Republica lidera as captagdes externas este ano

Total de titulos da divida publica federal emitidos até setembro cresceu 62%, invertendo situacgao verificada no mesmo periodo de 98

Cristiane Perini Lucchesi
de Sao Paulo

total de titulos da divida pu-
O blica federal emitidos no

mercado internacional neste
ano, até setembro, aumentou 62%
na comparagao com o mesmo perio-
do do ano passado. A Republica se
tornou, de longe, 0 maior emissor de
papéis brasileiros, com 56% do va-
lor total de titulos da divida externa
lancados até setembro, ao contrario
de 98, no qual teve participagdo mi-
noritaria de 26%. Os numeros sdo da
Anbid (Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimentos).

O Tesouro Nacional emitiu mais
no mercado internacional neste ano,
pois teve de pagar mais divida exter-
na e com menos caixa — as reservas
internacionais. O Pafs comecou o ano
com US$ 34,4 bilhdes em reservas 1i-
quidas, sem considerar a ajuda do
Fundo Monetdrio Internacional. Per-
deu mais US$ 9 bilhdes com o fura-
cdo cambial em janeiro, fevereiro e
mar¢o, segundo Adauto Lima, econo-
mista do Lloyds Bank.

Restaram cerca de US$ 25,4 bi-
lhdes em reservas internacionais li-
quidas para um pagamento de US$ 13
bilhdes da divida externa — juros li-
quidos mais amortizacdes — que o
Tesouro teria de fazer neste ano, in-
clusive ao FMI, segundo economista
de banco de investimento que prefe-
riu ndo se identificar.

Se o Tesouro ndo emitisse volume
grande de titulos — US$ 4,383 bi-
1hdes so até setembro, segundo a An-
bid — , ficaria com as reservas liqui-
das abaixo de USS$ 20 bilhGes, pata-
mar considerado perigoso pelo
mercado financeiro para um pais co-
mo o Brasil. O limite “psicologico” e
informal para as reservas existe hd
mais de dois anos, antes de o acordo
com o Fundo passar a fixar um pa-
tamar minimo explicito.

Dos US$ 4,383 bilhdes emitidos
pelo Tesouro até setembro, US$ 1 bi-
lhdo ndo representa divida externa
nova. E o total lancado em papéis,
chamados de “global”, que foram tro-
cados por outros titulos antigos da di-
vida externa renegociada, os “bra-
dies”. Neste ano, o Banco Central
voltou a realizar essas operacdes de
troca para restruturar os passivos do
Tesouro, seguindo iniciativa iniciada
em 1997 por Gustavo Franco, ex-pre-
sidente do BC.

A autoridade monetdria também
teve atuagfo firme para tentar abrir o
mercado internacional ao setores pri-
vado e corporativo estatal brasileiro,
apdés os traumdticos furacdes finan-
ceiros da Asia, da Rissia e do préprio
.Brasil. Buscou sempre sair na frente e
langar papéis de diversos prazos de
vencimento para conseguir criar pa-
rametros de preco para o “risco Bra-
sil” nos diversos tipos de mercado.

Os precos que o Tesouro teve de
pagar aos seus investidores externos
mostraram as empresas € bancos que
emissdes de titulos de mais longo
prazo e de volumes elevados ndo
compensavam. O total de titulos emi-
tidos pelos brasileiros no mercado ex-
terno caiu 23,8% no acumulado deste
ano, até setembro, em comparagio
com 0 mesmo perfodo do ano passa-
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Fonte: Anbid

do, segundo a Anbid. Foram US$
7,837 bilhdes neste ano, ante US$
10,284 bilhoes em 98. Se forem ex-
cluidos os US$ 4,383 bilhdes emiti-
dos pela Republica até setembro, em
99, e 0s US$ 2,710 bilhGes no mesmo
periodo, em 98, a queda € maior:
54,4%.

“Para a América Latina, este ano
foi dominado por emissdes dos go-
vernos”, diz José Luiz Gavido, diretor
da area de mercado de capitais do
ABN-Amro. Segundo ele, ap6s a cri-
se da Asia e da Russia, os maiores in-
vestidores externos — como os fun-
dos de pensdo e fundos mituos —
evitaram papéis de pequeno volume
de negocia¢do no mercado interna-
cional, como o das empresas brasilei-
ras, ou pediram um pre¢o muito alto
para isso. “Durante as crises, o grande
investidor externo ficou com titulos
na mado que ndo conseguia vender.
Por isso, prefere hoje os papéis mais
liquidos, como os dos governos lati-
nos”, afirmou.

