por Maria Clara R. M. do Prado
de Londres

A Repiblica Federati-
va do Brasil prepara-se
para deslanchar a qual-
quer momento a nova
emissdo soberana, envol-
vendo desta vez “global”
bdnus, que pode chegar
até US$ 1 bilhdo, depen-
dendo da demanda. No
mercado internacional
ontem, tanto em Londres
como em Nova York, era
forte a expectativa em
torno da operagdo. Algu-
mas institui¢des davam
como certo que a emis-
sdo seria deflagrada a
curtissimo prazo, ainda
esta semana.

A operagdo servird ndo
apenas para reafirmar o

i nome do Pais no exterior.
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Brasil lanca
onus global

de US$ 1 bi

A qualquer momento, emissao para trgcarérvrd‘a

Arminio Fraga Neto

Ela podera abrir espaco
para que seja abatida par-
te da divida externa ve-
lha que o Tesouro Nacio-
nal carrega em seu passi-
vo — e que tomou a forma
dos chamados “bradies”
no mercado —, agora que
o Banco Central esta de-
vidamente autorizado pe-

1 '” el
lo Senao ederal a reali-

zar a troca de papéis.

“Se quiser, o Brasil ndo
precisa efetuar uma opera-
¢do de substituicdo de di-

vida do tipo realizado pelo

México porque tem muita

reserva internacional”, co- "

mentou ontem para este
jornal o diretor e sécio do
Soros Fund e ex-diretor da
area internacional do Ban-

co Central, Arminio Fraga .

Neto. O México, como se
recorda, fez no primeiro

semestre uma operacao

casada de colocagdo de
novos papéis mediante a
recompra de titulos colate-
ralizados no Plano Brady.

No caso brasileiro, a -

nova emissdo ndo precisa
estar diretamente vincula-

da ao resgate de papéis ve- .

lhos. A troca pode perfei-
tamente ser realizada indi-
retamente, com os “glo-
bal” bdonus funcionando
como uma espécie de pon-
te. Na verdade, nada impe-
de que o Banco Central ja
esteja recomprando papéis
da divida externa velha
no mercado.

Fraga Neto fez as con-
tas e estd convencido de

que 0 ganho a ser apro-

priado pelo Tesouro Na-
cional com uma operagdo
de troca da divida externa

pode ser “colossal”. Na
suposicdo de que a Repi- -

blica consiga colocar bo-
nus de dez anos'de prazo

com “spread” (taxa de ris-:

co) de 325 pontos basicos
sobre o Tesouro norte-
americano (isto correspon-
deria hoje a juros da or-
dem de 9,75% ao ano) -
esta taxa ndo é absurda,
pois ficaria ligeiramente
abaixo do “spread” de 350
pontos basicos obtido on-
tem pela Petrobrds com a
emissdo de bonus de dez
anos, no valor de US$ 250
milhdes - o ex-diretor do
BC calcula  (Cont. B-6)
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que a economia com a redugio
dos custos da divida externa re-
presente 150 pontos bdsicos,
ou sete pontos de percentagem.

“Em dinheiro, isto equivale a
cerca de US$ 70 milhdes, em
valor presente, se a Reptblica
emitir US$ 1 bilhdo”, disse ele.
Fraga Neto fez os célculos rapi-
damente, tomando por base os
custos de alguns papéis da re-
negociacdo da divida externa
que tém prazo de vencimento
para frente ao redor de dez
anos. O FLIRB - bonus de taxa
de juro flutuante — tem 9,5 anos
de vida média e estd sendo co-
tado com “spread” entre 475 e
510 pontos basicos. O DCB tem
vida média de 10,5 anos e é co-
tado com “spread” de 490 pon-
tos basicos. Ja o “exit bond”
(bdnus de saida) tem vida de
9,7 anos e tem o “spread” em
torno de 475 pontos bésicos. Na
média, estes papéis custam de
11,5% a 12% ao ano.

Nas suas contas, ele ndo
computou o ganho adicional
que o Tesouro brasileiro teria se
comprasse “bra-
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lizagdo das relagdes do Brasil
com o mercado internacional”.

