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A decisdo do governo
brasileiro de suspender o
pagamento dos juros dos
créditos internacionais su-
periores a 360 dias parali-
sou os negdcios com titulos
da divida externa e provo-
cou uma queda de pouco
mais de dez pontos percen-
tuais no valor desses pa-
péis apenas nesta semana.

Os titulos da dfvida ex-
terna brasileira eram ne-
gociados entre bancos e
multinacionais por 76% de
seu valor de face até a se-
mana passada. Agora es-
tdo sendo cotados por 65%.
Isto quer dizer que US$ 100
mil da divida externa va-
liam US$ 76 mil no merca-
do secundéario.

Ainda assim, os titulos da
divida externa brasileira
tém uma cotacdo melhor
do que os titulos da divida
mexicana, negociados por
58 a 60%, de seu valor de fa-
ce, e praticamente em
igualdade de condigdes
com os papéis argentinos,
que tém sido trocados por
85 a 70% de seu valor.

Segundo o vice-pre-
sidente de uma das mais
importantes instituicdes
que atuam no mercado in-
ternacional de negociaco
de ativos da divida exter-
na, o desdgio com que esses
ﬁapéls sio negociados re-

ete nada menos do que o
preco real do risco dos titu-
los, oscilando conforme a
demanda e a oferta, as
perspectivas do pafs deve-
dor, os juros internacionais
¢ 0 volume de negdcios.

No caso do aumento do
deségio dos titulos brasilei-
ros, afirmou, o que influiu
fol a suspensfo dos paga-
mentos dos juros.

De qualquer forma, nem
a posiclo brasileira nem a
decisdo do México nesta se-
mana de suspender por
trés semanas a converséo
da dfvida externa em capi-
tal de risco pareceram aba.
lar esse mercado, que deve
movimentar aproximada.
mente US$ 2 bilhdes neste
ano. Na verdade, o0 merca-
do de ativos da divida ex-
terna surgiu exatamente
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quando pafses endividados
comecaram a ter dificulda.
des em efetuar seus paga-.
mentos. “E um ne 6cio.no-
Uvo, complexo e sofisticado,
do. qual Parﬂclpammeia
dnzia de institui¢cdes tinan.
ceiras e muitas multinaeio.
nais'’, disse o vice.
presidente de uma grande

‘holding’’ bancéria. .

O interesse das institui.
¢bes financeiras é trocar
ativos da divida de de-
terminado pafs pelo ou.
tro, diminuindo sua ‘‘expo-
sure” em determinada re-
gifio ou pafs; trocar titulos
da divida pablica pela pri-
vada (ou- vice-versa); ou
vender os ativos e multina.
cionais que podem
transformé-los em aumen-
to de capital de risco em
subsididrias localizadas no
pais devedor — a capitali-

fat¥o da div
“préstifiona’ simﬁ'éoﬁgadas
No - caso. brasileiro, a
multinacional pagaria. US$
65 mil por ativos da d{vida
do Pafs, cujo valor nominal
¢é de US$:100 mil, podendo,
portanto.( mvestir ouem-
prestar subsididria. ‘o
equtvalente em cruzados
aos US$ 100 mil, A opera-
¢80 86 pode ser feita com os
recursos do Projeto 2 — ou
“B"”, como é atualmente
chamado —, que c¢om-
preende o8 recursos dos
empréstimos vencidos, cu-
jo pagamento fica deposi.
tado no Banco Central
(BC) para, re-empréstimo
e nfo rmetido ao exterior.
O valor disponfvel para as
operacdes oscila conforme
o perfil da divida externa:
4 medida que 08 emprésti-
mos de longo prazo vio
vencendo, o pagamento do
Brincipal fica disponivel no
Cparao reempréstimo A

vos' da dfvi?
‘felaclio. ap fotal devido fo-

: a’é%“ﬁ’ Uh g ene ane

poniveis no Projeto B.

. Segundo levantamento
de importante instituicfo
no mercado internacional
de: atlvos da dlvida, ‘08 ati.
chileha em

ram os mais negoclados
até o ano passado.

"US$ 740 milhdes da divi.
da. chilena trocaram de
méos - 3,75% da divida ex-
terna.do pais —, dos quais
US$ 120 milhdes foram ca-
ritaiizados O governo chi-

no chega a estimular a
operaclo, facilitando-a
desde que o comprador do
titulo lhe dé uma fatia do
ganho obtido ao pagar um

reco inferior ao valor de

ace. US$ 530 milhdes da
dfvida extérna ‘mexicana
foram negociados no ano
passado (US$ 280 milhdes
capitalizados), represen.
tando 0,5% da divida exter-

na

O levantamento indica
ainda que os negdcios com
ativos brasileiros atingi.
ram US$ 1,25 bilh&o, ou
%, 2% do total da divida do

ais

Especialistas informam
que as operacdes com titu-
los brasileiros poderiam
ser mais significativas ca-
80 0 Pafs reativasse os me-
canismos de capitalizacdo
da divida. “Mais do.que is-

" ma” favorsy

so seria eﬁaério um ¢
vel ‘a0 inves
mento’’, disse uma fonte.

Na prlmeira fase de ne-
gociaclo da divida externa
(1882), o governo brasileiro
permitia e até estimulava a
conversfo da divida em-ca.
pital, dando um crédito fis.
cal de 10% do valor capita.
lizado. Mas, receando que 0
mecanismo néo favoreces.
se a entrada de dinheiro no-
Vo0, 0 governo suspendeu-o.

Posteriormente foram
autorizados novamente 08
reempréstimosge a capitali-
zacfio na Fase 2 (1983 e
1984) e na Fase 3 (1985 e
19868); a capitalizaclo de-
pende de normas comple.
mentares. O volume de re-
cursos disponiveis para es-.
sas operacdes foi de US$ 5,7
bilhdes em 1985 e US$ 8,3 bi.
1hdes no ano passado,

Os bancos internacionais
insistem em que para o
pais endividado é melhor
autorizar a capitalizaclo
da divida do que
desestimulé-la para forcar
a entrada de dinheiro novo.
Argumentam que a capita-
lizacBo diminui efetiva-
mente a divida externa do
Pafs e o déficit pablico na
medida em que o governo
ndo tem mais que pagar,
via orcamento monetario
ou fiscal, os juros referen-
tes aos depésxtos que ficam !
parados no BC.




