Brasil paga mais caro para lancar bonus no exterior

Juros dos papéis ficam 2,65 pontos percentuais acima dos titulos americanos mas sdo os menores ja pagos pelo Tesouro
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® RIO, BRASILIA, SAO PAULO e LON-
DRES. O lancamento de novos titu-
los da divida brasileira no exte-
rior — os global bonds — teve ta-
xa de 2,65 pontos percentuais aci-
ma dos juros dos titulos america-
nos de mesmo prazo. A taxa é a
mais baixa ja paga pelo Tesouro
em operac¢des internacionais,
mas poderia ter sido melhor nao
fosse uma série de noticias desfa-
voraveis. H4 menos de um més, a
projecdo era de uma taxa de, no
maximo, 2,20 pontos percentuais
acima dos juros americanos.

Foram captados US$ 750 mi-
lhoes em titulos com prazo de
cinco anos e valor expresso em
dolar. A captacao foi a primeira
do Tesouro com papéis cotados
em dolar desde a crise da divida,
no inicio dos anos 80. A operac¢ao
funcionou como um teste para fu-
turas operagdes. E, nesse senti-
do, foi bem-sucedida.

-— O Brasil vem oferecendo aos
investidores externos taxas mais
baixas que outros paises. O pais
oferece 8,875% ao ano, enquanto
a Argentina paga pela mesma
operacao 10,25%. O México, 9,50
— argumenta o diretor-executivo
da BB Securities, Saulo Blauth.

A corretora foi uma das que
participou da operacdo, capita-
neada pelos bancos JP Morgan,
nos Estados Unidos, e SBC War-
burg, da Suica, na Europa. Os pa-
péis foram comprados principal-
mente pelos grandes bancos de

investimento internacionais, co-
mo Merrill Lynch, Salomon Bro-
thers, Goldman Sachs, ING Ba-
rings e UBS — todos eles forte-
mente ativos no mercado de titu-
los de paises emergentes.

O lancamento foi prejudicado
por uma série de noticias que in-
verteram, pelo menos tempora-
riamente, o fluxo de capitais no
mercado internacional. Da Améri-
ca Latina, as tltimas noticias que
chegaram aos investidores foram
a desvalorizacdo do peso mexica-
no, nas ultimas duas semanas; a
crise politica na Argentina, causa-
da pelas denincias do ex-minis-
tro Domingo Cavallo contra a cor-
rupcao no Governo Menem; e o
crescimento do déficit comercial
do Brasil em setembro. O default
(calote) da empresa Constran, do
ex-rei da soja Olacyr de Moraes
no pagamento de uma parcela de
divida no exterior na semana pas-
sada também pesou contra a
emissdo dos bonus brasileiros.

0O mercado especula também
sobre uma possivel alta nos juros
dos Estados Unidos, que ocorre-
ria na primeira reunido do Fede-
ral Reserve (o banco central ame-
ricano) apds as eleicoes presi-
denciais, marcadas para o dia 5.
Isso faz com que muitos investi-
dores saiam dos papéis de paises
emergentes, considerados de
maior risco, e migrem para os ti-
tulos do Tesouro americano.

A emissao brasileira foi preju-
dicada ainda pela venda de titu-
los por parte da familia Dart —
credora de parte da divida antiga

do pais que ficou de fora do acor-
do feito no inicio da década. Os
Dart enxugaram parte do dinhei-
ro disponivel para o pais, no mer-
cado, ao vender US$ 1 bilhao em
um titulo'lastreado na divida bra-
sileira. A familia precisou, entre-
tanto, oferecer uma taxa bem
mais salgada do que a paga pelo
Tesouro brasileiro: 4,70 pontos
percentuais ao ano acima dos ti-
tulos americanos. O titulo brasi-
leiro com a mesma modelagem, o
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El, paga spread de 4,40 pontos.
Por fim, o Brasil encontrou
uma oferta de liquidez menor no
mercado devido a duas emissoes
feitas na semana passada pela Ar-
gentina, ultrapassando, no total,
US$ 700 milhoes. Espera-se tam-
bém uma emissdo para breve por
parte da Rissia, em condig¢oes
muito semelhantes as oferecidas
pelo Tesouro brasileiro. A dife-
renca é que os titulos russos de-
vem oferecer taxas mais elevadas

do que os papéis brasileiros.

Logo ap6s a venda dos global
bonds, sua cotacdo entrou em
queda no mercado secundério. O
spread de 2,65 pontos percen-
tuais do lancamento subiu e che-
gou ao fim do dia em 2,75 pontos,
no mercado de balcdo de Nova
York. Cada bdnus custava entao
US$ 0,991, contra o precgo de lan-
camento de US$ 0,99857. A desva-
lorizacao € de 0,75%.
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Operacdes das Reservas Interna-
cionais (Depin) do Banco Central,
Maria do Socorro Costa de Carva-
lho, no entanto, considerou a
operacdo bem-sucedida, pois re-
duziu o risco histérico do Brasil
em emissoes internacionais. Esse
risco levava o Brasil a pagar uma
taxa de mais de 300 pontos basi-
cos acima da americana.

— Esta foi ainda menor que os
280 pontos basicos pagos pelos
principais titulos da divida exter-
na brasileira, os Interest Due and
Unpaid (IDU) — ponderou. '

A captacao poderia ter chega-
do a US$ 1 bilhao, se o Tesouro ti-
vesse considerado favoraveis to-
das as propostas apresentadas
pelos bancos. Quando o lanca-
mento dos global bonds foi apro-
vado, o cendrio permitia prever
taxas melhores. A Petrobras, por
exemplo, conseguiu captar di-
nheiro com spread de 2,50 pontos
percentuais.

O dinheiro captado pelo Tesou-
ro sera usado, segundo autoriza-
¢ao do Senado, para a recompra
de parte do estoque de titulos da
divida que circula hoje no merca-
do. A troca, se for feita rapida-
mente, poderd resultar em ganho
financeiro para o Tesouro: en-
quanto os global bonds perderam
cerca de 0,5 ponto percentual em
relacdo a taxa que se projetava,
quando foram anunciados, os de-
mais titulos disponiveis tiveram
queda maior. Os C-Bonds — os
que tém maior liquidez — tive-
ram, no mesmo periodo, queda
de um ponto percentual.m «_
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