para bo
no exte

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Mesmo que todas as ou-
tras fontes de financiamen-
to externo se tornem um
problema nos préximos
anos, os paises em desen-
volvimento poderdo dispor
de uma alternativa: os bo-
nus do mercado internacio-
nal de capitais, “desde que
desenvolvam uma politica
para o setor’’, disse ontem
a este jornal o diretor ad-
ministrativo da &rea de ris-
co soberano na Merrill
Lynch, Emilio J. Lamar.

Com isso, ele quer dizer
que ‘‘ndo se trata de repro-
duzir o excesso de endivi-
damento que houve com os
bancos comerciais’’, por-
que entdo, em vez de uma
solucdo, haveria dois pro-
blemas. “Mas um pafs co-
mo o Brasil ou 0 México po-
de muito bem desenvolver
uma politica para captar
entre US$ 300 milhdes e
US$ 500 milhdes anuais nes-
semercado”’, diz Lamar.

- A Merril Lynch fez um
teste prético, recentemen-
te, antes do acordo do Mé-

mercado

(B&nus — saldes em
US$ mitfides)
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Xxico com os bancos comer-
ciais. E colocou no merca-
do, com sucesso, um novo
bénus mexicano, no valor
de US$ 100 milhdes. O titulo
foi colocado a venda com
um desconto, a 88,5 centa-
vos por délar, mais uma ta.
xa de juro fixa de 10,25%,
com cinco anos de prazo e
pagamento trimestral dos
juros e do principal.

“O resultado foi um su-
cesso’”’, diz Lamar, “ape-
sar de termos lancado o bé-
nus no momento de maior
incerteza para o México,
antes do acordo com oS
bancos.”” Ele ndo parece
estar sendo muito otimista.

- Langado com um desconto _

de 88,5%, o bonus estava
sendo negociado no merca-
do secundério ontem a um
desconto menor, 95%. O
rendimento original para
conside-
rando o desconto e 0s juros,
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era de 17%. A aceitacdo do
titulo no mercado reduziu o
ganho para 13,5%.

‘“Entre os papéis brasi-
leiros no mercado secundé-
rio, nés estamos dando es-
pecial atencdo ao New Mo-
ney Bond”, diz o vice-
presidente da empresa que
opera os titulos do Terceiro
Mundo, Manuel Mejfa-
Adun. “Naturalmente, nés
estamos no negdcio da dfvi-
da como um todo”, diz La-
mar. “Mas estamos reco-
mendando vivamente a
nossos clientes que com-
prem os New Money Bonds
do Brasil.”

Ha4 dois motivos para es- -
sa recomendacfo: “O pri- |
meiro é que, mesmo nas
circunstidncias mais
dificeis, os papéis do Ter-
ceiro Mundo tém honrado
0s bénus do mercado de ca-
pitais’’, diz uma diretora
da Merrill Lynch, a brasi- -
leira Angela Bandeira de
Mello, que veio de Londres -
para trabalhar com o cuba-
no Lamar, em Nova York.

(Continua na pégina 27)

O governo brasileiro
aguarda, para as préximas
duas semanas, resposta
conclusivas do FMI as pro-

postas de metas da politica

monetéria. Segundo o prin-
cipal negociador da divida
do Brasil, Mikal Garten-
kraut, “h4 uma expectati-
va fa; voré vel’”’ em torno das
‘negociagdes que manteve
em Washington, mas de
maneira alguma estaria
assegurada a assinatura de
um novo acordo.

(Ver pagina 27)



Um mercado para...

por Getulio Bittencourt
de Nova York

(Continuagdo da 19 pagina)

Na verdade, ‘‘desde a dé-
cada de 30, nenhum pais
em desenvolvimento dei-
xou de honrar os bdnus’’,
lembra Lamar. “O Brasil,
por exemplo, suspendeu o
servico dos bonus apenas
na crise de 1930. Na mora-
toria de 1987, o Pais suspen-
deu o pagamento dos ban-
cos comerciais, mas hon-
rou os bonus. A Argentina
paga em dia seus bonus hé

cem anos: O estado do Mis-+
sissipi deixou de pagar bo-.

nus neste século, masnao a
Argentina’’.

Por que os bonus sdo o
unico titulo em que a Ar-
gentina ¢ um risco menor
que o estado do Mississipi?
‘“Porque os paises preci-
sam manter esse mercado
aberto’”, diz Angela Ban-
deira de Mello. ““‘Se um pais
suspende o pagamento dos
bonus, o mercado de capi-
tais se fecha para ele por
muito tempo, por décadas.
E esse mercado € a unica
alternativa que sobra fora
dos bancos comerciais e
~ das agéncias internacio-
nais.”