A expectativa do mercado on-
tem foi tdo forte que puxou para
cima os pregos dos “bradies”
brasileiros em meio a boatos de
que as agéncias de classificagdo
risco Moody’s e Standard and
Poor’s reclassifica-
riam o risco sobera-
no do Brasil para
um nivel supe-
rior.Peter West,
economista-chefe
do West Merchant
Bank, em Londres,
nio consegue entender por que
razdo a Moody’s, na primeira
classificagcdo que deu para a
Russia, divulgada nesta semana,
coloca aquele pais na categoria
Ba2, dois pontos acima do nivel
B1 que confere ao Brasil.

O Brasil e também a Ruissia
(este pais também se prepara
para realizar uma grande emis-
sdo de bonus) dominaram as
conversas de ontem no merca-
do financeiro internacional.
Houve, no caso brasileiro, a
emissio da Petrobras (além dos
papéis de dez anos, a empresa
langou bdnus de cinco anos, no

valor de US$ 125

dies” que carregam Brasil e milhdes, com
atrelados a si os ti- Ruassia “spread” de 250
tulos do Tesouro monopolizaram pontos basicos so-

dos Estados Unidos
como colateral, cu-
ja venda no merca-
do resultaria em
uma disponibilidade extra de
recursos.

“O governo brasileiro vai ter
imensas possibilidades de ex-
plorar esta drea, administrando
e reorganizando o perfil do pas-
sivo externo”, acredita Fraga
Neto, acrescentando: “Como
costuma dizer o nosso Pedro
(referiu-se, espontaneamente,
ao ministro da Fazenda, Pedro
Malan), mais um passo estd sen-
do dado no processo de norma-
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as atencoes
do mercado
ontem

bre o Tesouro norte-
americano) e tam-
bém ontem a emis-
sdo de US$ 100 mi-
lhdes de bdonus, no mercado eu-
ropeu, da Companhia Hering (-
ver matéria na pagina 7).

“E o caso de amor do mo-
mento”, comentou Walter Hee-
ninges, diretor-gerente e chefe
do sindicato de boénus do
Deutsche Morgan Grenfell, re-
ferindo-se ao fato de o mercado
estar concentrado em Brasil
atualmente. “E importante vir
quando o mercado quer vocé”,
disse, advertindo, no entanto,
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Todo o
mercado
de divida

tem subido,
com excecao
da Bulgaria

“Bonus ..
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que ndo se deve abusar. O
Deutsche Morgan Grenfell lide- -

rou a emissdo de bdnus da
Companhia Hering.
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Peter West avalia que nao fo- :

ram apenas oS rumores sobre a

emissdo da Republica e sobre a ¢
possibilidade de o risco Brasil /

ser reclassificado
para cima os fato-

la valorizagdo dos
“bradies” brasilei-

mercado de papéis
da divida externa

res responsaveis pe-

ros. A rigor, todo o

dos paises em desenvolvimento -

tem apresentado melhoria nesta
semana, com exce¢ao apenas da
Bulgéria.

Niao se pode deixar de notar,
porém, que o C-bond (o bonus
de capitalizacdo da divida exter-
na brasileira) estava sendo cota-

do a 64,5% do valor de face no

final de agosto e pulou na sexta-
feira passada para 72,125%,
chegando ontem a 73,625%. Os
bdnus de “elegible interest” (EI)
foram cotados ontem a 88,5%,
acima do nivel de 87,25% de
sexta-feira. Ja os IDU (titulos
da renegociacdo dos juros atra-
sados) continuam avan¢ando
para chegar ao valor ao par.
Eram cotados ontem a 96,75%,
mas é bom lembrar que estes
sdo papéis hoje caracterizados
no mercado como de curto pra-
zo na medida em que tém ape-
nas 2,3 anos de vida util pela
frente, j4 pagando amortizacao.

O vice-presidente do Indo-
suez Capital para a América La-
tina, Carlos Augusto Lopes, ndo
teme que a emissdo da Repu-
blica brasileira venha a sofrer
qualquer tipo de problema ten-
do em vista a concorréncia entre
empresas e tomadores sobera-
nos no mercado internacional.
“0 mercado continua muito 1i-
quido, tem dinheiro para todo
mundo”, disse ele.



