Novo mercado
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Se alguém gquiser com-
prar um futuro e ainda in.
certo bonus resultante do
acordo da divida brasileira
com os bancos ja encontra-
r4 instituicdes dispostas a

vender no mercado. Lenta-.

mente comega a nascer um
novo mercado para a divi-
da brasileira,

velha divida, os
MYDFA, empréstimos de
médio e longo prazo venci-
dos junto ao Banco Central
(BC), teoricamente deixa-
ré de ser negociada no proé-
ximo dia 22, Na pratica, ja
existem esquemas alterna-
tivos que dever#o ser mon-
tados e permitirdo a conti-
nuac¢io dos negécios.

O receio do fim das ope-
racbes com os velhos
MYDFA e a incerteza so-
bre se e quando os novos
bonus serde emitidos pro-
vocaram queda recente no
preco da divida brasileira,
de 30 centaves por délar pa-
ra 28, e uma forte reducéio
ne volume. Hoje, contudo,
j& existem banqueiros pre-
vendo que rapidamente o
volume podera nio sé vol-
tar aos niveis anteriores

mas até mesmo supera-los.

A negociagdo com o
MYDFA acaba no dia 22,
porque esta é a data acer-
tada na minuta do acordo
com os bancos para que 0s
donos dos papéis comuni-
quem sua propriedade ao
BC. O BC precisa saber
exatamente qual o volume
de MYDFA e quem ¢ o dono
da divida antes de concluir
0 acordo, que prevé a troca
desta divida por seis op-

0es, envolvendo hénus ou
inheiro novo (ver ao la-
do).

Até agora, quando al-
guém queria vender
MYDFA no mercado basta-
va fechar o negdcio e comu-
nicar, depois, a transferén-
cia da propriedade ao BC,

ue automaticamente mu-

ava o nome do proprieté-
rio nos seus registros. A
partir do dia 22, o0 BC nio
mais fard a transferéncia
da propriedade.

A rigor, isso ndo impede
a continua¢fio dos negoé-
cios. Um banco proprieta-
rio de um MYDFA pode
vender uma ‘‘participa-
¢&o’’, total ou parcial, na
propriedade de sua divida
brasileira, garantida atra-
vés de um instrumento le-
gal particular. Essa parti-
cipac¢#o pode ser revendida

By WiEF ROAN

para papeis

EV 1993

e o papel circular por va-
rias mios. E um esquema
mais complexo, mas nem
por isso desconhecido no
mercado financeiro inter-
nacional.

Existem, contudo, dois
problemas. Um deles é que
se trata de vendas ‘“‘contin-
genciadas’’, sujeitas a que
as partes respeitem o acer-
to no futuro. A medida que
a cadeia de revendas cres-
cer, aumenta também o
graude incertezas.

O outro problema é saber
o destino deste MYDFA
‘““quando e se’’ 0 acordo for
assinado e ele for trocado
por bonus. Existem muitas
opcdes de bonus e, natural-
mente, cada uma delas te-
ré& no futuro certo valor no
mercado secunddario. E cla-
ro. que se um MYDFA for
trocado, no futuro, por uma
opcdo mais interessante,
deveria estar sendo vendi-
do, hoje, por um preco
maior. S6 que, como no se
sabe por quais opcdes ele
sera trocado, nfo d4 para
calcular exatamente esta
varidvel.

A solugiio para o proble-
ma da incerteza na cadeia
de vendas ji estd delinea-
da. Um grande banco cre-
dor, provavelmente o Citi-
bank, deveri reunir um
“pool”’ de MYDFA, que um
banqueiro calcula em cer-
ca de US$ 4 bilhdes origina-
dos de varias institui¢cdes, e
funcionard como custo-
diante e calxa de liquida-

¢80 dos papdis. Nio elimi-

na, mas reduz muito as in-
certezas e facilita a manu-
tengfo do mercado.