BONUS COMO SOLUCAO

Essa é a segunda razio
pela qual a Merrill Lynch

- -

estd mudando sua estrateé-
gia para enfatizar os bonus
em vez dos titulos dos ban-
cos comerciais. O mercado
pensa nos titulos dos ban-
cos comerciais como um
problema. ‘“Nés pensamos
nos bénus do mercado de
capitais como uma solu-
¢d0’’, nota Lamar.

0 caso especifico do New
Money Bond, que o Brasil
emitiu no acordo com os
bancos comerciais em 1988,
mas que é praticamente
um bénus como outro qual-

-quer,-tlustra-bem a esco-

lha. ‘“Esse papel esté sendo
negociado no mercado se-
cundéario a 58% do valor de
face, em média”’, diz La-
mar. ‘““Nossa estimativa,
porém, é de que seu valor
real esté por volta de 80%."
Motivo: ‘O Brasil deve
continuar honrando esses
titulos, do mesmo modo co-
mo fez no passado recen-
te”’, acrescenta.

Os bonus no mercado de
capitais representam um
novo campo de financia-
mento para o Brasil, na

Papéis terdo
vencido em 93

por Maria Clara R.M. do Prado
de Brasilia

Os bdnus emitidos em moe-
da estrangeira pela Repéblica
brasileira ou por empresas es-
tatais, com aval da Unido, no
final da década de 70 e infcio
dos anos 80, estardo todos
vencidos e resgatados em
1993. Estes papéis foram colo-
cados principalmente junto
aos mercados japonds, ale-
mdo e sui¢o, com prazo de 10
anos na época em que o Pals
conseguia captar recursos ex-
ternos de modo voluntério no
mercado intérnacional, e tive-
ram penetrq¢do até nas car-
teiras de investidores institu-
cionais, como fundos de pen-
sdo.

Sua credibilidade foi asse-
gurada pelo fato de os bdnus
externos terém ficado sempre
de fora de qualquer tipo de
moratéria ou atrasos nos pa-
gamentos dos compromissos
com os credores. Mesmo em
1988, quando a divida externa
brasileira contraida na forma
de empréstimos i6 estava su-
jeita a elevados desdgios, os
bdnus eram negociados no
mercado secundério com bai-
xo deségio ou até mesmo com
dgio.

A tradiclio de proteger os
compromissos externos assu-
midos na forma de bdnus foi
mantida pelo governo tam-
bém agora com a centraliza-
¢8o cambial. O pagamento
dos bdnus ndo estd sujeito &
retencdo, a despeito mesmo
de haver em 1989 uma con-
centra¢do das amortizac8es
destes papéis, no valor de US$
481,850 milhdes. Até o final
de 1992, o Brasil tem a pagar
US$ 376,526 milhdes, assim
distribuidos: US$ 183 milhdes
em 1990; US$ 114,591 milh3es
em 1991 e US$ 78,748 milh3es
em 1992,

A Gltima rodada de langa-
mento desses bdnus, em ter-
mos voluntérios junto ao mer-
cado, ocorrev em 1982, quan-
do estourou a crise mexicana
da divida externa. Ambas as

issdes foram feitas em ie-
nes: uma pela Usiminas, para
vencimento em 22 de feverei-
ro de 1992, e a outra pela
companhia Vale do Rio Doce
(CVRD), para vencimento em
19 de outubro de 1992.

opinido da Merrill Lynch,
porque embora ele seja o
maior devedor do Terceiro
Mundo é o que tem menos
divida na forma de bénus.
A Argentina deve US$ 61,3
bilhdes, dos quais US$ 2,7
bilhdes em bonus; a Vene-
zuela deve US$ 34,8 bilhdes,
dos quais US$ 1,7 bilhdo em
boénus; o México deve US$
100,8 bilhoes, dos quais US$
3,96 bilhOes embonus; e o
Brasil deve US$ 115 bi-
lhdes, dos quais cerca de

US$ 1 bilhdo apenas em for-
ma de bonus.

Além disso, o grosso dos
pagamentos brasileiros ao
mercado de capitais acon-
teceu no ano passado (cer-
ca de US$ 680 milhdes) e se
conclui neste ano (cerca de
US$ 500 milhdes). Daqui
por diante, o Brasil deve
cerca de US$ 120 milhoes
em 1990, e a partir daf tem
pagamentos abaixo de US$
100 milhdes anuais até o fi-
naldo século XX.



