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O banco europeu mais 
fortemente envolvido com 
o mercado secundário de 
títulos da dívida soberana 
e, por conseqüência, com 
seus instrumentos mais co-
nhecidos (conversão em in-
vestimento e troca e venda 
de ativos) está convencido 
de que a crise da dívida não 
será equacionada de forma 
duradoura se, em paralelo 
aos esquemas adotados pa-
ra sua redução, não forem 
restaurados, de forma deli-
altiva, os fluxos de capital 
para a América Latina. Is-
to é, se a região não for irri-
gada com dinheiro novo. 

O alerta, feito em Lon-
dres por Gerrit J. Tammes, 
vice-"chairman" do NMB 
Bank, um dos cinco maio-
res bancos holandeses, 
coincidiu, na sexta-feira, 
com uma precipitada que-
da no valor dos títulos bra-
sileiros e venezuelanos no 
mercado secundário, por 
força de rumores que da- 

vam como iminente uma 
nova moratória brasileira 
e uma suspensão dos paga-
mentos de juros por Cara-
cas, que há dez dias não 
efetua nenhum pagamento 
do serviço de sua dívida de 
US$ 32 bilhões. 

Os títulos da dívida brasi-
leira chegaram a ser cota-
dos a 28 centavos de dólar 
(isto é, um desconto de 72% 
sobre o valor de face), 
quando, na quinta-feira, 
haviam fechado a 32 centa-
vos de dólar. Quando o Pia-
no Verão foi anunciado e se 
soube que as operações de 
"relending" e os leilões de 
conversão estavam suspen-
sos, os títulos brasileiros ti-
verem seus descontos au-
mentados em 2 centavos de 
dólar, passando de 82 para 
84 sobre os Finance Deposit 
Agreement (DFA) do Bati-
co Central. 

"Simplesmente não há 
interesse pelo papel brasi-
leiro, dado o nível de incer-
tezas quanto aos planos do 
governo para o setor exter-
no", disse a este jornal um 
importante operador do 
mercado secundário lon-
drino. "A suspensão do dre-
lendings e dos leilões teve 
um efeito negativo que se 
vem acumulando." 

Segundo Tammes, os 
descontos que estão sendo 
praticados no mercado se-
cundário sobre os títulos_da 
divida brasileira "alio ir-
realistas... não refletem a 
realidade econômica de 
médio e longo prazo do 
País... mantêm uma vincu-
lação realista com o curto 
prazo". 

ÜNMB é hoje um dos 
atores mais importantes de 
secundário. No ano passa• 
do, mais que duplicou o vo-
lume de recursos movi. 
alentados, atingindo um to-
tal de US$ 8 bilhões (US$ 
3,4 bilhões em 1987). 
Descrevendo-se como espe-
cialista em vendas e trocas 
de ativos gerados pela divi-
da soberana, conversão de 
dívida em investimentos e 
engenharia financeira para 
países do Terceiro Mundo, 
o banco holandês fechou 
mais de 2 mil negócios nes-
sa linha no ano passado, en-
volvendo diversos parcei-
ros em cerca de quarenta 
países. As praças mais mo-
vimentadas foram Brasil 
(onde o NMB é um dos líde-
res do mercado), Chile, 
México, Nigéria, Filipinas 
e Polônia. 

Apesar de não haver da-
dos precisos a respeito, o 
banco calcula que o merca-
do global de trocas e ven-
das de ativos relacionados 
com a dívida valeu cerca 
de US$ 40 bilhões em 1987. 
Esse volume de negócios 
teria implicado uma redu-
ção de US$ 15 bilhões no to-
tal de estoque da dívida so-
berana. 

O vice-"chairman" do 
NMB acredita que o mer-
cado secundário continua-
rá expandindo-se agora em 
1989, mesmo que países co-
mo o Brasil suspendam ou 
adiem programas de coa-
versão e similares. Ele vê o 
interbancário da divida 
(transações com títulos so-
beranos entre bancos) 
mantendo-se firme, devido 
àquilo que descreve como 
"crescentes pressões para 
uma redução e alivio da 
carga da dívida". Ele acha 
mesmo que o tamanho do 
negócio poderá dobrar no-
vamente. 

Acredita ainda que três 
tipos de transação deverão 
ganhar corpo: refinancia-
mentos, recompra de dívi-
da (pelos países devedores, 
com desconto) e conver-
sões em investimento no 
pais devedor. 

Além disso, um possível 
aumento da participação 
de organismos multilate-
reis, associado a uma dese-
jada (mas aparentemente 
remota) intensificação das 
trocas de títulos da dívida 
entre os próprios países de-
vedores, poderia manter o 
setor aquecido. 