Também os bancos estrangeiros fi-
caram mais cautelosos e reduziram
seus empréstimos diretos as empresas
da América Latina. Até os proprios
governos de paises desenvolvidos im-
puseram limites maiores para os em-
préstimos dos seus bancos aos paises
emergentes, como o Brasil. Os niime-
ros da Anbid mostram queda de
45,2% nos empréstimos sindicaliza- -
dos, considerando-se o acumulado
neste ano, até setembro, ante o mes-
mo periodo do ano passado. Os em-
préstimos sindicalizados sdo estrutu-
ras mas quais um grupo de bancos
empresta a uma empresa e depois ten-
ta vender o crédito a um investidor
externo. Foram US$ 7,472 bilhdes
emprestados no ano passado em com-
paracdo com os US$ 4,097 bilhdes
deste ano.

“Houve unia mudanca no perfil
das captagdes externas neste ano. A
quase totalidade dos empréstimos
sindicalizados teve estruturas para
mitigar o ‘risco Brasil’”, afirmou Jon

Weber, diretor-executivo do Chase
Manhattan Bank. Sdo opera¢Ges co-
mo a da Elektro, por exemplo, de
US$ 500 milhdes, cuja acionista con-
troladora Enron, norte-americana,
forneceu aos bancos investidores um
seguro contra o risco de moratdria do
Pais (o “risco Brasil™), o risco comer-
cial da Elektro e contra o risco de des-
valorizagdo cambial.

Com o seguro contra o “risco Bra-
sil”, os bancos investidores ndo pre-
cisam contabilizar os empréstimos as
empresas brasileiras como crédito ao
Pais, podendo alongar prazos e redu-
zir pregos. Outro exemplo foi a ope-
ragdo de US$ 182 milhdes de emprés-
timo sindicalizado da Gerdau, feita
com base em ativos no Canadd, que,
por isso, escapou do “risco Brasil”.

“O mercado de longo prazo foi o
mais atingido pelas crises e ainda néo
estd reaberto. Fora o governo federal,
ninguém emitiu titulos com prazo su-
perior a dois anos”, disse Gustavo
Marin, diretor-presidente do banco
corporativo e de investimentos do Ci-
tigroup do Brasil. No caso dos em-
préstimos diretos dos bancos, diz ele,
s6 operagdes com cobertura de “risco
Brasil” conseguiram prazos mais lon-
g0s.

Também estruturas de “US com-
mercial paper”, que mitigam o risco
Brasil, foram muito utilizadas neste
ano. O banco coordenador da emis-
sdo empresta ao tomador e busca um
outro banco com o menor risco pos-
sivel, que emite uma carta de crédito
ao investidor institucional norte-ame-
ricano. O banco, dessa forma, em-
presta por um preco maior do que o
da captacdo no mercado, mas assume
0 “risco Brasil”, explica Roberto Pe-
rez, vice-presidente da drea de corpo-
rate do Bank of America, lider nos
“US commercial papers”.a

Klabin obtém
US$ 30 milhées

A Klabin acaba de captar
USS$ 30 milhdes em operagéo de
pré-pagamento de exportagdes
inédita. Pela primeira vez em
uma captacdo externa, as garan-
tias dadas no empréstimo nio
S0 os recebiveis externos da
empresa, mas sim as duplicatas
dos clientes de primeira linha.

Também pela primeira vez
em operacgdes de captagio exter-
na, o Unibanco e o Itad atuaram
juntos, o primeiro como lider e
o segundo como co-lider, e sem
a participa¢do de um banco in-
ternacional. “E uma parceria
que estd s6 comecando”, diz
Carlos Catraio, diretor do Uni-
banco.

A nova estrutura do pré-paga-
mento de exportacdes permitiu
redugdo de custos do emprésti-
mo, disse Catraio, sem revelar
numeros. O prazo total de ven-
cimento da operagdo é de 24
meses, com caréncia de 15 me-
ses ¢ amortiza¢cdes mensais.

As exportagdes jd respondem
por 30% das receitas da Klabin,
que iotalizaram R$ 1,139 bilhdo"
nos primeiros nove meses deste
ano. Os US$ 30 milhdes foram
disponibilizados para a empresa
em novembro em um dnico de-
sembolso.

As operacdes de pré-paga-
mento de exportagdes foram
muito utilizadas neste ano pelas
empresas. Garantem crédito
mais barato e de mais longo pra-
zo, pois os recebiveis das gran-
des exportadoras dados como
garantia mitigam o “risco Bra-
sil”. A maior operagdo de pré-
pagamento de exportagdes neste
ano foi a realizada pela Ceval,
de US$ 225 milhdes, ainda no
primeiro semestre. =

(C.PL.)




