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Dois analistas do banco 
de investimentos Salomon 
Brothers„tohn F. li. Pur-
cell e Diego J. Orlanski, es-
timam que o mercado se-
cundário comerciou US$ 40 
bilhões em títulos do Ter-
ceiro Mundo entre junho de 
1988 e junho último. Ambos 
acabam de lançar um mo-
delo econométrico para 
avaliar os preços relativos 
dos títulos de países menos 
desenvolvidos.O modelo 
utiliza um índex baseado 
nas cotações de compra e 
venda para os títulos de 
vinte e quatro países do 
Terceiro Mundo, matizado 
pelo peso da divida de cada 
um deles. Assim, o Brasil 
representa 25% do valor to-
tal desses títulos e o Méxi-
co, 23%. Os títulos dos vinte 
e quatro países valiam 68% 
do valor de face em março 
de 1986 e 35,68% em 17 de 
agosto passado. 

"Os preços no mercado 
secundário podem ser divi-
didos conceitualmente em 
dois componentes", dizem 
Purcell e Orlanski. "Um 
descrevendo o mercado co-
mo um todo, e outro descre-
vendo a dívida de um país 
individualmente em rela-
ção ao mercado." 

Os fatores que afetam o 
mercado como um todo e se 
refletem no índice da Salo-
mon Brothers, segundo 
ambos, são de natureza 
global. Por exemplo, a 
grande queda no indice en-
tre abril e outubro de 1987 
coincide com o anúncio de 
aumento nas reservas so-
bre empréstimos aos 
países menos desenvolvi-
dos, feito pelo Citibank e 
seguido pelos outros gran-
des bancos de Nova York. 

Por outro lado, a eleva-
ção do índice entre março e 
abril de 1989 acompa4ihou a 
expectativa positivariada 
pelo anúncio do Plano 
Brady, que se propunha a 
reduzir a divida externa do 
Terceiro Mundo. 

Outros fatores significa-
tivos na alteração dos pre-
ços que eles mencionam 
são as taxas de juro inter-
nacionais, os preços das 
commodities e a política dé 
bancos regionais dos Esta-
dos Unidos e de bancos eu-
ropeus de venderem seus 
títulos do Terceiro Mundo 
ao longo do ano passado. 

O modelo de Purcell e Or-
lanski usa cinco variáveis 

comuns a todos os países 
acompanhados de perto 
la Salomon Brothers: a 
realção líquida entre ex-
portações e dívida; o Pro-
duto Nacional Bruto; as re-
negociações do principal 
da dívida; o pagamento dos 
juros; e os programas de 
conversão de dívida por in-
vestimentos. 

O modelo permite a defi-
nição de anomalias nos 
preços relativos dos países 
e análises sensitivas. 'O 
exemplo que eles dão de 
análise sensitiva é aplicado 
ao caso do Brasil, embora 
com base em preços indica-
tivos, que não representam 
previsões concretas tia iriS 
tituição. 

Os preços dos títulos De-
posit Facilít Agreemént 
(DFA), do Brasil são proje-
tados conforme três cená-
rios possíveis: a continua-
ção da situação atual, irial. 
terada, pelo futuro próXi-
mo; o cenário positivo, que 
prevê melhora das variá-
veis de modo a aumentar a 
cotação do título, baseada 
nos dados históricos, ou se-
ja, no maior percentual de 
melhora do País em um 
ano durante o período de 
1982 a 1988; e o cenário ne-
gativo, que usa igualmente 
dados históricos e projeta o 
pior índice já registrado 
naquele mesmo período pa-
ra o futuro imediato. 

O DFA, com Purcell 'e 
Orlanski usando seu atual 
modelo e o que usavam 'no 
ano passado, pode variar 
de preço nos próximos doze 
meses "entre 11 e 12 - non,  
tos, o que equivale a mais 
de 30% do preço esperado . 
com o cenário presente", 
eles (ver tabela 2). 
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