Brasil lancard bonus global de até US$ 3 bilhdes

Novos papéis vao lastrear a recompra de “Brady bonds” e também devera definir um novo parametro para o custo de captagéo do Pais

Maria Clara R. M. do Prado
de Londres -

ma redug@o de cercade 75 a
l ' 80 pontos-base ao ano no pa-
gamento dos juros da divida
externa é quanto poderd representar
a curto e médio prazos a operagao
pela qual o Tesouro Nacional estara
trocando novos papéis de 30 anos de
prazo — “global bonds” — por trés
dos antigos bonus da renegociagdo
externa — o “C Bond”, o bonus ao
par ¢ o bonus de desconto — fechada
com os bancos credores privados in-
ternacionais em abril de 1994.

A operacéo, lancada ontem, vai
envolver o minimo de US$ 1 bilhdo
mas estima-se no mercado que possa
chegar a cerca de US$ 3 bilhdes. Se
chegar a este valor, uma queda no
“spread” (taxa de risco) naquela pro-
porgdo de 75 a 80 pontos-base vai
significar, efetivamente, um abati-
mento de cerca de US$ 22,5 milhdes
a US$ 24 milhdes nos
desembolsos que o
Pais faz anualmente a
titulo de pagamento de
juros da divida externa.
Se a operacéo de troca
ficar restrita a US$ 1
bilhdo, uma previsio
considerada subestimada, a econo-
mia com juros seria algo entre US$
7.5 milhdes € US$ 8 milhdes.

Nio se objetiva, portanto, reequili-
brar os fluxos do balanco de paga-
mentos do Pais com a operagdo de
troca da divida externa. “Ela certa-
mente ndo vai resolver nosso proble-
ma de conta-corrente a curto prazo
mas faz todo o sentido substituir uma
divida mais cara por outra mais bara-
ta porque isso ajuda a pavimentar um
novo mercado para os papéis brasilei-
1os no exterior”, conforme comentou

para este jornal o economista André

Lara Resende, do Banco Matrix.
Para Arminio Fraga Neto, do So-
ros Fund de Nova York, a economia
serd efetivamente pequena no curto
prazo mas o Brasil vai poder firmar

Bonus global
emitido deve
pagar um
prémio igual
ao do México
e Argentina

uma curva para a remuneracdo de
seus papéis no mercado internacio-
nal, com precos diferentes para pra-
zos diferentes. Os “road-shows” para
o mercado, com a discussio de todos
os detalhes, vdo ocorrer no dia 27
deste més, em Nova York, no dia 28,
em Boston, e, no dia 29, em Londres.

Os cdlculos sobre a economia com
o pagamento dos juros foram feitos
considerando-se o “spread” de 460
pontos-base sobre o Tesouro norte-
americano que vence em maio de
2007, pelo qual o Tesouro Nacional
anunciou ao mercado que estard4 re-
comprando os “C Bond”, € um

_ “spread” em torno de 380 pontos-ba-

se. Estima-se que este venha a ser o
nivel da taxa de risco dos novos “glo-
bal bonds” brasileiros, imaginando-se
que nao fique muito longe do nivel
negociado hoje no mercado secundé-
rio para papéis semelhantes que fo-
ram emitidos pelo México e pela Ar-
gentina em suas opera-
¢Oes de troca da divida
velha por nova.

“Se o Brasil conse-
guir colocar o novo
“global bond” com
“spread” de 350 pon-
tos-base podemos di-
zer que a operacdo serd um verda-
deiro sucesso”, avaliou para este
jornal o diretor do BBV Latininvest,
Wilber Colmerauer, em Londres.

A operagdo de troca serd reali-
zada no dia 3 de junho para liquida-
¢do em 4 de junho e, ao contrdrio
da mexicana e da argentina, tem ca-
racteristicas mais sofisticadas que
prevéem alternativas envolvendo o
pagamento em dinheiro vivo.

“A operacdo se divide em trés
alternativas que estdo sendo ofere-
cidas ao mercado ao mesmo tem-
po”, explicou ontem para este jor-
nal Oscar Molina, associado em
mercado de capitais do J.P. Mor-
gan do Brasil, que serd um dos li-
deres junto com a Goldman Sachs.

