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cazETA MERCANTIL

Mercado secundério de
titulos movimentou

US$ 35 bilhoes em 1988

por Celso Pinto
de Londres -
Qual o tamanho do mer-

cado secundario da divida -

externa? Os paises credo-
res e os bancos costumam
argumentar que é irrele-
vante, ao justificar por que

' uatorze entre as insti-

os descontos ai praticados .

ndo devem servir de para-

metro nas negociac¢des. Os -

paises devedores normal-
mente sustentam o oposto.

Ian Shepherdson, da uni-
inglesa de -

versidade
Loughborough, perguntou

diretamente a 17 entre as .

mais ativas instituicdes fi-
nanceiras internacionais

que operam neste merca- -

do, em Londres, Nova
York, Europa Continental e
Brasil. ’

As respostas variaram
muito, mas, em média,
conclui-se que este merca-
do movimentou algo em
torno de US$ 35 bilhdes no
ano passado e envolveu

umas 50 institui¢bes finan- .

cgipas. Trés quartos dos ne-
gocios foram trocas de pa-
peis entre o préprio merca-
do, sem nenhuma opera¢io
direta com os paises deve-
dores,-, ou seja, sem que es-
tes paises se beneficiassem
com os fortes desagios pra-
ticados. )

A pesquisa de Shepherd-
son foi feita entre janeiro e
marco deste ano e suas
principais conclusbes estio
no mais recente exemplar
da “Quarterly Review” do
National Westminster
Bank.

‘O mercado secundario da
divida surgiu em 1983, me-
nos de um ano depois da
moratéria mexicana que
detonou a crise da divida
externa. Ele serviu, desde
entdo, como uma alternati-
va para os bancos que qui-
seram se livrar de seusem-
préstimos ao Terceiro
Mundo, ainda que tendo
que absorver um prejuizo
sob a forma de um desagio
sobre o valor original. - '

Calcula-se, como lembra
Shepherdson, que os paises
devedores conseguiram
abater nido mais do que US$
26 bilhdes de sua divida
através do mercado secun-
dario.

tuicdes financeiras pesqui-
sadas por Shepherdson
aceitaram fazer estimati-
vas sobre o tamanho do
mercado em 1988. Nos ex-
tremos, as respostas varia-
ram de US$ 15 bilhOes a
US$ 55 bilhdes, mas a me-
dia ficou em US$ 35 bilhoes.

Também considerando a
média das respostas, as
instituicoes calculam que 0
mercado gire US$ 490 mi-
lhdes por semana, embora
uma grande institui¢do te-
nha calculado que, em mo-
mentos de ‘“‘pico’’ de nego-
ciacdo, o volume pode atin-
gir US$ 2 bilthdes.

As principais institui¢oes
financeiras que operam
neste mercado, segundo
Shepherdson, sdo: Citi-
bank, NMB, Libra, Mor-
gan, Bankers Trust, Salo-
mon Brothers, Merrill
Lynch e Standard Charte-
red. Algumas delas estdo
incluidas na pesquisa, em-
bora ele ndo revele 0s no-
mes. A maioria das insti-
tuicdes pesquisadas atua
no mercado tanto operando
carteiras proprias quanto
como intermedidria de ter-
ceiros.

Existe uma convergén-
cia sobre o nimero de ato-
res no mercado. Embora
uma resposta tenha sugeyi-
do 150 instituigdes, a malo-
ria concentrou-se em torno
de 50 institui¢cdes. O ano de
1988 foi ativo e lucrativo,
segundo a pesquisa, e isso

. atraiu cerca de 10 novas

instituicdes ao mercado se-

e

e —"

cundario, basicamente
“prokers’’, comprando e
vendendo para clientes.

Como reflexo da maior
competicdo, reduziu-se a
margem de lucro nas ope-
racdes. As taxas cobradas
na intermediac¢do, que em
1987 estavam entre 0,5% e
19 (segundo as respostas
na pesquisa), cairam para
cerca de 0,125% em 1988.

Uma das atracoes de 1988
foram os esquemas de con-
versio da divida externa
em investimento, especial-
mente no Brasil. Com a
suspensio do programa
brasileiro, as incertezas
politicas na América Lati-
na e outros fatores negati-
vos, as instituicdes consul-
tadas esperavam um
declinio no mercado neste
ano — o que, de fato, vem
ocorrendo. Com isso, proje-
tavam que algo em torno
de 10 instituicGes deverido
sair fora do mercado se-
cundario em até um ano e
meio. :

As operacoes de conver-

~ sdo de divida em investi-

mento atraem clientes, dio
liquidez ao mercado e ge-
ram lucros. Em média,
contudo, diz a pesquisa,
elas contam apenas algo
em torno de 26% das opera-
coes feitas, ou US$ 9 bilhdes

“em 1988, se for tomado o

ntimero de US$ 35 bilhodes

como o tamanho do merca-

do. O restante, ou seja, trés
quartos dos- negocios, sio
operacdes feitas entre as
préprias institui¢coes finan-

~ceiras.

Cerca de 139% das opera-
¢bes totais sdo especulati-
vas: os bancos compram
dividas esperando lucrar
com a valoriza¢do do pa-

‘pel. Em varios casos, onde

o desconto é excepcional-

mente alto, o simples paga- ;
mento de juros pelo pais :
devedor, num periodo cur- |
to, pode dar um retorno po-
sitivo ao investimento (em- !
bora haja orisco de ndo ha- .

ver qualquer pagamento).
O resto das operacgdes, ou

619 do total, sio o que She- .

pherdson define como “ad-

ministracdo de portfélio’’. -

Sio compras ou vendas de

ativos destinadas a reduzir
ou aumentar um determi-
nado risco, ou consolidar -

uma certa posi¢ao.

~Cada instifui¢do tem seu

proprio perfil: uma das-

respostas indicava que 70% -
das operacdes feitas foram .
vendas de divida para re-
duzir o “exposure’’. Ja ou- -

tra .instituicdo concentrou
86% de seus negdcios em
conversdes de dividas em
investimentos.

Em meédia, os negodcios
de divida em investimento
ficam ao redor de US§ 11

milhdes cada um, enquanto °

as operacdes especulativas
giram ao redor de US$ 4

milhdes e as administra- .
coes de portfolio em US$ 8 .

milhdes. : :

A maioria das institui-
cbes consultadas considera
mudan¢as nas regras de .
programas de conversdo :
de divida em investimentos :
como o principal fator que .

pode afetar a cotagdo da

divida de um pais no mer- :

cado secundario. Muitos

dos- fatos econdémicos gra-
ves (o exemplo dado € o da °
moratoria brasileira em .

1987) sao antecipados e re-
fletidos nos precos de mer- :

cado semanas antes.

Dois outros fatores ten- :
dem a afetar os precos, se- :
gundo a pesquisa. Um de- "
les é qualquer oscilagdo |
mais forte no prego do do- !
lar no mercado paralelo. :
Outro, a revela¢io no mer- :

cado dos termos pedidos

aos bancos em uma rees- °

na.

trutura¢do da divida exter- -



