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Credores também estdo operando

no

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Alguns dos principais
bancos credores do Brasil,
como o Citibank e o Mor-
gan, estdo operando tam-
bém no mercado secunda.
rio de titulos do Terceiro
Mundo. No caso especifico
do Citibank, suas opera.
¢Oes no mercado secunda-
rio ndo envolvem seus pré-
prios titulos de divida bra-
sileira. O banco compra e
revende titulos de outros
bancos.

O mercado de titulos bra-
sileiros em Nova York é
considerado pequeno, algo
como US$ 30 milhdes por
dia, US$ 10 bilhdes ao ano.
Seria um ndmero trés ve-
zes maior que o mercado
paralelo do délar no Brasil,
quando operando em condi-
¢Oes normais.

Os titulos brasileiros va-
lem nesse mercado cerca
de 46 centavos por cada dé-
lar nominal. Operadores de
bancos credores do Brasil
acreditam que o preco es-
t4, assim, deprimido, em
parte devido a acdo dos
bancos de investimento, co-
mo Salomon Brothers e
Merrill Lynch, que esta-
riam vendendo muitos pa-
péis do Terceiro Mundo.

H4 uma diferenca ex-
pressiva no papel dos ban-
cos comerciais, como o Ci-
tibank ou o Manufacturers
Hanover, e os bancos de in-
vestimentos nos Estados
Unidos. Os bancos comer-
ciais ndo podem exercer a
fun¢do de bancos de inves-

timentos. Embora tentem
furar esse bloqueio legal,
por enquanto a a¢do dos
gancos comerciais é limita-

a.

Seguindo a legislagdo
americana, a Salomon Bro-
thers pode fazer operag¢des
swaps’’, trocas, de divi.
das norte-americanas por
dividas do Terceiro Mundo,

com 0s pequenos € médios

bancos ianques. Para os
bancos, o risco do devedor
norte-americano, mesmo
em se tratando de um
‘“‘junk bond’’ — boénus com
risco muito alto —, ainda
assim é preferivel hoje ao
‘“‘risco soberano’’, implicito
no distante débito do Ter-
ceiro Mundo.

Os pequenos e meédios
bancos aqui estdo dispostos
a fazer a troca, e, mais que
isso, estdo preparados para
fazé.la. Em geral, eles tém
uma cau¢do, um depdésito
de reserva de 50 centavos
por cada délar que empres-
taram aos pafses menos de-
senvolvidos. Essa cauc¢do é
de 25 centavos, no maximo,
para os bancos dos grandes
centros, como o Citibank ou
o Morgan.

A cau¢do dos grandes
bancos é menor porque eles
esperam receber a divida
do Terceiro Mundo em con-
di¢bes melhores que as
atuais, e podem esperar.
Como a cau¢do dos bancos
pequenos e médios j& estd
feita, eles podem conse-
guir, nas operacdes de tro-
ca por dividas internas
norte-americanas, até al-

gum tipo de ganho contabil,
0 que oferece uma atragio
extra ao ‘‘negécio”’.

Os bancos de investimen-
to, porém, discordam da vi-
sdo que os bancos comer-
ciais apresentam de seu
papel no mercado secundé-
rio da divida dos paises me-
nos desenvolvidos. ‘“As tro-
cas de divida por divida
ndo representam mais que
3 ou 4% dos nossos negdcios
nessa 4area’’, afirmou on-
tem a este jornal um vice-
presidente da Merrill
Lynch, Manuel Mejia.
Aoun. “E no mercado como
um todo, esse tipo de opera-
¢do, incluindo a compra em
dinheiro, ndo é mais que 8
ou 9% do total.”

A depressdo desse mer-
cado pode ser avaliada por
um simples negdcio no més
passado. Quando um ban-
co, representando um
cliente, se propds a adqui-
rir US$ 40 milhdes em titu-
los brasileiros, esse valor
foi suficiente para firmar a
cotagdo no patamar de 48
centavos por délar durante
dois longos dias. Depois
disso, o papel continuou a
tendéncia de queda nos dl-
timos meses.

‘“‘Quando preciso com-
prar um volume assim’’,
explicou a este jornal um
operador de um banco co-
mercial credor do Brasil,
‘“tenho que ir aos poucos,
comprando US$ 5 milhdes
num dia, US$ 10 milhdes no
outro, para dar a impres-
sdo de que se trata de ope-
racdes comuns. Se ndo, o

ercado secundario americano

prec¢o sobe muito. O merca-
do é pequeno e as informa-
¢des se espalham muito ré-
pido”’.

Uma esperanc¢a de recu-
peracdo para o valor dos
titulos brasileiros estd no
inficio das operagdes de
“relending’!, reemprésti-
mo, previstas para o come-
¢o de 1989. Isso porque o
“relending’’ dard afinal,
um papel ativo para os
DFA (Deposit Facility
Agreement), até agora um
documento quase passivo
no comércio da divida.

O DFA nio existe fisica-
mente como um papel.
Sabe-se que eles existem
porque constam dos con-
tratos que o Brasil assina -
com os bancos credores. -
Eles sdo, realmente, um
crédito desses bancos junto
ao Banco Central (BC).
Quando negociados, o ban-
co vendedor comunica ao
BC, por telex, e o funcioné-
rio brasileiro transfere o
crédito da conta do vende-
dor para a do comprador.

A ftnica utilidade dos
DFA, até agora, é através
dos leildes de conversdo de
divida. Quando comecga-
rem os ‘“relending”’, contu-
do, eles terdo uma segunda
utilidade, pois poderdo ser
contabilizados como crédi-
tos para reempréstimos no
Brasil. “Isso tendera a ele-
var o preco dos titulos bra-
sileiros no mercado secun-
dério”’, disse ontem a este
jornal um operador de um
dos quatro maiores bancos
de Nova York.



