
sendo substituidos pelos co-

"laterais na medida em que

estas forem adquiridas.
Supondo que cerca de
US$ 3 bilhdes represente a
necessidade total de garan--
tia de principal dos bdonus
ao par e de desconto, o cus- |
to de ir ao mercado secun-
dirio internacional pode

" chegar a algo em torno de :

USS$ 1 bilhdo além daquilo -
que se esperava gastar |
com a emissfo especial do ¢
Tesouro dos Estados Uni- |
dos. Isso significa uma per-
da temporaria de hqmdez
que pode ser reposta mais .
adiante, em novas negocia. |
cbes no merca@secum}i};




