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Os empréstimos brasilei-
ros, que já vinham perden-
do valor no mercado finan-
ceiro internacional desde a 
moratória de fevereiro, 
caíram ainda mais nas 
duas últimas semanas. 

Ontem á tarde, em Nova 
York, a mesa de operações 
de um dos maiores bancos 
norte-americanos recebia 
ofertas de ativos brasilei-
ros por 53,5% de seu valor 
de face, ou seja, com um 
deságio de 46,5%. 

Isso quer dizer que, teori-
camente, se o Brasil pudes-
se recomprar sua dívida 
externa de cerca de US$ 111 
bilhões pagaria por ela não 
mais do que US$ 60 bilhões. 
O Brasil, que já foi o país 
com ativos menos desvalo-
rizados no mercado secun-
dário, hoje perde para o 
Chile, cujo deságio está em 
torno de 33%, a Venezuela, 
com deságio ao redor de 

35%, e está pra pamente 
empatado com o México. 

Todo o mercado secundá-
rio de ativos, que alguns 
bancos calculam ter chega-
do a algo entre US$ 5 bi-
lhões e US$ 7 bilhões no ano 
passado (com algumas du-
plas contagens, isto é, ven-
das sucessivas de um mes-
mo ativo), vem perdendo 
fôlego nos últimos meses, 
enquanto as cotações des-
pencam. A moratória bra-
sileira, em 20 de fevereiro, 
foi a primeira má notícia 
do ano. Os ativos brasilei-
ros, que chegaram a ser ne-
gociados com um deságio 
de 21% no melhor momento 
do ano passado, despenca-
ram 10 pontos percentuais 
em dois meses, mas outros 
países também sofreram. 

O golpe mais fundo, con-
tudo, foi dado pelo Citi-
bank, em maio, quando 
constituiu reservas de US$ 
3 bilhões contra perdas. 
Desde então, aumentou o 
receio de moratórias  
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em devedores latino-
americanos, a oferta de ati-
vos subiu aceleradamente 
e os compradores se re-
traíram. Hoje, praticamen-
te não há negócios com pa-
péis brasileiros, segundo 
um qualificado funcionário 
de um grande banco norte-
americano. No ano passa-
do, os negócios com ativos 
do Brasil chegaram, segun-
do alguns cálculos, a cerca 
de US$ 1,5 bilhão. 

A reação do mercado se-
cundário provocou uma 
irônica situação, quando o 
Citibank formou suas re-
servas e embutiu o cálculo 
de uma perda de cerca de 
25% no valor de seu portfó-
lio de empréstimos, o que 
era o valor médio dos desá-
gios praticados no merca-
do. Tomada a decisão, con-
tudo, o mercado despen-
cou. Hoje, para acompa-
nhar o valor real dos em-
préstimos, tal como têm si-
do negociados no mercado, 
o Citibank e os outros ban- 

1 

cos que o acompanharam 
teriam de dobrar as reser-
vas. 

A desvalorização dos em-
préstimos criou uma tenta-
ção óbvia para os países 
devedores e um temor 
equivalente para os ban-' 
cos: o de realizar prejuízo 
embutido nos ativos e re-
solver de vez a questão da 
dívida. A Bolívia está fa-
zendo isso, de comum acor-
do com os bancos e o FMI, 
mas sua dívida não passa 
de US$ 1 bilhão. Se um país 
como o Brasil decidisse fa-
zer o mesmo, o prejuízo dos 
bancos seria gigantesco. 

Existe uma forma de 
aproveitar o deságio do 
mercado da qual os deve-
dores e os bancos gosta-
riam: seria o Banco Mun-
dial recomprar os débitos 
dos bancos, dividir as van-
tagens do deságio com os 
países devedores e refinan-
ciar o total, através da 
emissão de títulos de longo 
prazo. A oposição, neste ca-
so, vem do governo norte-
americano. Uma alternati-
va deste tipo exigiria subs-
tancial volume de recursos 
do Banco Mundial, e a 
maior parte do capital do 
banco vem de recursos ofi-
ciais norte-americanos. 

O ministro da Fazenda 
do Brasil, Luiz Carlos Bres-
ser Pereira, quando levan-
tou a questão com o secre-
tário do Tesouro, James A. 
Baker III, na quinta-feira 
passada, ouviu uma res-
posta direta: "Os contri-
buintes norte-americanos 
não estão dispostos a pagar 
esta conta", disse ele. 

