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O governo consegue o que quer: troca dívida velha e vende US$ 750 milhões em dinheiro 

Maria Clara R. M. do Prado 
de Londres 

O governo brasileiro 
conseguiu o que queria 
com a operação de troca 
da dívida externa, ofereci-
da ao mercado há duas se-
manas, fechada na terça-
feira e cujo resultado foi 
anunciado ontem. 

A emissão acabou al-
cançando o valor máximo 
planejado pelo governo, 
de US$ 3 bilhões em títu-
los de 30 anos, dos quais 
US$ 2,25 bilhões foram 
trocados por bônus anti-
gos do plano de renego-
ciação da dívida externa, 
conhecido como Plano 
Brady, e o restante vendi-
do em dinheiro. 

Foram retirados do 
mercado US$ 2,165 bi-
lhões de bônus de descon-
to e bônus ao par, soman-
do-se o valor trocado pelo 
novo bônus global e a pe-
quena parcela daqueles  

dois papéis (US$ 1,524 
milhão entre par e descon-
to) que foi recomprada 
mediante pagamento em 
dinheiro. Apenas US$ 86 
milhões foram trocados 
pelos bônus de capitaliza-
ção (C-bond). 

Era exatamente isso o 
que o Banco Central (BC) 
pretendia desde o início. 
Que o interesse maior do 
mercado pela operação de 
troca recaísse justamente 
sobre aqueles "bradies" 
que, embora sendo os 
mais longos (vencem em 
2024), carregam a garan-
tia dos títulos do Tesouro 
norte-americano, que di-
ficulta a avaliação do ris-
co Brasil neles implícita: 
são criaturas estranhas 
pois a própria garantia 
que trazem atrelada nada 
mais é do que a prova vi-
va de todas as dificulda-
des externas vividas no 
passado pelo País. 

Gustavo Franco 

O Tesouro Nacional 
tem agora diante de si um 
horizonte mais desconta-
minado para trabalhar 
com prazos e rendimen-
tos, formando referen-
ciais de mercado para os 
papéis brasileiros no cor-
rer de uma mesma curva. 
Era isso o que o diretor de 
Assuntos Internacionais  

do Banco Central, Gusta-
vo Franco, sempre tivera 
em mente desde meados 
do segundo semestre de 
1995 mas que acabou 
adiando, à espera das re-
formas fiscais estruturais 
que nunca vieram. 

"Foi um sucesso. A 
demanda superou a ofer-
ta. É uma clara aposta 
dos investidores sobre o 
futuro do Brasil, sem ne-
nhum temor sobre peque-
nos atrasos na aprovação 
das reformas no Con-
gresso", disse Franco ao 
chefe de Redação adjun-
to da sucursal de Brasí-
lia, Ivanir José Bortot. 

"Será mais fácil agora 
para o Brasil reduzir custos 
no futuro", atestou o eco-
nomista responsável pela 
pesquisa do ANZ Interna-
tional Merchant Banking, 
Jerome Booth, que, no 
entanto, recomendou aos 
seus operadores não en- 

trar na operação de troca 
de papéis, principalmente 
com os bônus de capitali-
zação, os chamados C-
bond. Muitos outros con-
sellitiros t pesquisadores, 
de outros bancos de in-
vestimento, deram o mes-
mo conselho aos seus 
operadores, conforme se 
pode constatar pelo fato 
de que apenas US$ 86 
milhões da troca envol-
vam o C-bond. 

O raciocínio é simples. 
Booth resumiu em poucas 
palavras: "O C-bond tem 
melhor taxa de risco, por-
tanto é melhor (Cont. B-1) 

A Petrobrás prepara-
se para emitir bônus em 
iene, para o mercado 
japonês, conhecidos pe-
lo nome de "samurais", 
em um montante equiva-
lente a US$ 250 milhões 
para resgate no prazo 
de seis anos. (Pág. B -3). 