Para o outro problema, o
de saber o destino dos
MYDFA, existem duas al-
ternativas em discussdo.
Uma seria negociar ja com
0 Brasil a distribui¢do futu-
ra dos MYDFA entre as
seis op¢des. Ndo ha um nu-
mero indicativo no acordo,
mas o Brasil tém direito a
exigir uma distribui¢do
‘‘equilibrada’’.

Duas opg¢des, 0 bonus ao
par e o bonus de desconto,
tém direito a garantias so-
bre o principal e parte dos
juros. H4 indicacgdes de que
o Brasil gostaria de limitar
essas duas opgdes,

(Continua na pdagina 17)

O acordo “‘stand by’ do
Brasil com o FMI j4 come-
gou a ser negociado infor-
malmente durante a visita
do ministro da Fazenda,
Paulo Haddad, a Washing-
ton. Ele expds a técnicos do
FMI um resumo do plano
de retomada seletiva, com
acordos e estimulos seto-
riais as industrias automo-
bilisticas, de construcdo

naval e de construgdo civil.
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mais atraentes para os
bancos, em 80% do total,
possivelmente 409, para

cada uma delas. Os outros -

20% seriam divididos entre
os outros tipos de bonus e o
dinheiro novo.

Antes mesmo de se che.
gar & negociacdo final en-
tre o Brasil e os bancos so-
bre a distribui¢cdo ideal en-
tre as op¢des, o que podera
acontecer sé em abril, ha-
veria uma negociag¢io pré.
via envolvendo o volume de
MYDFA no “‘pool’’. O Bra.
sil ndo teria nada a perder,
na medida em que sé apro-
varia uma distribuicdo que
considerasse conveniente.
Para o mercado, de outro
lado, seria possivel saber
exatamente, e de imediato,
em gue estes MYDFA irdo
se transformar no futuro.

A segunda opcdo, caso
esta seja impossivel, seria
firmar-se um compromisso
imediato, vilido para os
MYDFA incluidos no
“pool”’, de que eles serdo
trocados na exata propor-
¢3o da média do que for
acertado com os bancos
credores. Haveria pelo me-
nos a garantia de que estes
MYDFA nio terdo seu va-
lor fortemente alterado por
serem convertidos numa
propor¢do muito diferente
da do mercado. ‘-

Os eventuais US$ 4 bi-
ihdes mencionados pelo
banqueiro podem soar co-
mo pouca coisa, para um
pacote de divida de médio e
longo prazo para os bancos
internacionais de US$ 44 bi-
1hdes. Ndo sdo, por duas ra-
zdes. N

PADRAO .

Em primeiro lugar, por-
que um mesmo MYDFA
pode ser girado infinitas
vezes no mercado, gerando
um enorme; volume de
transacdes. E isso o que
normalmente acontece
com os ‘‘traders’ profissio-
nais que estio no mercado
da divida.

Além disso, observa um
banqueiro, um volume as-

sim seria o suficiente para -

oferecer um padrio de ne-
gociagfio para o mercado.

Sabendo por gquanto esses :

MYDFA estio sendo nego-
ciados, as institui¢des fica-

riam mais confiantes em °
operar inclusive com ou. -
tros MYDFA fora do-

“pOOl”,

Além dessas op¢des para -
a divida velha, o mercado °
comega a Se preparar parj ‘
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DESEMPENHO DOS FUNDOS DE ACﬁES
. E ATIVOS LATINOS
{Em US$ por agéo)

Fundo/Empresa

Volume Variagda Pregos de 5 de feversiro, 1993

. Mais alto}Mais baixo Final
Latin America Equity Fund {LAQ} 12.400 —0,1251 §14,75 §14,625 1514,625
Lafin America Investment Fund (LAM) 3.400 — 0,25 1§21,75 | §21,50 521,50
Latin Amstica Dollar Income Fund (LBF)| 4.700 + 0,125] $14,25 { $14,00 514,00
Latin America Discovery Fund (LDF} 9.900 +0,125{514,25 | 514,00 }514,25
Brazilian Equity Fund (BZL) 15300 — 0,25 |510,50 | $1025 151025
Brazil Fund (BZF) 65.800 - 0,125f $14,375] $14,125 }814,125
Aracruz Celuloss ADR Nivel 3 {ARA) 8.600 -0 ~ 158875 S 887515 8,875

Fonte: Bolsa de Valores de Nova York.

a divida nova. Na hipétese

mais otimista, o acordo da-

divida serd assinado em ju-
lho, mas pode ficar para
até o final de novembro —
ou simplesmente dar em
nada no meio do caminho.

