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O Brasil fez ontem uma emissao
de US$ 750 milhdes em bonus glo-
bais de divida externa. Pela primeira
vez desde que o pais reconquistou o
acesso ao mercado internacional de
titulos soberanos, em 1995, foram
lancados papéis com taxas de juro
flutuantes. Esta foi a alternativa en-
contrada pelo governo brasileiro
para contornar a preocupacdo dos
investidores com a magnitude e 0s
impactos da esperada elevagio da
taxa basica de juros americana nos
precos dos papéis brasileiros.

“O Brasil conseguiu fazer uma
captaco de sucesso ao garantir para
os investidores que eles nio perdem
se 0s juros dos EUA subirem mais do
que o previsto”, disse Carlos Gribel,
socio-diretor da Eurovest Securities.

Captacao externaPapel indexado
- aLibor da seguranca ao investidor

lanca

ralizado em todos os bonus do Bra-
sil”. O total de demanda, segundo
ele, ultrapassou os US$ 2,5 bilhdes.

“O papel teve uma demanda ex-

cepcional, o que nos permitiu am-
pliar o valor da opera¢io pagando
juros abaixo do limite inferior ini-
cialmente proposto”, afirmou Ricar-
do Lacerda, presidente da Goldman
Sachs. O Brasil lancou US$ 500 mi-
lhées se propondo a pagar rendi-
mento minimo de 600 pontos basi-
cos sobre aLibor, mas conseguiu ob-
ter US$ 750 milhdes pagando rendi-
mento de 593 pontos basicos.

“O pais escolheu o momento cer-
to paravir amercado, depois de uma
longa auséncia”, afirmou Lacerda.
Antes de ontem, o Gltimo titulo do
governo federal foi langado no mer-
cado internacional em janeiro deste
ano, no total de US$ 1,5 bilhdo, pa-
gando rendimento de 8,75% ao ano

para o prazo de 30 anos. Se realizada
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zo, vio pagar um cupom flutuante

- equivalente a Libor de trés meses pa-

ra valores em dolares norte-ameri-
canos acrescida de 5,75% ao ano.

Considerado o atual nivel da Li-
bor, taxa flutuante interbancria in-
glesa, isso representa hoje um cu-
pom de 7,31% ao ano, informou o
Banco Central, na condi¢io de agen-
te do Tesouro Nacional, ao anunciar
oresultado da emissdo. Os papéis fo-
ram vendidos por 99,245% do seu
valor de face. Assim, conforme o BC,
para quem carregi-los até o venci-
mento, o rendimento efetivo sera de
5,93% ao ano acima da Libor.

- Antesdesta, atltimavez que aRe-
plblica do Brasil lancou bonus de
divida externa com taxas de juros
flutuantes sequer foi numa coloca-
¢do competitiva de papéis. Foi em
abril de 1994, na emissdo dos bonus
resultantes de um longo processo de
renegociacdo da divida externa pi-
blica junto abancos.

Os recursos dos novos bonus en-
trardo diretamente nas reservas
cambiais do pais dia 29 de junho.
Com a nova emissao, ficam faltando
US$ 1,75 bilhdo para concluir o pro-
grama de captacdes externas de
2004, do qual parte foi antecipada
em fins de 2003. Incluindo o que foi
antecipado, o plano prevé captacoes

- de US$ 5,5 bilhdes para refinancia-

mento de divida externa.
“Ogoverno brasileiro foi esperto e
aproveitou uma perfeita janela de
oportunidade para lancar seu papel
com estrutura e prazos adequados”,
disse Daniel Vallimarescu, da Merrill
Lynch, que, com a Goldman Sachs,
liderou a operacdo. Segundo ele, o
Brasil “ndo tentou forcar uma tran-
sacdo antes do tempoe arespostado
mercado foi um rali de precos gene-

para taxas fixas, o rendimento pago
pelo governo ficou agora em torno
de 10,5% ao ano para o prazo deven-
cimento em cinco anos.

Segundo apurou o Valor, nada
menos do que um terco do total da
demanda veio de investidores brasi-
leiros, outro terco dos investidores
institucionais e fundos de hedge
(que investem em papéis de maior
risco)dos EUA e o outro terco dos in-
vestidores de private banking (as
pessoas fisicas ricas).

De acordo com Gribel, o pais tem
de aproveitar qualquer janela de
oportunidade, como a aberta agora,
para emitir papéis, pois o mercado
externo pode piorar no segundo se-
mestre. “Haverd muito ruido politi-
co com as eleicoes municipais no
Brasil e presidenciaisnos EUA”, diz. A
puxada nos juros americanos pode-
1a ser mais forte do que o esperado.

“A captagdo mostra que o merca-
do internacional tem apetite para
Brasil”, afirmou Octavio de Barros,
economista-chefe do Bradesco. Se-
gundo ele, “a despeito das incerte-
zas, o mercado percebe que hi mu-
dancas qualitativas no cenario eco-
némico brasileiro”.

Para o economista-chefe do Patria
Banco de Negocios, Luis Fernando
Lopes, o governo fez bem em fazer a
capta¢do neste momento, principal-
mente porque o nivel de reservas li-
quidas estd muito baixo. Segundo
ele, se quisesse vender titulos com

Juros prefixados, o custo seria mais
alto e o prazo teria de sermenor.

Mas a taxa flutuante tem des-
vantagens para o governo na ad-
ministracdo de seu fluxo de caixa,
por causa da imprevisibilidade do
cupom (juro nominal) a ser pago a
cada trimestre.

Octavio d s o Bradesco: "A despeito das incertezas, o mercado percebe que hd mudancas qualitativas”
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3 \E/?rlgsor gj&eﬁ? fr:c;‘ehr(;fsdo Brasil o liquidagdo  (meses) (em %) (US$ milhdes)
 Tipo Bénus de taxa flutuante Global 07 06/05/2003 44 10,700 1000
 Lideres Merrill Lynch/Goldman Sachs Global13  17/06/2003 120 10,580 1.250
~ Cupom® 575 pontos bésicos Global 11 07/08/2003 96 11,875 500
" gendimento® 593 pontos basicos Global 24  07/08/2003 248 12,590 825
~ Prazo Cinco anos Global 11 18/09/2003 9% 10,663 750
" Liquidagdo 29 de junho de 2004 Global 10 22/10/2003 84 9450 1500
_ \encimento 28 de junho de 2009 Global 34 20/01/2004 360 8,750 1500

E;;--te' BC/mercado, Goldman Sachs e Valor Data. (1) sobre a Libor de trés meses, taxa interbancaria de Londres (2) Todos com taxas fixas
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