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a vencer pode recorrer ao mercado
internacional e adquirir titulos da
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Sé em janeiro foram negociados mais de
USS 1 bilhdo no mercado secunddrio. Para um
especialista, "“ja § o Plano Brady".
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A louca melhoria dos titulos do Brasil NY
pae

Nio ¢é apenas o overnigh € o do-

lar no mercado paralelo que enlo-
queceram. Em Nova York, o mer-
cado secundario de titulos da divida
externa brasileira simplesmente ex-
plodiu. As estimativas feitas por re-
presentantes de bancos estrangeiros
indicam que, somente em janeiro
deste ano, foram negociados atra-
vés desse mecanismo mais de US$ |
bithdo e que algo entre US$ 350 a
500 milhdes também foram transa-
cionados nas duas primeiras sema-
nas de fevereiro. Um salto significa-
tivo se levarmos em conta que o to-
tal previsto de operagdes de conver-
sdo de divida externa no ano passa-
do foi de US$ 3,5 bilhdes, enquanto
a'média mensal de titulos brasilei-
0s negociados no mercado ameri-
cano girou em torno de US$ 250 bi-
Thdes, em 1989.
“ — O mercado esta muito aque-
cido — reconhece o diretor de ope-
ragdes de um grande banco euro-
peu. A conseqiiéncia imediata do
crescimento da demanda foi a alta
na cotacdo dos titulos da divida
brasileira registrada na semana pas-
sada: 30,5 centavos de dolar para
cada US$ 1 de valor de face (nomi-
nal). Basta lembrar que, no final do
ano passado, esses mesmos papeis
atingiram o fundo do pogo em ter-
mos de desvalorizagdo e eram ven-
didos a menos de 20 centavos de
dolar.

O principal responsavel por es-
sa expansdo foi o proprio governo
brasileiro que tem procurado tornar
mais flexiveis as regras para as ope-
ragdes relacionadas com a compra e
venda de titulos da divida no mer-
cado secundario. E a tendéncia € de
éste mercado aquecer ainda mais,
pois o Banco Central baixou recen-
temente circular autorizando as em-
presas sediadas no Brasil a quitar as
suas dividas em moeda estrangeira
com titulos da divida.

Pelas novas regras, uma indus-
tria com empréstimo externo ainda

divida brasileira — os denominados
Deposit Facility Agreements (DFA)
— que podem ser comprados com
desagio médio de 70% sobre o valor
de face. Ao mesmo tempo, ¢ forma-
lizada uma nova divida pela empre-
sa, no valor global de US$ 51 mi-
Ihdes. O raciocinio para explicar a
diferenca que o BC se apropriou € o
seguinte: dos US$ 100 milhGes sdo
cancelados US$ 49 milhdes, que sdo
o resultado da multiplicagdo dos
US$ 30 milhGes efetivamente pagos
na aquisi¢do dos DFAs pela cota-
¢do do dodlar cabo (segmento do
mercado de cambio paralelo pelo
qual sdo remetidas grandes somas
de dolares ao Exterior e cuja cota-
¢do normalmente ¢ 10 pontos per-
centuais inferior a cotagdo do dolar
papel, ou seja, o oferecido pelos
cambistas). O novo empréstimo de
US$ 51 milhdes é, na realidade,
50% menor que a divida anterior-
‘mente contraida e tem ainda a van-
tagem de o servigo se basear no pa-
gamento da taxa da Libor (taxa re-
ferencial de juros da City de Lon-
dres) mais 13/16 por ano.

O interessante desse mecanismo
¢ que esta sendo feito a revelia dos
canais formais criados pela comuni-
dade financeira internacional —

leia-se Comité de Assessoramento

dos Bancos Credores, Fundo Mo-
netario Internacional ou Banco
Mundial. “O governo brasileiro es-
ta partindo na pratica para a fixa-
¢do de regras visando uma renego-
ciagdo paralela da divida externa”,
arrisca Igor Cornelsen, represen-
tante do Chartered Westlb LTD,
um dos principais e mais ativos
bancos da Inglaterra.

O banqueiro garante ndo ser
contra a idéia, na medida em que,
pela primeira vez, as autoridades
brasileiras estdo agindo de forma
inteligente: em vez de partir para o
ataque e tentar ideologizar as con-
versagdes com os credores para re-
negociagdo dos débitos, optaram

agora pela utilizagdo dos proprios
instrumentos criados pelo mercado
para equacionar o problema.

— Se partirmos para a simplifi-
cacdo do mecanismo, o Brasil esta
adotando, na pratica, o Plano
Brady — a proposta do governo

dos Estados Unidos que reduz em .

1/3 a divida externa dos paises endi-
vidados —, mas sem o aval formal
do FMI ou dos bancos credores —
afirma Cornelsen. A tGnica restrigdo
que o banqueiro faz é que o BC de-
veria tornar o sistema de conversdo
mais transparente, mediante a reali-
zagdo de leildes semanais, pois per-
mitiria 4 sociedade saber quem esta
vendendo e quem compra os titulos
no mercado secundario.

A decisdo do Brasil em ser me-
nos rigido para aprovar operagoes
com titulos da divida & bastante
conveniente aos bancos credores.
Como o principal objetivo das insti-
tuigdes financeiras é de acabar com
o que ficou conhecido no jargdo de
mercado como “entulho contabil”,
tem crescido o numero de transa-
¢Oes nas quais os credores substi-
tuem os DFA originais por um ou-
tro titulo do governo brasileiro.
Uma das modalidades que tem tido
boa aceitagdo, conta o diretor de
operagdes de um grande banco eu-
ropeu, € a decisdo do banco credor
em trocar os titulos da divida exter-

na brasileira (DFA) por exit-bonds
(os bénus de saida, mecanismo cria-
do e aprovado pelo acordo firmado
pelo governo e os credores em
1988). A operagdo consiste em a

“institui¢do formalizar junto ao BC
: 0 seu interesse em intercambiar, por
‘exemplo, US$ 100 milhdes em DFA

por um exit-bonds no valor de US$
60 milhdes, com pagamento equi-
valente a Libor e com prazo de res-
gate em 30 anos. De posse dos
bonds, o banco vai ao mercado e
adquire pelo valor nominal de US$
60 milhdes os titulos emitidos pelo
Tesouro dos EUA denominados ze-
ro-couponbond, cujo resgate ¢ de 30
anos e ndo rende juro algum. Exa-

' tamente por ndo ter rentabilidade, o

zero-coupon tem um desagio eleva-
do e a aquisi¢do de US$ 60 milhoes
custa na realidade apenas US$ 6 ou
7 milhoes. O objetivo de comprar os
zero-couponbond, explica o ban-
queiro, é de que o titulo do Tesouro
americano cubra o valor do princi-
pal dos exit-bonds langados pelo
governo brasileiro. O resultado des-
sa complexa operagdo € que o ban-
co tem condigdes de informar o

‘banco central de seu pais de que re-

tirou de sua carteira o risco Brasil,
na medida em que justifica que os
exit-bonds passam a ser garantidos
pelo zero-coupons, ou seja, o pro-
prio Tesouro dos Estados Unidos.




