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Os papéis da divida bra-
gileira continuam batendo *
sucessivos recordes no
mercado internacional. A
situa¢do melhorou para to-
dos os latino-americanos,
mas os titulos brasileiros
tém-se valorizado a um rit-
mo bem melhor do que a
média. . .
O titulo brasileiro mais

negociado hoje é o bdnus Qe
juros atrasados, IDU, cuja.
cotacdo subiu a 71,50 centa-
vos por délar ontem, nivel
mais alto do ano e 30% su-
perior ao prego mais baixo
de dezembro. Ainda mais
impressionante, no entan-
to, tem sido o comporta-
mento da divida de médio
prazo,o MYDFA.

A rigor, o MYDFA parou
de ser negociado oficial-
mente no final de fevereiro.
No ultimo dia de negocia-
¢do valia 29,50 centavos por
délar. Nas varias formas
alternativas de negociag¢éo
com o MYDFA existentes
no mercado, os pregos subi-
ram, desde ent3o, até 45%.

O Finacor de Paris tem
um fndice ponderado com
os precos das dividas dos
paises emergentes. Em
pouco mais de sete meses,
a partir de seu ponto mais
baixo no final do ano passa-
do, o indice subiu cerca de
20%, lembrou a este jorn_ax
Joel Esciua, diretor assis-
tente do banco de investi-
mentos ANZ Grindlays, em
Londres.

Se a comparagéio, no ca-

. so dos MYDFA, usar como
base o “vale” do final do
ano passado, quando va-
liam pouco mais-de 26 cen-
tavos de délar, o resultado
fica ainda mais expressivo.

Eles subiram a um ritmo
_ mais de duas vezes mais

rapido do que a média.

Existem duas formas
de negociar os antigos
MYDFA. Desde fevereiro,
tornou-se impossivel trans-
ferir de vez a propriedade
do MYDFA no Banco Cen-
tral do Brasil, mas pode-se

_ vender, por um instrumen-
to legal, a “‘participac¢io’
na propriedade de um

MYDFA. Um .problema ¢

que 08 MYDEA serdo tro-
. cados por vérios tipos dife-

rentes de bonus quando e se

o Brasil concluir o acordo

da divida com os bancos.

Uma forma de negociar
os MYDFA, diz Esgiua, é
transferir a participacao
na propriedade numa ven-

da definitiva em dinheiro e

determinar de antem&o em

que “cesta’’ de bonus ele se
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transformard quando o
acordo for fechado. Para
facilitar, normalmente
fixa-se que a ‘“‘cesta’’ equi-
valerd a média da distri-
buic8o final acertada entre
o Brasil e os bancos. A ou-
tra forma de transacdo é
negociar ndo o MYDFA
mas os varios tipos de bd-
nus em que se transforma-
ra na base do ‘‘se e quan-
do’’ o acordo for fechado.

Para o primeiro tipo de
operagdo, segundo Esciua,
tém havido alguns negécios
recentes entre 38,50 e 39,50
centavos por délar. J4 nas
operacdes de ‘‘quando e
se”’ a cotacdo dos futuros
bonus tem sido: 42 a 44 cen-
tavos para bénus ao par,
44,50 a 46,50 para bonus de
capitalizagdo, 44 a 46 centa-
vos para o “flirb”’ e 37 a 39
para os bonus de desconto.

Como se vé, portanto,
desde o final de fevereiro
0os MYDFA se valorizaram

algo entre 33 e 45%, confor- .

me o tipo de negécio. E pre-
ciso lembrar que ainda s&%o
poucas as operacoes desse
tipo. Esciua diz ter consta-
tado um crescimento nas
opera¢des, nas ultimas
duas semanas, no caso dos
MYDFA.

Alguns banqueiros co-
mg{qgm a ‘achar que os
MYDFA, a esses precos,
estiio perto de onde podem
chegar antes de o acordo
ser assinado. Até fevereiro,
calculava-se que o MYDFA
poderia subir para mais de
40 centavos por délar quan-
do o Brasil fechasse o acor-
do com os bancos. Avan-
¢ou-se bastante em direcdo
a um acordo, mas ainda
existem incertezas, o que
justifica um certo prémio
para o papel.

As razdes para a euforia
com o Brasil nfio mudaram
nas tultimas semanas. A
mudanca do ministro da
Fazenda trouxe otimismo
sobre o futuro do acordo ex-
terno e até sobre a econo-
mia interna. De outro lado,
o mercado para todos os
paises latino-americanos

tem melhorado continua-
mente, com uma seqiiéncia
de boas noticias.

A outra face dessa mes-
ma moeda tem sido uma
reduc#o no custo de capta-
¢3o de recursos por empre-
sas e bancos brasileiros no
mercado internacional. O
Bamerindus, diz uma fon-
te, esta conseguindo captar
Certificados de Deposito
(CD) emitidos via Nova
York, pagando juros de 5%
para 90 dias, oucercade 1,5
ponto percentual acima da
taxa bésica interbancéria
de Londres (Libor).

Esse ¢ um valor muito
préximo do obtido pelos
melhores bancos mexica-
nos. O Banamex, diz Es-
ciua, estd pagando 4,375%
para CD de 90 dias e o0 Ban-
comer, 4,50%. Mesmo o Ba-
nespa, que tem pago mais
caro, tem CD no mercado a
prazo de 90 dias rendendo
5,9375% e CD de seis meses
rendendo 7% (3,5 ntos
ert):entuais acima da Li-
or).

Essas s#io taxas substan-
cialmente melhores do que
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as de dois ou trés meses.
Aos niveis atuais, os CD es-
tdo custando algo mais proé-
ximo do custo de linhas co-
merciais e até interbanci-
rias de curto prazo. Tradi-
cionalmente, os CD custa-
vam muito mais, razdo pe-
la qual alguns bancos bra-
sileiros, como o Banco do
Brasil, preferiam nfo emi-
tir CD para n#o ‘“‘contami.-
nar’’ o custo dos recursos
de curto prazo que conse-
guiam levantar.

Da mesma forma, o cus-
to de eurobdnus recentes
tem caido em relacéo aos
dltimos meses. Bancos de
qualidade, que até recente-
mente tinham que pagar’
‘‘spreads”’ entre 550 e 650
pontos-base de porcenta-

em acima dos titulos do

esouro americano, hoje
estdo conseguindo buscar
dinheiro a algo entre 450 e
550 pontos-base. E uma me-
lhora, mas ainda sdo os
custos mais altos entre pai-
ses latino-americanos, até
porque os outros paises
também tiveram seus ju-
ros reduzidos.




