Mercado aposta que governo ira substituir os papéis mais caros

Titulo da div

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Os pregos dos titulos do Pla-
no Brady de renegociagio da
divida externa do Brasil au-
mentaram um pouco quando o
governo anunciou a liquidagdo
antecipada da tltima prestacdo
das garantias devidas. Mas
subiram pouco agora, quando
0 governo acabou com o des-
conto imposto a alguns desses
titulos quando usados nos lei-
16es de privatizagdo.

Nio € por falta de interes-
se. “Os dois desdobramentos
s30 positivos. O que aconte-
ce € que ndo acrescentam no-
vos compradores ao mercado
agora, apenas indica a possi-
bilidade de compras em
grande escala pelo governo
no futuro”, nota Martim
Schubert, presidente da Euri-
nam, uma das institui¢oes
que criaram o mercado se-
cundaério de titulos da divida
dos mercados emergentes.

Em fungdo disso, continua
Schubert, “e do fato de que
ndo se sabe que titulos o go-
VErno vai comprar, 0s pregos
atuais passaram a refletir um
piso, e devem subir quando
as compras se concretizarem.
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Nossa impressao € de que o
prémio pago pelos titulos bra-
sileiros deve cair, posto que 0s
fundamentos econdémicos do
pais também mclhoraram”.

Ontem, o pre¢o da maior par-
te dos titulos caiu em Nova
York. O IDU, um dos mais ne-
gociados, caiu 0,15%, sendo co-
tado a 84,5 centavos por délar
para compra e 85,0 centavos pa-
ra venda. O C-Bond caiu 1,17%,
sendo cotado a 52,5 centavos
por délar para compra e 52,75
para venda. O Par Bond e o
New Money tiveram alta, res-
pectivamente de 0,5% e 1,03%.

A Merrill Lynch acredita
que o governo brasileiro vai
comecar um programa
agressivo de administragdo
de passivos. “Existem trés
razdes que nos levam a pen-
sar assim”, afirma seu dire-
tor-gerente Manuel Mejia-
Aoun. “Sdo a antecipagdo da
Gltima prestacdo das garan-
tias do Plano Brady, o fim
dos descontos sobre os titu-
los da divida na privatizagio
e a aprovacio pelo Congres-
$0 da emissdo de US$ 5 bi-
hdes em novos bonus.”

No conjunto, argumenta
Mejia-Aoun, “os trés fatores
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vio permitir que o governo
retire 0s custosos titulos do
Plano Brady ¢ os substitua
por bdnus lancados a pré-
mios mais baratos ou por fa-
tias de empresas estatais a
venda. Os argentinos, que ja
comegaram urmi programa as-
sim, retiraram divida custosa
do mercado e ainda introdu-
ziram liquidez no sistema”.
Um operador da Lehman
Brothers, Michael Findance,
lembra que “movimentos si-
milares da Argentina e do
Peru no passado levaram a
um interesse maior por agdes
¢ bonus, embora sob condi-
¢des de mercado diferentes”.
Ele entende que a decisdo do
governo brasileiro de acabar
com o desconto na privatiza-
¢do induzird a uma reava-
liagdo dos bonus Brady do
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pafs, e isso tem “funcionado
como um catalisador para o
mercado aciondrio”.

A Bear Stearns observa que
as medidas anunciadas pelo
governo brasileiro “mostram
evidéncia adicional de que o
Brasil estd dando passos mui-
to encorajadores em sua abor-
dagem da administracéo da
divida do setor publico”, de
acordo com seu vice-presi-
dente, Tulio P. Vera.

O banco de investimentos
americano recomenda uma
posicdo acima da média nos
bdnus soberanos do Brasil.
Vera estd convencido de que
0 Banco Central do Brasil po-
de comegar a recomprar bo-
nus Brady tdo cedo, como a
16 de outubro préximo - o
primeiro dia em que legal-
mente poderd fazé-lo.



