por Celso Pinto
de Londres

A 9xpectativa de que o
Brasil assine amanhi, dia
10, em Toronto, o acordo
que permitird o langcamen-
to dos bonus relativos aos
juros atrasados de 1989 e
1990 animou o mercado fi-
nanceiro internacional. Os
titulos deverdo ir para o
mercado trinta dias depois
da assinatura.

Serdo algo em torno de
US$ 6,5 bilhdes em bdnus
equivalentes a 75% dos ju-
ros atrasados entre junho
de 1989 e dezembro de 1990,
mais juros de mora. Os ou-
tros 25%, ou US$ 2 bilhoes,
foram pagos em dinheiro
quando o Brasil completou
as negociagdes sobre os
atrasados, ainda sob o co-
mandp de Jorio Dauster.

A rigor, a uinica condicio-
nalidade para a emissdo
dos bénus dos juros atrasa-
dos era o Brasil completar
um acordo em principio
com os bancos credores pa-
ra toda a divida, o que
aconteceu no dltimo dia 9
de julho. Desde entdo, hou-
ve apenas um trabalho téc-
nico do comité de bancos
para conferir junto aos
bancos credores a docu-
mentac¢do e 0 volume dos
agrasados. Na papelada en-
vgada aos bancos esté pre-
vista a assinatura do acor-

Brasil assina
0 acordo para
lancar bonus
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do no dia 10 de setembro
em Toronto. :

Esses boénus de juros
atrasados, conhecidos no
mercado pela sigla em in-
glés IDU (““interest due un-
paid”’, juros devidos ndo
pagos), vém sendo nego-
ciados desde que o acordo
sobre os atrasados foi con.

cluido e se transformaram

numa das melhores op¢des
do mercado.

Uma das grandes vanta-
gens desses bdénus é sua

maturagiio: sua vida mé. -

dia é de apenas 6,2 anos,

muito menos do que o0 prazo -

previsto para os papéis en-
volvidos no Plano Brady, e
pouco mais do que a matu-
ra¢io dos bonus mais re-
centes langados por empre-
sas brasileiras.

{Continua na pdgina 16}

O amniincio do voto aberto

na Cimara dos Deputados
para examinar o pedido de
“impeachment’”’ do presi-
dente Collor impulsionou,
ontem, a cotag¢do do princi-
pal titulo da divida externa:
do Brasil, MYDFA. O papel
subiu a 31,375 centavos por
dolar apds a noticia, com
alta de 1 centavo sobre a
cotagdo da véspera na Eu-
ropa. O movimento chegou:
a cerca de US$ 350 milhdes.

{Ver pagina 16)
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 MERCADO SECUNDARIO

Brasil assina o acordo para...

_ mercado

por Celso Pinto
de Londres
{Continuagéo da 1¢ pégina)

0 .Brasil sempre honrou
seus bonus lan¢ados no
internacional,
mesmo durante todo o pe-
riodo da crise da divida ex-

" terna, iniciada em 1983.
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Apesar de sua emissdo
ter-se tornado certa desde
a conclusdo do acordo em
principio com os bancos, a
cotacdo dos IDU ndo reagiu
muito no mercado. Pode-se
comprar o IDU de duas for-
mas: com pagamento ime-
diato ou pagdvel apenas
“quando e se’’ os papéis fo-
rem emitidos. Os papéis
vendidos na base do ‘“‘quan-
do e se’’ estdo cotados em

i torno de 67,50 centavos por

dolar. Os pagéaveis imedia-
tamente estavam cotados
i)ntem a 64 centavos por dd-
ar.

A esta cotagiio de 64 cen-
tavos, os IDU rendem
17,75% ao ano se mantidos
até o vencimento. Trata-se,
seguramente, do maior
rendimento disponivel no
mercado para papéis de
paises endividados de ren-
da média. A este nivel, o
rendimento é 1.215 pontos
basicos de percentagem su-

perior ao rendimento do ti-

- tulo do Tesouro americano

de prazo equivalente.

Para se ter um parame-
tro de comparacdo, bonus
de empresas brasileiras de
cinco anos de prazo estdo
sendo negociados a pouco
mais de 500 pontos acima
dos papéis do Tesouro. Pa-
péis da estatal mexicana
Pemex, com vencimento
em outubro de-1998, estido
sendo negociados a 255 pon-
tos acima do Tesouro.

RISCO IDENTICO
A OUTROS
BONUS

Desde que os IDU sejam.
emitidos, o que devera
acontecer dentro de um
maés, seu risco sera idéntico
ao de outros bonus brasilei-
ros, mas com o dobro ou
mais de rentabilidade,
além de um potencial de
ganho de capital se o papel
se valorizar. Alguns ban-
queiros consideram a si-
tua¢io dos IDU como o
mais forte exemplo de co-
mo a crise politica brasilei-
ra levou a uma subvalori-
zagdo excessiva de seus ti-
tulos.

A perspectiva da assina-
tura dos IDU ajudou a ele-
var a cota¢do da divida an-

tiga brasileira (MYDFA)
no mercado secundario.
Depois de ter fechado em
29,875 centavos por ddélar
na sexta-feira e 30,25 centa-
vos na segunda-feira, o
MYDFA era negociado em
Londres, no final do dia, a
algo entre 30,875 2 31,125
centavos por délar. O volu-
me, contudo, foi pequeno,
calculado por alguns ban-
queiros em pouco mais de
US$ 100 milhdes.

Outros fatores ajudaram
a cotacdo da divida brasi.
leira. Existe a expectativa
de que o ‘“‘term sheet” do
acordo do Brasil com os
bancos credores esteja
pronto nos préximos dias.
0 mercado estd otimista
com a possibilidade de que
o “term sheet” seja apro-
vado, num prazo relativa.
mente curto, pelo Senado
brasileiro.

Outro fator positivo cita-
do por banqueiros é a con-
firmagdo da presenca do
ministro da Economia,
Marcilio Marques Moreira,
na reunido anual do Fundo
Monetario Internacional
(FMI), no final deste més,
em Washington. Embora o
ministro ja tenha dito que
n3o renegociara o acordo
com o Fundo até que a cri-

se politica esteja resolvida,
h4 uma esperanca de que
nos contatos com o FMI os
governos dos paises credo-
res e os bancos internacio-
nais em Washington avan-
cem algo em direcdo a con-
clusio do acordo com OS
bancos. -

APROVACAO DO
“FERM SHEET”

E bom lembrar, contudo,
que, mesmo depois de uma
eventual aprovagdo do
“term sheet’’, é preciso
que o acordo seja assinado
por todos os bancos credo-
res, o que levard vérios
meses. Se, nesse periodo, 0
acordo do Brasil com ©
Fundo naufragar, devera
haver resisténcia dos ban-
cos privados em levar
ag}iante o acerto com o Bra-
sil.

Tecnicamente, é possivel
que ele aconte¢a, mesmo
nesta circunstincia, caso o
Brasil aceite usar parte de
suas reservas para cobrir
as garantias que caberiam
as instituicdes muitilate-
rais. Do ponto de vista dos
bancos, contudo, esse seria
um precedente pouco pala-
tavel, politicamente (ver
matéria de acerto externo
na pagina 16).~



