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poupangas no exterior
retornem ao Pais’

Igor Cornelsen™

A partir da
nova Repu-
blica, em
fun¢iio do in.
tervencionis-
mo descon.
trolado na
economia, de g
politicas eco- 2 »/8
némicas irracionais e, mui-
tas vezes, de intencdes claras
das autoridades constituidas
de se apossar de poupanc¢as
privadas aplicadas no Brasil,
tivemos uma grande fuga de
capitais. Estima-se hoje que
existam de 50 bilhdes a 60 bi-
lhdes de dolares de brasilei-
ros investidos no exterior, a
maior parte em aplicac¢des fi-
nanceiras.

H4& um ano a confus&o pa-
rece ter-se acabado, sem que
a poupanca privada brasilei-
ra fosse destruida, e com
uma clara licdo, calote em
credores do Estado (internos
ou externos) néo leva ao pa-
rafso.

Aparentemente, havera
uma 6tima oportunidade pa-
ra os brasileiros que coloca-
ram sua poupanca a salvo no
exterior para fazer um 6timo
neg6cio e colaborar com o
seu pais. O Brasil est4 para
fazer um acordo com oS seus
credores externos e entre as
sete gbrigacoes dele resul-
tantes existem duas que po-
derdo gerar ganhos de capi-
tais de até 50% para os com-
pradores desta divida exter-
na.

Os bancos privados credo-
res do Brasil tém dividas an-
tigas e com juros em atraso
que se denominam MYDFAs
(““Multi-Year Deposit Faci-
lity Agreement’’). Estes
MYDFAs serfio trocados por
outros titulos denominados
“Bonds’’.

Como os bancos tém medo
de novas politicas econdmi-
cas irracionais e gostariam
de liberar as provisdes que fi-
zeram aos empréstimos ao
Brasil para melhorar seus
resultados a curto prazo,
obrigaram os negociadores a
emitir dois ‘“Bonds’’ de trinta
anos cujo principal é garanti-
do por titulos do governo dos
EUA que se vencem no mes-
mo prazo, de tal forma que se
liquidem automaticamente.
A fim de se protegerem de
calotes temporérios, exigi-
ram também garantia sobre
juros por, pelo menos, doze
meses. Como contrapartida,
concederam ao Brasil des-
conto de 35% no seu valor ini-
cial para o ‘“‘Discount Bond”’
e um cupom de juros baixos

para o ‘“Par Bond”, de tal
forma que seu valor de mer;
cado, quando emitido, néo ul-
trapassard mais do que 2 &
3% o valor atual de mercado
do MYDFA 40%.

Mas, para o Brasil, a com-
pra de titulos de trinta anos
do governo dos EUA que pa-
gam hoje menos de 8% ao
ano de juros nio é um bom
negécio e nossas autoridades
desenvolveram com habili-
dade outros cinco titulos que
requerem menos garantias
(e portanto para o Brasil sdo
mais vantajosas a curto pra-
z0) e tém a possibilidade de:
ter um valor superior quando,.
langados, pois seu prazo €
mais curto e a taxa de juro
mais elevada. s

Gostaria de citar especifi-
camente dois ‘“Bonds’’ que
segundo tem sido informal..
mente transpirado em Nova
York poderiam valer, quan-
do langados, cerca de 60% no
mercado secundarioc para
quem comprar MYDFAs por
409 hoje.

“TIRB”, um “Bond” sem
desconto, cupom de 8% ao
ano com cupom reduzido nos .
primeiros seis anos, mas cu-
ja diferenca é capitalizada no
principal. ]

‘“Debt Convertion Bond”” —
DCB, “Bond’’ sem desconto
de dezoito anos com dez anos
de caréncia, pagando Libor
+ 13/16% de juros. Para ca-
da US$ 5,5 MYDFAs conver-
tidos em DCB o investidor
precisa comprar US$ 1,00 de -
NMB

“New Money Bond”’ —
NMB é um ““Bond’’ de quinze
anos com sete de caréncia
pagando Libor 4+ 13/16% de
juros. Como estimamos o va-
lor de mercado do NMB em .
torno de 68% do valor de fa-
ce, o investidor que converte
MYDFA em DCB, que vale
65% ap6s a conversdo, perde-
ria adicionalmente 5,8% se
vendesse 0 NMB que foi obri-
gado a subscrever no merca-

o (1 (nme) = 0,1819x0,68)
5,5 (DCB)
resultando nesta conversio
um valor liquido de 60% para
o DCB aproximadamente.
Quem comprar MYDFA a
40%, poder4 ter 60% em seis
meses, o que seria um lucro
extraordinirio em délares.
Brasileiro, ajude seu pais e *
ganhe até 50% em délares em
seis meses ainda ficando com
um “Bond’’ que rende quase
14% ao ano em ddlares como
investimento para seus des-
cendentes!

* Diretor do Chartered
WestlB Lid.