Por essa razdo, os futu-
ros bonus resultantes do
acordo tém que ser nego-
ciados na base do ‘“‘se e

- quando” forem emitidos.

H& um risco, mas sempre
h4 alguém interessado em
correr riscos se imaginar
que podera ter bons lucros.
Um banco britanico reve-
lou a este jornal que j& esté
preparado para comprar
ou vender os-‘“bdnus ao
par’’ por algo em torno de
35 centavos por délar, en-
quanto os “bonus de des-
conto’’ s#o calculados mais
de 10 centavos acima disso.
Essas s3o as duas opg¢des
mais conhecidas e certa-
mente as que concentrario
a maior parte das escolhas
no acordo. Os outros tipos
de bonus, segundo este ban-
co, ainda nio estdo sendo
cotados no mercado.
AJUSTE
" O MYDFA esti sendo ne-
gociado por algo entre 28 e
28,25 centavos por délar. O

bonus ao par, portanto, es-
t4 sendo calculado com um
“prémio’’ razoavel em re-
lagdio 4 divida velha. O pré-
mio se explica basicamen-
te pelo risco. .

A diferenca entre as co-
tacdes do bonus ao par e o
bdnus de desconto, por ou-
tro lado, é puramente téc-
nica. No caso do bdonus ao
par, a divida velha é troca-
da por seu valor nominal
integral, mas os juros sdc
abaixo do mercado. No bb-
nus de desconto, a divida
velha é trocada por um va-
lor nominal 35% mais baixo
e 0s juros sdo mais altos.

A diferenca de cotagan
apenas ajusta essa dife; o
¢a no valor nominai dos bo-
nus. No caso do México,
por exemplo, a cotacdo do
bonus ac par era ontem de
67,75 centavos por délar,
enquanto o de desconto era
de 80,50 centavos por délar.
No caso da Argentina, o bo-

nus ao par estd cotado a 43

centavos por ddlar e o de

desconto a 57,5 centavos:

por délar.

Os negécios com os futu-
ros bonus brasileiros ainda
estio engatinhando, mas

boa parte do mercado estéi‘

O MERCADO
DE TiTUuLOS
(Em centavos por délar
10/2/1993)
Compra | Venda
Par Bond /W 42,875 43125
FRB 53,25 53,50
Brasil:
Mydfa 28,125 | 28,375
New Maney Bond 76,375 { 78,75
Exit Bond 44,25 45,00
PFA 31.50 3250
tdu 58,50 68,75
México:
Par Bond 68,125 | 68,375
Discount Bond 80,75 81,00
Vsnezuela: .
Par Bond 56,625 | 56,875
0cB 51,625 { 51,875

Fonte: Citibank.

preparada para entrar nes-
ta drea imediatamente. O
risco de o acordo falhar
existe, mas as chances de
lucro também existem — e
sd0 enormes.

Um banqueiro lembra a

"disparidade da cota¢do do

bonus ao par do México,
67,75 centavos por délar, e
a do MYDFA brasileiro,
28,25 centavos. Se .o acordo
.2 Brasil der certo, certa-
..ente a cotacdo dos futu-
ros bonus subira para algo
entre o piso atual e o valor
dos bénus mexicanos. Es-
tio em 43 centavos no caso
da Argentina. O potencial
de luero, portanto, é mais
do que apetitoso — para
quem tiver sangue frio.




