Trés modelos para trocas

" por Tom Camargo
de Londres

As trocas de titulos das dividas de
paises (debt swaps) fecharam 1987
com o status da mais lucrativa e
efervescente das técnicas alternati-
vas de financiamento da divida do
Terceiro Mundo. .

Desde que, em 1984, banqueiros e
funcionérios governamentais de
grosso calibre comec¢aram a consi:
derar e explorar novas fontes, ca:
nais e técnicas capazes de compen-
sar a diminui¢do relativa da impor.
tincia dos bancos comerciais, dian-
te das necessidades de acesso a capi-
tais externos dos pafises endivida-
dos, nenhum outro esquema de ‘“‘ge-
renciamento de portf6élio soberano”
(o eufemismo utilizado pelos credo-
res quando desejam ver-se livres de

ativos considerados insalubres) con- -

g

seguiu capturar tdo vivamente a
imaginacdo de credores, devedores
e investidores interessados numa
boa oportunidade de negécios.

Dentre os trés tipos basicos de tro-
ca, istoé:

1) Aquele no qual um titulo da divi-
da é trocado por outro (debt-debt
swap), algo que geralmente é feito
entre bancos interessados em rede-
senhar suas carteiras.

2) Aquele no qual o valor do titulo
da divida é convertido numa partici-
pagdo acionéria em firma a ser esta-
belecida ou j& existente no pais de-
vedor (debt-equity).

3) Aquele no qual um residente do
pais devedor, em vez de um investi.

dor estrangeiro, compra titulos da

divida de seu pais com recursos que
mantinha no exterior ou comprou no
mercado paralelo de divisas

resgatando-os em seguida em moe-
da nacional.

0 que ganhou mais impeto foi o se-
gundo, dando origem a alguns pro-
gramas oficiais bem-sucedidos (co-
mo o encetado pelo Chile) e animan-
do recalcitrantes (como o Brasil) a
definir regras para a converséo de
divida em investimentos diretos.

Segundo um estudo feito por fun-
cionarios do Federal Reserve Board
(Fed, o banco central .norte-
americano), o mercado para.todos
os trés tipos de troca tem crescido
rapidamente, “mas ainda é muito

equeno quando cotejado com o vo-
ume do débito pendente dos paises
menos desenvolvidos’'.

As estimativas quanto ao seu ta-
manho variam grandemente — se-
manas atrés, durante uma conferén-
cia realizada em Londres com o co-
patrocinio do Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID), um jo-
vem banqueiro norte-ame-
ricano fez blague com o tema dizen-
do que esse mercado de trocas ‘‘nio
é um mercado, é uma ficcdo conté-
bil’’ —, em parte porque a cadeia de
transacoOes e participantes em cada
negocio tipico induz a contagens du-
plas, em parte também porque ina-
meras transac¢des sdo cercadas de
segredo.

Depois de entrevistarem dezenas
de participantes do mercado, os pes-
quisadores do Fed concluiram em
algo como US$ 15 bilhGes as trocas
feitas desde 1982 (ano no qual o Mé.

:xico se declarou quebrado, pondo

em giro a roda da divida), levando-
se em conta apenas as mudancas
liquidas de portfélios (aquilo que
efetivamente saiu dos livros dos cre-
dores).

Enquanto adeptos incondicionais
dos diversos tipos de troca costu-
mam mencionar o ano de 1986 como
0 que teria dado a partida definitiva
no processo de consolidacdo dos
swaps, fontes mais cuidadosas con-
sideram que ndo mais de US$ 5 hi-
lhdes foram movimentados no ano,
depois de excluidos todos os nego-
cios de troca de divida por divida. Os
otimistas julgam que pelo menos
US$ 8 bilhoes de trocas aconteceram
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