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por Celso Pinto
de Londres

0 mercado reagiu com
cauteloso otimismo ao
aniincio do acordo em prin-
cipio entre o Brasil e os
bancos privados. Mesmo
com os principios do acor-
do acertados, ainda é uma
apostade bom tamanho su-
por que ele funcionara.

‘“E um acordo tipo Brady
condicional”’, definiu a este
jornal o economista Paul
Luke, do banco de investi-
mentos Morgan Grenfell.
“Ninguém 'se sente forte.
mente confiante de que o
acerto entrara em vigor.”

- O valor da divida brasi-
leira no mercado secundé-
rio (MYDFA) refletiu este
animo. Quando foi divulga-
do o anincio do presidente
Collor sobre o acordo, os

I

- “pre¢os subiram um pouco,

de 35,5 centavos por dblar
para 35,75 para cair nova-
mente pouco depois. Ao
longo do dia, em Londres, a
divida chegou a ser nego-
ciada a 36,25 centavos, mas
ficou a maior parte do tem.

- po na casa dos 35 centavos.

Quando outros paises
latino-americanos anuncia-
ram acordos semelhantes,
a cotagdo da divida subiu
de imediato 3 ou 4 centa-

-VOS.

0O mercado, € verdade, ja
havia descontado o efeito
do acordo nos precos, pois
ele estava prdéximo da con-
clusio desde maio. Em
parte, a frieza da reagéo se
deveu também ao fato de
que os detalhes técnicos do
acordo nio foram divulga-
dos ontem, em Londres,
impedindo uma avaliagéo
mais exata das oportunida-
des abertas por ele.

Um fator fundamental,

de todo modo, foi a percep-.

céo de que para o acordo
entrar em vigor depende,
além do. endosso do Con-
gresso brasileiro, do que
um banqueiro norte-
americano chama de ‘“cor-
rente de fatos positivos’’:
um acordo fiscal que per-
mita viabilizar o acordo
com o FMI que assegure o
dinheiro para as garantias
no acordo com os bancos.

O acordo prevé US$ 3,2
bilhdes em garantias ime-
diatas para os bénus que
serito trocados pela divida
antiga. Metade do dinheiro
vird do Brasil, metade vira
do FMI, Banco Mundial,
Banco Interamericano de
Desenvolvimento e dinhei-
ro novo dos bancos. »

A rigor, se esta segunda
metade ndo aparecer, 0
Brasil poderia até
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ter a op¢do de colocar todo
o dinheiro e salvar o acor-
do. Na pratica ninguém
acredita que isso seja via.
vel. “Sera dificil ver se o
acordo se manterd se o
Brasil ndo tiver um acordo
em vigor com o0 FMI”, ob-
servou a este jornal An-
thony Davies, gerente-
geral da Divisio Bancaria
Internacional do Lloyds
Bank, o maior credor bra-
sileiro na Gra-Bretanha.

Davies, que acompanhou
de perto os onze meses de
negociag¢bes, saudou o
acordo como ‘‘muito satis-
fatorio” para os dois lados
e acha que ele ajudara “a
restaurar a relagdo com a
comunidade bancéaria in-
ternacional’’. Ele admite,
contudo, que existem incer-
tezas até que o acordo seja
assinado, o que levara seis
meses, na melhor hipétese.
‘‘Existe muita coisa que
tem que ser feita na econo-
mia brasileira’’, diz ele.
‘“Mas uma incerteza foi eli-
minada com o acerto com
os bancos.”

‘“‘Existe um medo real no
mercado sobre a situacao
politica e a performance
econdmica do Brasil”’, adi-
ciona uma fonte de outro
grande banco britanico.
Embora a maioria ache
que o acerto com os bancos
pode revigorar o presiden-
te, ninguém supde que seja
0 bastante para livra-lo do
risco de um “‘impeach-
ment”’, ou mesmo para
garantir-lhe uma base poli-
tica para aprovar uma re-
forma fiscal decente.