Sdo as seguintes as alternativas

apresentadas ao mercado,
com seus detalhes.

m Alternativa Principal:

A Repiblica brasileira
estd disposta a trocar di-
vida externa velha, repre-
sentada pelo “Capitaliza- ‘-
tion bond” ou “C Bond”,
como € mais conhecido,
pelo bonus ao par e pelo
bdnus de desconto, por
um “global bond” de 30
anos de prazo, sem ga-
rantias colaterais, que vai
pagar a totalidade da amortizagao no
vencimento. A troca deve envolver,
no minimo, US$ 1 bilhdo de emissio
de divida nova. Se o interesse do
mercado ficar abaixo disso, a opera-
¢do ndo seguird adiante.

O governo brasileiro ja fixou o pre-
¢o pelo qual vai comprar os papéis
da divida velha. Sdo estes: o “C
Bond” serd adquirido com “spread”
de 460 pontos-base sobre o bonus do
Tesouro norte-americano que vence
em maio de 2007; o bonus ao par vai
ser comprado com “spread” de 250
pontos-base sobre o bonus do Tesou-
ro dos Estados Unidos que vence em
novembro de 2026 (cujo preco serd
conhecido no dia 2 de junho) e 0 bo-
nus de desconto serd recomprado pe-
lo prego de 81,875% do valor de face.

O “global bond” da Reptiblica Fe-
derativa Brasileira, segundo consta da
proposta encaminhada para o merca-
do, teve um “spread” minimo fixado
em 300 pontos-base. Isto &, segundo
adiantou Molina, uma referéncia na
medida em que se prevé a apresenta-
¢do por parte dos interessados em pro-
postas competitivas (aquelas que vdo
indicar o “spread” do novo bonus pe-
lo qual estariam dispostos a realizar a
troca com o pagamento de divida ve-
lha) e ndo competitivas (aqueles nas
quais os interessados ndo apontam ne-
nhum “spread” para o “global bond”).
No primeiro caso, caberd a Republica
definir a que nivel de “spread”, consi-

Arminio Fraga Neto

derando as propostas, vai
emitir o novo bodnus.
Aqueles cujas ofertas ti-
verem ficado acima do
nivel médio, serdo corta-
dos da operagdo. O nivel
de “spread” escolhido é
o que servird de referén-
:cia para os que fizerem
propostas ndo competiti-
vas. No caso, no entanto,
de ocorrer a hipétese re-
mota das propostas se-
rem todas ndo competiti-
vas fica valendo entdo a
regra pela qual a Republica pagard um
“spread” minimo de 300 pontos-base.

m Segunda Alternativa:

O governo brasileiro estd também
oferecendo a possibilidade de emitir
os novos “global bonds” de 30 anos
de prazo mediante o recebimento de
pagamento em dinheiro, ao invés de
titulos da divida velha. H4, no entan-
to, um limite para isso que esta fixado
em 25% do total da divida nova a ser
emitida. Assim, se por acaso a opera-
¢do de troca de papéis vier a envolver,
por exemiplo, US$ 1 bilhdo e, saben-
do-se que 25% disto equivale a US$
333 milhdes, entdo serd admitido pa-
gamento em dinheiro em valor corres-
pondente a 25% de US$ 1,333 bilhio.

O “spread” pelo qual o novo “glo-
bal bonus™ serd emitido para a troca
por dinheiro é o mesmo que vier a
ser apurado para efeito da troca do no-
vo papel pela divida velha. '

m Terceira Alternativa:

Nesta terceira op¢do, o Tesouro
Nacional dispde-se a recomprar bo-
nus ao par e bonus de desconto da di-
vida velha em mercado mediante pa-
gamento em dinheiro vivo aos inte-
ressados, até o limite de 25% do valor
do bonus ao par e de 25% do valor
do bonus de desconto que tiverem si-
do oferecidos no esquema da troca
pelos novos “global bonds”. Neste ca-
so, ficam liberados os titulos do Te-

souro norte-americano que servem de
garantia “collateral” ao bonus de des-
conto e ao bonus ao par - os papéis do
Tesouro serdo incorporados as reser-
vas internacionais do Pafs - mas o
efeito liquido desta operacdo de re-
compra antecipada pode representar
saida de divisas, na. medida em que
envolve pagamento com dinheiro.

