Titulos da divida de Malavi
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valem mais do que os brasileiros

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Quando o mercado se-
cundario comegou a funcio-
nar, em 1983, o principal
critério para determinar o
valor de um titulo do Ter-
ceiro Mundo era a capaci-
dade de pagamento de um
pais. O Brasil sempre teve
boa cotacdo nesse item. )

‘“Mas neste ano o princi-
pal critério passou a ser a
vontade de pagar’, disse a
este jornal a diretora da
mesa de paises menos de-
senvolvidos do Chase Ma-
nhattan Bank, Kathy
O'Donnell Galbraith. “I-
magine a situacio de um
banqueiro entre dois clien-
tes, um com mais capaci-
dade mas ndo o desejo de
pagar, e outro com menos
capacidade, porém mais
desejo de pagar. A quem
ele vai empresar? Ao que
deseja pagar, claro.”

Um dos efeitos dessa mu-
danca de critério pode ser
aferido neste didlogo real
entre dois banqueiros, re-
centemente. ‘“‘Eu quero tro-
car titulos do Brasil”, disse
0 banqueiro norte-
americano. “Esta bem, se
voce ficar com alguns dos
meus titulos de Mala’’, res-
pondeu do outro lado da li-
nha um banqueiro franceés.
Depois que o0 norte-
americano verificou no
mapa da Africa onde fica
Malavi, eles fecharam o
negocio.

Malavi tinha um Produto
Interno Bruto (PIB) de US$
1,11 bilhdo em 1987, quando
o do Brasil ja era quase tre-
zentas vezes maior, de US$
299,230 bilhdes. E um pais
de baixa renda, pratica-
mente sem industrias, cujo
desinvestimento foi dez ve-
zes maior que o brasileiro
nesta década. No entanto,
um titulo de Malavi vale
entre 45 e 50 centavos por
délar nominal no mercado
secundario, enquanto os .
\\Eiggsx& Facility Agree-

ment (DFA) do Banco Cen-
tral valiam ontem entre 33
e 24 centavos por dolar.

Existem outros fatores
determinantes do preco
também. O novo diretor da
mesa de titulos do Terceiro
Mundo do Bankers Trust,
Pierre Durand, lembra a
equacdo classica: “até on-
de eu sei, os determinado-
res primarios de preco con-
tinuam a ser a oferta e a
procura’. Nesse item, des-
de a suspensdo dos leildes
de conversdo, o Brasil ndo
vai bem, com mais oferta
do que procura.

Tanto Kathy como Du-
rand trabalham no merca-
do secundario com ativos
que ndo pertencem a seus
proprios bancos, mas a ter-
ceiros.

E ambos admitem que
0 preco dos DFA brasi-
leiros continua irrealista
no patamar de 33 a 34 cen-
tavos por délar nominal.
Eles hoje valem menos.

““Quando os DFA cairam
ao nivel de 27 ou 28 centa-
V0S em marco, ninguém es-

tava vendendo o papel por
esse preco’’, diz Pierre Du-
rand. “E também ndo ha
nenhuma razao para o pre-
¢o atual de até 34 centavos.
Eu estimo que o prego real
¢ em torno de 31 centavos.
A esse nivel 0 mercado ja
tera descontada a possibili-
dade de ndo pagamento dos
juros pelo Brasil em setem-
bro’’, acrescentou.

Os DFA sdo os titulos
emitidos pelo Banco Cen-
tral na renegociacdo da
divida do Pais no ano pas-
sado, e sdo pouco aprecia-
dos no mercado. ‘‘Afinal,
por que vocé acha que um
titulo do projeto 4 é cotado
a cerca de 60 centavos por
délar, enquanto o DFA ¢
cotado a 34 centavos?”, in-
daga Kathy Galbraith. “E
porque o DFA é um titulo
do maior devedor brasilei-
ro, o Banco Central, que o
mercado acredita que nio
tem vontade de pagar con-
forme o contrato’’, explica.

Os titulos brasileiros, por
isso, tém maior cotacdo
quanto menor for a interfe-

réncia do Banco Central
em sua vida atil. Em tese, o
New Money Bond (NMB) e
o New Money Trade

(NMT) séo titulos simila-

res. O NMB é um dos titu-
los de dinheiro novo do
acordo de 1988 com os ban-
cos, e tem valor total de
US$ 600 milhdes, um ano de
graca e nove anos paga o
Eagamento, com taxa de

ibor mais 13/16. O NMT
tem valor total de US$ 1 bi-
lhao, trés anos de graca,
doze anos para pagar, taxa
de Libor mais 13/16.

Ambos podem ser con-
vertidos em investimento,
mas a principal diferenca
entre ambos é que o NMT,
que vale em média 61 cen-
tavos por délar, pode ser
reemprestado, e o NMB,
que vale em média 57 cen-
tavos, ndo pode. Ambos va-
lem menos que as linhas
dos projetos 3 e 4 pela mes-
ma razdo: a interferéncia
do Banco Central em am-
bos € um pouco maior, o
que aumenta o risco d\e nio
pagamento. N\,



