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Desde a última quinta-fei-
ra, uma fortepressão baixis-
ta afetou o principal título da 
dívida externa brasileira, 
Multi Year Deposit Facility 

'Agreement (MYDFA), que 
ontem registrou seu preço 
mais baixo neste ano, 19,5 
centavos por dólar nominal 
na compra, com um descon-
to de 80,5% sobre o valor de 
face. 

Enquanto os MYDFA per-
deram 16,85% de seu valor 
em apenas um mês, as li-
nhas de crédito para expor-
tação (projeto 3) e interban-
cárias (projeto 4) ganharam 
cerca de 4,5% no mesmo pe-
ríodo, para o corrente pata-
mar de 86-87 centavos por 
dólar, com desconto de ape-
nas 13,5% sobre o valor de 
face. 

Não é difícil entender por 
que os MYDFA estão em 
queda, e já ofereciam um re-
torno negativo de 6,78% nos 
três meses de mandato do 
governo Collor de Mello ven-
cidos em junho último. 
"Simplesmente não há o que 
se fazer com o papel", expli-
ca o diretor-gerente de tran-
sações com empréstimos no 
banco espanhol Santander, 
Ángel Santamarina. "E en- 
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quanto o Banco Central não 
abrir opções para usá-lo, 
não há piso para a queda no 
preço", acrescentou. 

Além disso, a recente de-
gradação dos títulos brasi-
leiros pela agência regula-
dora norte-americana 
ICERC, que considerou os tí-
tulos de curto prazo do país 
como "substandard" e os de 
prazo médio "value impai-
red", "obriga os bancos a 
descartar esses créditos de 
seu .portfólio ou, então, au-
mentar seus níveis de reser-
vas. 

E alguns bancos estão 
preferindo vender", explica 
o chefe de transações com 
riscos soberanos no Shear-
son Lehman Hutton, Ken-
neth Hoffman. 

Comenta-se no mercado 
que pelo menos dois bancos 
de„,prim e ira_linh a,..-estav a m 

-vendendo títuibs brasileiros 
na semana passada. Nesses 
casos, porém, é difícil distin-
guir se a instituição está —
se desfazendo de papéis de 
seu próprio portfólio, se está 
vendendo papéis de tercei-
ros ou se está mudando sua 
exposição —, por exemplo, 
trocando papéis do Brasil 
elos da Argentina. 
Os bantos mencionados 

por operadores nesses casos 
raramente fazem contenta-
rios. Mas um portà-voZ de 
um dos bancoS disse ontem a 
este jornal que "nossastme-
rações na semana Passada 
foram normais, e nãO'. está-
vamos vendendo títitioS bra-
sileiros de nosso portfóiio". 

De qualquer modofi,, ,  "há 
muito pouca atividade no 
momento com papéis do 
Brasil", assegurou: aeste 
jornal o diretor-gerente de 
transações com ativos no 
MG First Boston, Ó:Mor 
O'Driscoll. "As tranSacões 
são de valor baixo„ quando 
existem, e o merc.aclo está 
muito mais centrado -atual-
mente no México", acres-
centou. 

Um operador de um banco 
de investimentos estimou 
que, ao longo do mês; de ju-
lho, o mercado secundário 
deve ter movimentado, cer-
ca de US$ 2,5 bilhões ern'títu-
los, contando aqui tanto as 
vendas quanto as compras, 
dos quais apenas cerca de 
10% se referiam a .:títulos 
brasileiros cuja dívida ,re-
presenta, no entanto, úm 
quarto da exposição dos ban-
cos aos maiores países deve-
dores. 

O México e a Vene-
zuela teriam movimentado 
o dobro do volume de papéis 
brasileiros, cada um. 

O MUDFA desceu ao seu 
(Continua na página 25) 

A demanda pelas ações 
da Compaffla de Teléfonos 
de Chile em Wall Street su-
perou três vezes a oferta. A 
empresa de telecomunica 
ções chilena foi a primeira 
da América Latina, nos ,ÜI-
timos 27 anos, a captar're-
cursos nos Estados Unidos, 
lançando American Dépo-
sitary Receipt (ADR), reci-
bos representativos de 
ações que emitiu. Com  a 
operação, feita pela Salo-
mon Brothers, a empresa 
levantou US$ 85 milhões. 
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(Continuação da I° página) 
valor histórico mais baixo 
desde dezembro do ano 
passado, quando o merca-
do secundário ficou tempo-
rariamente apavorado com 
a possibilidade de o candi-
dato do PT vencer a eleição 
presidencial. "Mas a situa-
ção atual é diferente", ar-
gumenta o gerente de mer-
cado de capitais na agência 
nova-iorquina do banco 
brasileiro Unibanco, Ber-
trand Saliba. "Em dezem-
bro, havia muitos operado-
res curtos, precisando co-
brir posição com os 
MYDFA. Hoje o papel des-
ceu quase ao mesmo pata-
mar, mas quem quer com-
prar encontra papel no 
mercado." 

A razão para a ascensão 
do preço dos projetos 3 e 4 
pode ter um reflexo signifi-
cativo na renegociação da 
dívida brasileira no próxi-
mo ano. "É que o acordo 
que obriga os bancos credo-
res a manter essas linhas 
vence em 31 de março de  

1991", explicou ontem um 
operador a este jornal, "e 
há um consenso corrente 
de que não serão renova-
das. Ou melhor, a renoVg-
ção será voluntária". 

Isso quer dizer que um 
banco credor pode simples-
mente fechar o crédito e 
pedir seu dinheiro de voltà, 
na base de 100% do valor ele 
face. 

É por isso que vários 
bancos estariam no merca-
do comprando essas linhas 
com o desconto corrente de 
13,5%, para embolsar 100% 
em abril de 1991. 

Mas um operador lembra 
que nem todas as linhas sé-
rão necessariamente fe-
chadas. "Há bons negócios 
para se fazer com os proje-
tos 3 e 4. O que vai mudar é 
que os bancos terão um ins-
trumento adicional para 
obrigar o governo brasilei-
ro a fazer alguma coisa 
com os juros atrasados dos 
MYDFA. Sem uma solução 
para esse problema, não 
haverá muito boa vontade 
para o restante", argumèn-
tou. 