Sem poder tirar proveito 
desta situação de mercado, 
pelo menos até agora, o fa-
to de haver um forte desá-
gio acaba embutindo um 
potencial desconforto para 
o Brasil. A existência de 
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um mercado secundário 
ativo sempre abre mais al-
ternativas. Com  um desá-
gio muito forte, contudoi, o 
mercado retraiu-se bastan-
te. 

Existem muitas formas 
de se ganhar dinheiro no 
mercado secundário de ati-
vos e o fato é que esta foi, 
até recentemente, uma fon-
te generosa de lucros para 
quem estava no jogo (um 
grupo de 25 a 30 instituições 
no caso de cada um dos 
dois mercados mais impor-
tantes, Londres e Nova 
York), um banqueiro en-
volvido nestas operações 
calcula que a margem de 
lucro media nestas opera-
ções, no ano passado, ficou 
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entre 1,5 a 2%, uma taxa 
excelente. 

A forma mais fácil de ga-
nhar é intermediando ope-
rações. Outra, é comprar 
efetivamente os ativos e es-
pecular em sua posterior 
valorização. Alguns ativos 
tornam-se interessantes 
pela taxa de juros embuti-
da: como a compra é feita 
com deságio, mas os juros 
são pagos conforme o valor 
de face do empréstimo, a 
rentabilidade real pode ser 
bem atraente. 

Tudo isso, no entanto, es-
tá sujeito a riscos. Um ban-
queiro diz que um banco 
europeu muito ativo nas ne-
gociações de ativos brasi-
leiros e que acumulou enor-
mes lucros, no ano passa-
do, pode ter perdido um va-
lor equivalente, no primei-
ro trimestre deste ano, se 
estiverem corretos os co-
mentários do mercado a  

respeito. No caso de al-
quer ativo brasileiro, sus-
pensão do pagamento de 
juros e a falta de uma pers-
pectiva mais sólida de um 
acordo com os bancos, tor-
na o investimento muito 
pouco atraente. O fato de o 
deságio estar muito eleva-
do, por outro lado, afasta 
as maiores instituições do 
lado da oferta de emprésti-
mos brasileiros, já que o ta-
manho do prejuízo a reali-
zar seria muito alto. 

A outra razão para a 
frouxidão nas negociações 
com ativos brasileiros é a 
não definição da regra pa-
ra conversão de capital em 
investimentos. Há institui-
ções financeiras interessa-
das em trocar ativos de 
certos países por outros, e, 
há aquelas dispostas a es-
pecular com a operação. A 
fonte mais sólida de com-
pradores de ativos, contu-
do, são as empresas multi-
nacionais interessadas em 
aproveitar o deságio para 
fazer novas inversões nos 
países devedores. 

Os principais devedores 
latino-americanos já fixa-
ram regras para conver-
são. Alguns de forma extre-
mamente liberal, como o 
Chile, onde os próprios re-
sidentes podem comprar 
ativos, sem declarar a ori-
gem de seus dólares. A Ar-
gentina tem as regras mais 
rígidas, que impõem que 
para cada dólar convertido 
haja um dólar adicional de 

.....póyos investimentos. 

O Brasil p'omitiu, no 
passado, a conversão, mas 
não renovou a Medida, nem 
fixou novas regras. Há 
uma expectativa de que a 
questão da conversão, que 
interessa muito aos ban-
cos, seja incluída na nego-
ciação como um instru-
mento de barganha. De to-
do modo, Bresser Pereira 
chegou a mencionar, numa 
palestra feita sexta-feira 
em Nova York, que o go-
verno poderia fixar as re-
gras de conversão antes 
mesmo de abrir as negocia-
ções formais com os ban-
cos, em setembro. 

Existem algumas obje-
ções á idéia da conversão 
da dívida em investimen-
tos, especialmente por seu 
efeito potencialmente peri-
goso sobre a política fiscal 
e monetária, e sobre as 
prioridades de investimen-
to. Os bancos, por sua vez, 
argumentam que esta é a 
única saída razoavelmente 
aparentada com as regras 
de funcionamento de mer-
cado que poderia abrir 
uma solução a mais longo 
prazo para a questão da 
dívida. 

De concreto, existe o fato 
de que, enquanto os em-
préstimos brasileiros fo-
rem negociados no merca-
do secundário com desá-
gios tão altos, os investido-
res externos simplesmente 
não colocarão dmheiro no 
país, na expectativa de po-
der vir a fazê-lo, mais tar-
de, com vantagens. 

29 JUL 1981 