Em suma, o acordo en-
volve uma grande aposta
para o mercado. Quem
acha que, de uma forma ou
de outra, o Brasil mantera
o acordo com o Fundo e
viabilizara o acerto com os
bancos, tem excelentes
oportunidades de lucros
disponiveis. Paulo Luke
calcula que, se tudo se
mantiver numa dire¢do po-
sitiva, h4 um potencial de
valorizac¢do de 30% nos ins-
trumentos de divida no
mercado.

0 banqueiro americano
chama a atenc¢do, por
exemplo, dos bdnus para
pagamento dos juros atra-
sados de 1989 e 1990, inclui-
dos no acordo. Como sua
emissdo comega a contar
do inicio de 1991, mesmo
que s6 venham a ser lanca-
dos no inicio do proéximo
ano, terdo uma vida média
baixa, ja que seu prazo fi-
nal é de dez anos. Se al-
guém quiser ‘apostar nes-
ses bonus poderia compra-
los ontem por 66,5 centavos
por délar para pagamento

_imediato.

Supondo que os bonus, de
fato, sejam emitidos, eles
embutem um potencial de
rendimento de até 17,5% ao
ano. Em outros termos, po-
dem render mais de 10 pon-
tos percentuais acima dos
papéis do Tesouro ameri-

¢

cano de prazo equivalente.
_Os bdnus de empresas.hra..
sileiras colocados no mer-
cado oferecem, em média,
metade disso, algo entre 4 e
6 pontos percentuais acima
dos titulos do Tesouro.

Existem varias oportuni-
dades como-estas embuti-
das no acordo. O problema
é que sempre hé o risco de
a situacfio se complicar e
nada sair do papel.

Nio é facil fazer a conta-
bilidade de perdas e ganhos
num acordo deste tipo, até
porque parte dos ganhos,
para o Brasil, é intangivel,
em termos de credibilidade
e confianca do mercado.
Alguns acham que, na pro-
longada barganha, o Brasil
levou a melhor.

Michael Milbourn,
diretor-gerente do Grupo
de Paises em Desenvolvi-
mento do banco de investi-
mentos Chartered WestLB,
acha que ‘‘o Brasil foi mais
esperto que o comité (dos
bancos)”’. Se tivesse sido
um dos primeiros paises a
fechar negdcio, ha alguns
anos, certamente néo con-
seguiria tantas concessdes,
porque a capacidade de
pressdo dos bancos era
maior.

Milbourn argumenta
que, com a enorme capaci-
dade de geracio de recur-
sos externos que tem, o
Brasil, a rigor, ndo deveria
sequer ter sido contempla-
do por um plano tipo
Brady, envolvendo redugio
da divida, e afinal, acabou
levando um acerto tio bom
quanto o dos outros paises.
0 pais acabou ganhando no

-acerto, diz ele, mas perdeu

cinco anos em sua econo-
mia.
OQutro banqueiro britani-

co argumenta que o acordo

foi bom para o Brasil por-
que conseguiu termos basi-
cos tdo bons quanto a Ar-
gentina, no desconto da di-
vida e nos juros pagos no
‘“‘par bond’”’, embora sua si-
tuacdo econdmica e politi-
ca seja muito mais incerta.
Davies, do Lloyds, sustenta
que foi um acordo ‘‘equili-

"brado para os dois la-

dos”.

Nio se espera, de todo o
modo, qualquer conseqiién-
cia pratica de proporgoes a
partir do acordo. As emis-
sdes de bonus por empre-
sas_ brasileiras, lembra
Milbourn, estfio paradas ha
cerca de cinco semanas,
em fun¢do da crise politica
e da ansiedade com os
constantes adiamentos do
acordo com os bancos. Nes-
te sentido, o acordo é positi-
vo, mas ‘‘é preciso que ha-
ja uma solu¢do para a crise
politica antes que ressurja
o apetite por papéis brasi-
leiros que havia antes’’.

O mesmo se aplica ao
efeito do acordo sobre os
juros pagos por empresas
brasileiras para emitir pa-
péis no mercado interna-
cional. “Talvez o acordo
possa ajudar’’, observa
Paul Luke, ‘“mas antes ele
tem que ser implementa-
do”’.



