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Os titulos brasileiros sido
os mais negociados atual-
mente no crescente merca-
do internacional de troca
(““swap”’) de ativos da divi-
da externa. Os papéis da
divida brasileira represen-
tam um terg¢o do movimen-
to mundial do mercado, es-
timado entre US$ 1 bilhdo e
USS$ 2 bilhdes por Peter Ge-
raghty, vice-presidente do
Nederlandsche Middens-
tandsbank NV (NMB
Bank), o terceiro maior
banco holandés e um dos
dois maiores nesse tipo de
atividade, ao lado do Citi-
bank.

A importincia do Brasil
no mercado de troca de ati-
vos da divida ndo se deve
apenas ao fato de possuir
um dos maiores saldos de-
vedores do mundo. Apesar
de o Brasil estar enfrentan-
do agora a intransigéncia
de alguns credores, que in-
sistem na monitoracéo da
economia pelo Fundo Mo-
netadrio Internacional
(FMI) para uma renego-
ciacio global da divida, os
titulos de sua divida estao
entre os mais bem cotados.

Segundo informagdes do
NMB Bank, os papéis da
divida externa brasileira

estio sendo negociados -

atualmente com um desé-
gio de 75 a 80%, nivel so-
mente atingido por alguns
pafses do Leste europeu co-
mo a-Romeénia, cujos titu-
los tém um deségio de 86%,
ou a Costa do Marfim, com
deségio de 76%.

Entre os devedores
latino-americanos a me-
lhor cotacdo é a do Brasil.
0 México, que recentemen-
te montou um pacote com

.08 credores pagando um
“spread’’ (taxa de risco)
de apenas 0,8125% acima
da taxa.interbancéria de
Londres (Libor), tem os
titulos de sua divida nego-
ciados com um deségio de
57%. Isso significa que um
titulo de US$ 100 milhées da
divida brasileira pode ser
comprado por US$ 75 mi.
1hdes a US$ 80 milhdes; en-
quanto um mexicano sé
consegue US$ 57 milhdes,
ou quase a metade do valor
original de face.

A previsdo do NMB Bank
é de que o mercado interna-
cional de troca de ativos da
divida crescerd para US$ 4
bilhdes a US$ 5 bilhdes ain-
da neste ano e o Brasil
manterd a sua posicdo de
devedor mais negociado,
pois o Banco Central ja au-
torizou a conversdo em ca-
pital de risco das amortiza-

_¢Oes da divida externa que

" vence neste ano.

Segundo Geraghty, desde
setembro do ano passado
até agora foram feitos US$
800 milhdes em ‘‘swap’’ de
ativos da divida externa
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brasileira entre bancos in-'f
ternacionais e mais US$ 300 j
milhdes em vendas de ati-
vos para multinacionais |
que transformaram o em-
préstimo bancério em cré- .
dito as filiais. g
Henri Gautier, do NMB -
Bank de Paris, observou '
que esses valores sdo apro- ,
ximados, pois eles ndo tém -
dados sobre operac¢des indi-
viduais feitas sem sua in- !
termediacdo, evitando re-
velar o valor dos negécios
dos quais participou. Mas?
acrescentou que 0 banco!
tem uma boa amostragem:
das 250 operagdes de troca
de ativos da divida externa
que ’
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realizou no mesmo perfodo,
duzentas referiam-se a dé-
bitos brasileiros. Os outros
paises com que mais ope-
ram sdo Argentina, Chile e
México.

As operacoes com multi-
nacionais, esclarece Silvio
Sant’Anna, vice-presidente
do Banco NMB Sudameri-
co, foram realizadas ape-
nas até 17 de margo, quan-
do expirou o prazo de ‘‘re-
lending”’ (reempréstimos)
dos recursos envolvidos na
fase II de renegociacdo da
divida externa. Mas agora
voltardo a ser ativadas,
pois desde o inicio de se-
tembro o Banco Central
(BC) autorizou o reemprés-
timo dos USS$ 6,7 bilhdes de
amortizacdes de principal
vencidas em 1985 e deposi-
tadas no BC, conforme as
circulares 1.068, 1.069 e
1.089.

E mais: na mesma regu-
lamenta¢do, o BC prevé
que as amortiza¢des venci-
das neste ano — que corres-
pondem a US$ 9,6 bilhoes
aproximadamente — pode-
rio ser levantadas dos de-
pésitos para a conversido de
divida em investimento de
capital de risco no Pafis.

A COTACAO DA
DiVIDA EXTERNA
{desconto em % com que & nego:
tiado a divida de catorze paises

~_tendo como base 100)
Roménia 86
lugoslavia 77
Costa do Marfim 76
Brasil 75/80
Venezuelo 73/76
Argentina 65
Chile 65/68
Equador 65
Polénia 42
México 57
Peru 21
Bolivia 10
NicaraGgua 74
Sudéo 7
Fonte: NMB Bank

‘Para isso falta apenas a au-
toriza¢do do Departamento
de Fiscalizac@o e Registro
de Capitais Estrangeiros
(Firce), do BC. _

Jacques Kemp, gerente
geral do NMB Sudamerico,
lembra que a fase I de re-
negociacdo da divida brasi-
leira previa a conversdo
dos débitos em capital de
risco e inclusive concedia
um incentivo, um rebate
fiscal de 10% do valor capi-
talizado. Na fase II o
estimulo foi eliminado e lo-
go a conversdo nédo foi mais
autorizada.

Para que as operag¢des da
fase III sejam ativadas, diz
Sant’Anna, falta o BC defi-
nir as condicdes de capita-

lizacdo e posterior repa-
triacio dos recursos. Ele
sugere que, para evitar que
o dinheiro saia logo do
Pais, o governo poderia
criar limites. Por exemplo,
o capital somente poderia
ser repatriado no mesmo
prazo em que o empreésti-
mo ficasseno Pais (no caso
da fase III, com cinco anos
de caréncia e sete de paga-
mento). A remessa de divi-
dendos poderia ser limita-
da aos mesmos niveis esta-
belecidos para o pagamen-
to de juros (Libor mais
1,125%).

Segundo Kemp, é grande-

o interesse de muitas mul-
tinacionais em comprar
ativos da divida brasileira
para converté-los em capi-
tal de risco. A empresa que
comprar um ativo se bene-
ficia do desconto e tem di-
reito a investir a quantia
total, isto é, o valor de face
do titulo. O iinico 6nus é o
‘“‘spread”’ cobrado pelo
banco intermediador, nor-
malmente ao redor de 1%.
O interesse aumentou, con-
ta Kemp, com o crescimen-
to da demanda interna pro-
vocado pelo Plano Cruzado
e a necessidade de aumen-
tar a producéo. Acrescenta
que os juros sdo bastante
atraentes e existe apenas ¢
risco cambial.

Para o Pais, completa
Sant’Anna, as vantagens
também sdo amplas. A
conta de servigos do balan-
co de pagamentos é reduzi-
da, pois ndo serd preciso
mais pagar juros sobre a
parcela convertida em ca-
pital de risco. Em vez de
um banco credor, passa a
existir uma multinacional
capitalizada. Além disso,
h& os beneficios indiretos
do investimento em si, co-
mo a gerac¢ao de empregos,
impostos, producdo e até
exportacdo.



