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O Banco Central anunciou a pri-
meira opera¢do voluntaria de troca
de titulos de divida externa brasilei-
radesde margo de 2001, devalormi-
nimo de US$ 1 bilhio. O prazo para
recebimento de propostas dos inte-
ressaclos vai até amanha. O volume
de novos bonus globais a serem emi-
tidos pela Repubhca podera superar
0 necessario para a troca, pois o go-
verno pretende aproveitar a ocasido
para captar recursos.

O BC vai receber papéis emitidos
na reestruturacio de divida de 1994
(os chamados bradies) como moeda
de pagamento de novos bonus de-
nominados em dolares (bonus glo-
bais). Na operacdo de troca, o pais
vai emitir titulos para vencimento
em 2011 —Global 11— e em 2024
—Global 24—, portanto, de oito e 21
anos de prazo, respectivamente. Ja
na captacio de recursos novos, serao
colocados apenas Global 11. Os lide-
res da operacao de troca sdo o JP
Morgan Chase e o Morgan Stanley.

Como vem ocorrendo desde a pri-
meira captacio deste ano, os novos
bénus, inclusive aqueles a serem
emitidos para troca, terdo Clausula
de Acio Coletiva (CAC). Adotado
também por outros paises, 0 meca-
mismo da CAC permite a mudanca
no fluxo de pagamento dos papéis
se os detentores de 85% do principal
da divida estiverem de acordo.

"Trés modalidades de bradies s3o
aceitas pelo governo brasileiro no

‘Jugar dos noves-papéis: Par-Bonds,——emergentes

Discount Bonds e C-Bonds. Somadas
as trés modalidades, o saldo da divi-
da externa brasileira representada
por esses papéis era de US$ 10,708
bilhGes no final do més passado, se-
gundo o BC. A maior parte, US$
6,539 bilhoes, correspondia aos C-
Bonds. O estoque de Par Bonds era
de US$ 1,988 bilhio e o de Discount
Bonds estavaem US$ 2,18 bilhdes.
Esta € a nona operacao de troca
realizada apds a reestruturacio da
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d1v1da externa ptiblica brasileira em
1994 e a primeira no governo Lula.
Entre junho de 1997 e marco de
2001, o governo Fernando Henrique
Cardoso realizou oito trocas, resga-
tando antecipadamente US$ 15,51
bilhées de titulos emitidos até 1994
(bradies e pré-bradies).

O ganho financeiro para o Tesou-
1O nestas oito operagoes foi de US$
690 milhées, em funcio do desigio
sobre os papéis antigos e da libera-
¢io de colaterais, como titulos do Te-
SOUrO americano, que servem como
garantias dos bonus Par e Discount,
por exemplo. Por terem a pecha de
terem sido emitidos em processo de
reestruturacio da divida, os bradies
nao podem mais ser carregados ou
aceitos por muitos investidores ins-
titucionais como bancos e fundos.
Por isso, eles sio negociados com
maior desigio no mercado secunda-
110 e hi interesse de muitos detento-
res em troci-los por papéis novos.

Além dos ganhos financeiros, o
governo busca reduzir o volume de’

C-bonds nas maos do mercado para
tentar fazer com o titulo deixe de ser
0 mais negoc1ado dos mercados

cilar brusc
eventuais turbuléncias em outros
paises que ndo o Brasil, que afetam o
risco brasileiro desnecessariamente.

Especialistas ouvido pelo Valor
estranharam algumas condigées da
operacdo. Argumentam que, em
uma troca piblica de titulos, ndo faz
sentido determinar a priori qual vai
ser arelacdo de troca entre os papéis.
Geralmente, em trocas amplas, isso &
definido por meio de um leildo. Os

bancos JP Morgan e Morgan Stanley,
em conferéncia telefonica com in-
vestidores no final da manha de sex-
ta-feira; explicaram os termos da
troca. Detentores dos bénus Par e
Discount terdo direito a trocar 35%

do total dos papéis pelo Global 11 e

0s restantes 65% por papéis com
vencimento em 2024. Detentores de
C-Bond serdo obrigados a trocar
apenas por papéis com vencimento
em 2024. O Par Bond serd trocado
pelo Global 11 A razdo de 0,84296 e
por Global 24 a razio de 1,00303.0

Discount terd relacdo de 0,82029 pa-

ratroca pelo Global 11 e 097605 pa-
ratroca pelo Global 24.

Os novos titulos, chamados de
Global 24B, terdo a mesma estrutura
de fluxo de caixa dos atuais bonus
com vencimento em 2024 que ja es-
t3o no mercado. A tinica diferenca
serd a CAC. Alguns especialistas con-
sideram que isso vai permitir ao
mercado determinar um pre¢o para
a CAC com exatidio, o que nio ne-
cessariamente € positivo.

Outros disseram que no parece o

dessas caracteristicas, ha
via rumores de que a operacdo teria
sido proposta por trés ou quatro
fundos ao BC brasileiro, negociada
com eles, e que depois o BC resolveu
iramercado amplid-la. Nojjargao do
mercado, teria sido um “private pla-
cement”, colocacio privada, amplia-
da. Um dos fundos interessados na
troca, segundo 0s Mesmos rumores,
seria 0 Harward Endowment Fund.

Parte dos investidores ouvidos pe-
lo Valor consideram que a troca ndo
deve ultrapassar muito o minimo de
US$ 1 bilhao e que a parcela em di-
nheiro ndo devera ser significativa.
Ja alguns bancos e fundos em Nova
York esperavam que a troca movi-
mente pelo menos US$ 2 bilhoes,
podendo superar este valor, e que a
compra dos titulos com vencimento
em 2011 com dinheiro tenha boa
demanda. Mas h3 um consenso: o
volume de troca ndo deve ser muito
grande no C-bond.

Para o economista John Welch, do
WestIB, a maior demanda pela troca
deve ser de detentores de Par e Dis-
count Bonds. “Para detentores de C-
Bond, a relacio nio é tio vantajosa,
porque estes papéis tém alta liqui-
dez e s6 poderao ser trocados por ti-
tulos com vencimento em 2024",
afirmou. Os papéis de 2024 ainda
nio tém tanta liquidez no mercado
secunddrio como os C-Bonds.

Ao anunciar um ajuste no seu pla-
no de captacdes externas para 2003,
originalmente de US$ 4 bilhdes, o
governo brasileiro disse que capta-
ria este ano até US$ 3 bilhdes com ti-
tulos do Tesoure Nacional no exte-
rior. Deste total , US$ 2,25 bilhoes j&

foram captados em duas colocagdes,

feitas em maio e junho, de papéis
com vencimento em 2007 e 2013.
Restam, portanto, US$ 750 milhoes
em dinheiro novo para captar, pelos
planosiniciais do BC. Este €, em prin-
cipio, ovolume de emissao adicional
de Global 11 que podera ultrapassar

* aquele necessrio para atender as

propostas de troca que forem aceitas
peloBanco Central.
!




