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UsS 15, 9 bllhoes
em captacdées

por Lucia Rebougas
de Séo Paulo

Nunca foi tao facil para os
brasileiros acessar o mercado
internacional para captacdo de
recursos como nestes dois ulti-
mos anos. Depois da estréia
da Petrobrds, em janeiro de
1992, quando a empresa cap-
tou US$ 300 milhdes, através
da emissdo de um eurobdnus,
houve uma enxurrada de lan-
¢amentos, que s6 dimintiu
neste ano com a alta dos juros
no mercado internacional, e sé
ndo foi maior porque a reces-
sd0 econdmica brasileira limi-
tava a necessidade de crédito
das empresas.

As instituig¢des financeiras,
que com os juros altos do
mercado interno viram na cap-
tagdo externa grandes chances
de bons lucros, foram os parti-
cipantes mais ativos desse
mercado. Até agosto liltimo, a
captagdo através de bonus
somava US$ 15,9 bilhdes. As
institui¢des financeiras capta-
ram 55% do total. As empre-
sas ficaram com 0s outros
44,5%.

Em 1993, a captagdo das
instituigbes financeiras somou
US$ 4,35 bithoes, para um
total de US$ 7,37 bilhdes.
Neste ano, com a elevagio das
taxas dos juro dos bonus do
Tesouro americano, que ndo
$6 aumentou o custo de capta-
¢do mas também reduziu a
atratividade dos titulos de pai-
ses de mercados emergentes,
como é o caso do Brasil, hou-
ve uma redugdo da procura €
do acesso a esse mercado. De
janeiro a agosto, o total de
captagdo foi US$ 1,5 bilhao,
com as institui¢oes financeiras
ficando com 60% do total. A
captagdo de empresas foi de
US$ 600 mithdes.

Neste ano, as estatais que
tinham encontrado no mercado
externo uma fonte mais barata
de recursos tiveram outros
motivos para limitar sua parti-
cipagdo: os limites orgamenté-
rios impostos pelo governo ji
dentro do plano de combate a0

. déficit piiblico e 2 inflagdo, ini-

ciado no final de 1993.

Por serem empresas -de
grande porte, j4 conhecidas no
mercado externo, as estatais
tiveram mais facilidade para
acessar o mercado, que a rigor
estava aberto para qualquer
empresa brasileira. Com um
porém: a taxa de risco
(‘‘spread’’) maior. Quanto
mais conhecida a performance
da empresa, menor 0 risco € 0
“‘spread’’ cobrado acima das
taxas de juro internacionais.
Para as empresas estatais s6 €
cobrado o risco do Pafs. Nas
privadas, ao risco Pafs soma-
se 0 risco comercial. -

Na sua estréia, no mercado

em 1992, Petrobrds pagou um.
‘‘spread’’de 550 bases pontos-

acima da taxa do bonus do

Tesouro americano (bases

points over treasury). De 1991
paracd o risco do Brasil dimi-
‘nuiu com a policia de abertura
da economia. S6 sofreu alguns
reveses, durante o processo de
‘‘impeachment’’ do ex-presi-
dente Collor e no inicio deste
ano, quando as pesquisas elei-
torais comegaram a apontar
larga vitéria para o candidato
do PT, Luis In4cio Lula da Sil-
va, considerado estatizante e
radical de esquerda pelo mer-
cado internacional. Mesmo

. assim, neste ano os ‘‘spread’’

ainda estavam mais baixos do
que na volta do Brasil ao mer-
cado externo. As taxas esta-
vam na faixa de 450 e 325
“‘bases points over treasury”’.

Existem basicamente dois
tipos de negécio para a fixa-
¢do das taxas no mercado
internacional. As taxas fixas,
onde o juro € calculado pela
taxa dos bonus do Tesouro
americano, que pode ser de
trés, cinco, dez e trinta anos.
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-como *‘lead manager’’,

- operagdo. Ao

Bernardo Parnes

No caso dos bonus brasileiros
€ mais usada uma combiragido

-entre os bonus detrés € os de

cinco anos. Isso porque, devi-
do isengdo de Imposto de
Renda apenas para as emis= 7
sdes de oito anos de prazo de
vencimento, as empresas tém
feito suas captagbes em oito
anos, mas com cldusulas de
chamada em trés apos. Ou
seja, com Si resgate/em trés
anos. ]

A outra opgdo de taxa sdo
as operagdes ’’floating’’
Nelas o emiteate do bonus
paga Libor (a taxa de juro
inglesa que flutua no mercado
internacional), mais o
“‘spread””. Esse tjpo de opera-+
¢do é vantajoso quando h&
expectativas de queda dog
juros internaciopais. . !

Para accssanZo mercado ‘fe
crédito internacional vérips
passos precisam ser da:jgs
‘pelo candidatg. O primeirg é a
escolha de uma institujcao
financeira para coordenar o
langamento: Para as empresas -
publicas € exngldo que facam
uma cotagio de taxay entre
cinco bancos. No setoy priva-
do o mais comum ¢ que a
empresa-escotha ¢ bahco com
o qual estd mais afinada.

Bemardo Parnes, diretor da
Merrill Lynch, /ressalta,
porém, que a prinieira coisa
xmportante é obtdr a aprova-
¢do do Banco Central (BG).
Para tanto, o emjitente anexa
uma carta do ?:)ordenador
com as informagoes da empre- !
sa a0 departaménto de fiscali-
zagdo e registro de capital
estrangeiro (Firce) do BC-e
espera o bancp se pronunciar.
O Firce emite’um pafecer véli-
do por sessenta dlaS se apro-
var a operagfio. . :

Comega, entdo, o, trabatho
do coordénador; E feita a

. compilagdp extensa e détatha-
.da de toda a docy

entag:ao da |
empresa, que da ‘ongem aum:,.
prospecto. ,’ v
O coordenador, conhecndo-
form _
POr sua vez o. chamado sindy .
cato, ou seja, um ‘‘pool’™
instituicdes financeiras qgie’
vai atuar }unthmente con gle
na coloca¢do do bonus/ne
mercado. S3o eles os enc )
gados de fazer o **
show’’ , uma caravana f

mercado. O * mad sh
€ uma exigéncia de |
tos. Depende do s adidato"

. consider4-lo ou nd necessé-

rio, diz Bemardo. |
Para registrar a missdo, a’

empresa tem qug contratar

advogados locais ¢ advogados

. internacionais, qug se compro- .

‘metem com a idongidade da
ar um uOKn .
aos documentgs da empresg
ficam tambény responsaveis
pelo que est4 djto. A emissio/é
-entdo registrada na central de
liquidagio e custodia de
Luxemburgo (Euroclear/Cedel).
Se for do interesse do emissor
fazer uma oferta.piblica, tam-
bém no mercado norte-america-
no, terd que cumprir algumas
outras exigéncias a nivel de
apresentacio de documentos. ;.




