As vantagens de entrar
no mercado secundario

por Maria Clara R.M. do Prado
de Brasilia

O reconhecimento de que
existe um mercado secun.
dério internacional, onde
os titulos de crédito dos
paises devedores sdo nego-
ciados por valores mais
baixos do que aquilo que
trazem impresso como va-
lor do empréstimo, levou o
governo brasileiro a rever,
no ano passado, as regras
para a conversdo da divida
externa em investimento
de risco dentro do Pais.

A idéia, que também se
inseria dentro do préprio
contexto de renegociacdo
da divida nos anos de 1986 e
de 1987, era de que o Pafs ti-
nha de tirar proveito' do
desconto pelo qual se nego-
cia a cessdo do direito cre.
diticio.

Antes mesmo de o Pais
declarar a moratéria, em
20 de fevereiro do ano pas-
sado, os titulos de crédito
concedidos ao Brasil pelos
bancos privados interna-
cionais chegaram a ser ne-
gociados (trocados de
m#io) por desagios em tor-
no de 65%. Para cada US$
100 de empréstimo, o mer-
cado convencionava que
seu valor efetivo néio passa-
va de US$ 35: os bancos,
diante da perspectiva de
que era remota a chance de
se chegar a algum entendi-
mento com o Brasil, esta-
vam dispostos a passar o
titulo adiante por prec¢o

baixo — e intermediarios,.

acostumados a jogar com 0
risco, compravam esses
- papéis na expectativa de
que viessem a ganhar de
alguma forma com eles.

- 0 desconto dos papéis de
crédito do Brasil, hoje, j&
nfo étdo grande — estd em
torno de 50 a 45% no merca-
do internacional e poderé
até mesmo baixar ainda
mais na medida em que a
demanda por esses titulos
se mantiver firme diante
da continuidade do proces-
so de conversdo aprovado
glelo Conselho Monetario

acional (CMN) em no- -

vembro passado e atualiza-
do por uma nova resolugio
do CMN, a 1.460, em feve.
reiro deste ano.

LIMITACOES DO
BANCO CENTRAL

O Brasil chegou, até no-.
vembro de 1984, a autorizar
cotiversdes de divida em in-
vestimento precedidas de
cessfio de crédito no mer-

cado internacional. Mas a’
aceleracfo dessa prética,
mesmo que a taxas de de-
ségios ndo tio elevadas co-
mo as atuais, levou o Banco
Central (BC) a introduzir
limitacbes depois de ter
constatado que estava em
queda o-montante de inves-
timentos estrangeiros no-
vos que acorriam ao Pafs.

Havia, na ocasifio, o receio

de que o tratamento
flexivel & converséio vinha
em detrimento da entrada
efetiva de capital estran-
geiro, pela via do dinheiro
novo, movimento que aju-
da a financiar o balango de
pagamentos do Pais.

Ainda na gestéo de Affon-
so Celso Pastore, 0 BC ex-
pediu a conhecida Carta-

circular n? 1,125, em 9 de -

novembro de 1884. Est#'ins.

trucdo simplesmente pu-

nha fim & possibilidade da
conversfio origindria de
cessdo de titulos de crédito
no mercado secundério in.
ternacional e dizia que em

apenas duas situagdes se-
ria autorizada a troca da

divida por investimento:’

créditos concedidos origi-
nalmente por entidades
indo financeiras do exterior
a empresas no Brasil (cré.
ditos inter company e cré.
ditos ‘de instituicdes finan.
-ceiras internacionais, ndo
precedidas de cessdo de di-
reitos crediticios, assumin.-
do tais instituicdes a titula-
ridade.do investimento. Os
bancos credores nio po-

. diam repatriar, pelo prazo

em que estaria sujeita ori-
ginalmente & operagéo ob-
jeto da conversdo (basica-
mente dinheiro novo e pro-
jeto de rolagem de amorti-
zaches da divida externa
negociadas dentro do plano
de financiamento acertado
com os baneos credores),
qualquer investimento an-
teriormente -realizado na
mesma empresa e também

ndo podiam transferir, du-

rante 0 mesmo prazo, a ti-
tularidade doinvestimento.

J& no correr de 1985, 0 BC
comecou a estudar um no-
vo plano de conversdo da
divida em investimento.
Essa disposicdo tomou
mais impulso em 1986 e
acabou sendo consolidada
no ano passado, dentro do
principio de que 0 governo
voltaria a permitir a con-
versdo originéria de nego-
ciagdes de crédito no exte-
rior, mas, ao contrario do
que ocorria antes da Carta-
circular n? 1,125, iria
apropriar-se de parte do
deségio.

GARANTIA
DA TROCA

A perspectiva de que o
‘governo viesse a alterar as
regras no ano passado le-
vou a uma corrida de ban-
cos credores e multinacio-
nais, detentores originais
de titulos de crédito ao Bra-
sil, ao BC, com o objetivo
de assegurarem a conver-
sfo de seus créditos pelas
regras da Carta-circular n?
1.125. Para os que ingressa-
ram com pedidos até o dia
20 de julho do ano passado,
ficou garantida a troca do
titulo de crédito pelo valor
de face (independente, por-
tanto, de quanto valha no
mercado secundério) para
efeito de registro de inves-
timento estrangeiro.

0 BC, para no compro-

meter o novo projeto da
conversdo, decidiu que os
pedidos que recebesse a
partir de 21 de julho ndo
mais teriam garantido tra.-
tamento pela 1.125 e fica-
riam, portanto, sujeitos as
regras entdo em estudo e

‘que acabaram sendo baixa-

as, em sua primeira ver.
sfio, em novembro do ano
passado. Naquela altura,
j& havia na fila 46 pedidos,

{otalizando US$ 842,8 mi.

hées.

Esses pedidos, pelas re.
gras da 1.125, estdo sendo
atendidos dentro de tetos
mensais — restam cerca de
US$ 500 milhdes — e devem:
desaparecer até julho deste’
ano.

A partir da Resolucéo n®
1.460 e das normas comple-
mentares baixadas em

‘margo 1ltimo, as conver-

sOes passaram a ser trata.
das dentro da sistemaética,
da apropriagio de desconto
qouee for apurado pelos lei-
10es em desenvolvimento
nas bolsas de valores para
a divida vencida — cerca
de US$ 25 bilhdes estio em
estoque,depositados no BC.
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