“A montagem da operacio foi fei-
ta de tal modo que os trés instrumen-
tos da divida velha vio ser equiva-
lentes do ponto de vista financeiro”,
comentou Arminio Fraga.

E preciso deixar claro, para quem
ndo se recorda, que a troca dos “C
Bond” pelo novo “global bond” nao
vai representar alivio no pagamento
das amortiza¢des da divida externa a
médio prazo. Isto porque o “C Bond”
€ um papel que vence em 2014 e que
tem uma estrutura pela qual o princi-
pal comecga a ser pago a partir de
2004, dentro de oito anos portanto. O
par e o bonus de descon-
to pagam tudo no venci-
mento, em 2024.

A divida externa bra-
sileira, representada por
aqueles papéis, soma
US$ 26,076 bilhdes, dos
quais US$ 10,489 bi-
lhdes de bonus ao par; US$ 7,286 bi-
lhdes de bonus de desconto e US$
8,301 bilhdes de “C Bond”. Ontem,
esses papéis que s3o ativamente nego-
ciados no mercado secunddrio interna-
cional sob a denominagdo genérica
de “bradies” (uma referéncia ao Plano
Brady que orientou a renegociacdo da
divida externa dos paises da América
Latina no inicio desta década), acusa-
ram redug3o significativa de “ spread”
quando comparado com o dia anterior.

A taxa de risco do “C Bond” caiu
no mercado secunddrio de 485 pon-
tos-base para 441 pontos-base. O ris-
co do bonus ao par caiu de 515 pontos
para 453 pontos-base e do bonus de
desconto, de 547 pontos-base para
489 pontos-base. Parte dessa queda
deve ser atribuida ao fato do Federal

Brasil teria
economizado
mais se troca

tivesse sido
realizada no
ano passado

Reserve Board (Fed, banco central
norte-americano) ter decidido na ter-
ca-feira deixar inalterada a taxa de ju-
ro norte-americana de curto prazo.
mantendo o nivel de 5,5% ao ano.
Mas muito da queda também se expli-
ca pelo anincio de ontem, na medida
que a perspectiva da operagio da tro-
ca da divida externa teve o efeito de
valorizar o pre¢o pelo qual os papéis
brasileiros foram cotados no mercado.
“O fato do Fed ndo ter mexido
nas taxas acalmou o mercado e da
seguranga por um tempo”, avaliou
Molina para este jornal. indicando
que foi portanto um bom momento
para o anincio da operagdo.
Sabe-se, contudo, que o Brasil teria
conseguido economizar ainda mais
com o pagamento de juros se tivesse
langado o0 mesmo tipo de operagao de
troca da divida externa hd um ano. A
propria Goldman Sachs, conforme con-
tou o diretor de Assuntos Internacionais
do Banco Central, Gus-
tavo Franco, a este jor-
nal, uma vez, foi a pri-
meira a arquitetar uma
operag¢do do género e
chegou a oferecé-la ao
Banco Central ha mais
de um ano. O governo
brasileiro, na época, achou que era
melhor esperar um pouco mais ¢ a
Goldman acabou fechando com o Mé-
Xico para uma troca deslanchada no
ano passado, envolvendo US$ 1 bilho.
E bem verdade que o mercado teria
estado ontem menes favoravel se o Fed
tivesse aumentado o juro de curto pra-
zo mas o fato da taxa ter ficado inalte-
rada ndo foi suficiente para acomodar
os operadores. Acabou predominando
a percepedo de que o Fed deveria ter
movido o juro para cima porque hé
pressao inflaciondria na economia nor-
te-americana e isso foi suficiente para
fazer subir de 6,88% para 6,98% a re-
muneragao ao ano dos papéis do Te-
souro norte-americano — o principal
concorrente dos “ bradies” -- no merca-
do secundario internacional. -




