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por Paulo Sotero
de Washington

Com a divida brasileira
j& sendo cotada a 0,48 por
délar no mercado secunda-
rio de papéis, um crescente
numero de brasileiros ricos
tem manifestado disposi-
¢do de investir na morato-
ria.

De acordo com fontes fi-
pnanceiras bem informa-
das, bancos credores, espe-
cialmente os americanos e
os sui¢os, tém sido consul-
tados por investidores po-
tencials brasileiros que
véem, na situacdo criada
pela suspensido de paga-
mentos dos juros da divida
de médio e longo prazo, hé
seis meses, uma oportuni-
dade tnica para multipli-
car os mithdes de délares
que tém estacionados em
contas secretas no exte-
rior.

Agindo individualmente,
alguns desses investidores
j4 apalavraram negoécios
num total de cerca de US$
15 milhdes com um dnico

banco da costa Leste ame-
ricana. A ordem para com-
prar papéis brasileiros, no
caso desse banco, vird
quando seu valor cair abai-
xo0 de US$ 0,40 por délar —o
que, no ritmo em que as
coisas vdo, ndo deve demo-
rar para acontecer.

Nio se tem conhecimen-
to de operacoes ja realiza-
das. Mas, de acordo com
executivos de bancos ame-
ricanos ouvidos por este
jornal, vérias institui¢des
de porte médio e grande
tém sido consultadas por
brasileiros sobre esse tipo
de negoécio.

Esses investidores poten-
ciais tém manifestado inte-
resse principalmente pela
compra de parcelas de em-
préstimos via Resolucdo n?
63 que pequenos bancos
americanos fizeram a
grandes bancos brasilei-
ros. “Ninguém duvida da
qualidade de um crédito
nas méos de um Bradesco,
de um Itad ou de um Uni-
banco'’, observou um ban-
queiro. ‘‘Mas, porque o

quer os

Pais suspendeu os paga-
mentos, vocé pode com-
prar hoje esses créditos por
menos da metade de seu
valor nominal.”

Do ponto de vista da le-
gislacdo brasileira, essa
seria uma operac¢io total-
mente irregular. Mas tam-
bém ¢ irregular ter contas
secretas na Suica e em ou-
tros paises e nao declara-
las ao Imposto de Renda.
Como, segundo as fontes, o
dinheiro a ser aplicado na
compra de parcelas da
divida viria de contas no
exterior, o investidor que
comprar divida brasileira
ndo estard cometendo ne-
nhuma ilegalidade nova.

A operacdo é simples e
segue as mesmas regras do
mercado de “‘loan swa
onde se pode comprar o;e
divida da Nicarégua por 15
centavos por délar e ja se
vendeu divida boliviana
por cerca de 10 centavos
por dolar. O investidor bra-
sileiro faz um depésito de,
digamos, US$ 3 milhdes,
que rende atualmente 4 a
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5% a0 ano em sua conta
num banco sui¢o, para um
banco credor americanc de
bom porte. Este, sabendo
que um pequenc bance do
Estado do Texas esté inte-
ressadc em se desfazer de
US$ 3 milhbes que tem apli-
cados num empréstimo de
repasse através da Resolu-
¢cdo n? 63 para um grande
banco brasileiro, compra o
crédito a razdo de US 0,38
por délar.

0 banco do Texas assu-
me uma perda de US$ 0,62
centavo por cada délar de
divida que vendeu. Median-
te 0 pagamente de uma co-
missédo de 1 centavo por do-
lar, o banco que serviu de
intermedi4rio faz um acor-
do fiducidrio com o investi-
dor brasileiro, pelo qual o
banco continua a ser o de-
tentor nominal do papel.

Segundo uma fonte finan-
ceira envolvida nesse tipo
de operagio, ela parte da
premissa basica de que,
mais cedo ou mais tarde, o
Brasil voltard a pagar a
divida, ‘“‘pois o Pais ndo
quer nem pode ficar fora do
internacional’’.
Vista assim, ela parece ser
vantajosa para todos. Para
0 pequeno banco, que quer
liquidar seus ativos brasi-
leiros, a perda que fem de
assumir na venda dos pa-
péis

(Confmuo na pagina 22)

As acles do Cmcorp re.
cuperaram ontem US$ 1,75
de seu valor da véspera, na
Bolsa de Nova York, apds a
queda considerdvel, de US§
2,50, que haviam experi-
mentado anteontem. Essa
queda foi devida ao anun-
cio, feito pelo Citicorp, de
que emitird ag¢bes novas,
no outono, Ipara recompor o
seu capita
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com desconto é menor do

que a dor de cabeca que en-

frenta para manté-los em

‘clarteira, néo rendendo na-
a.

O brasileiro que investir
na moratéria pode ganhar
de vérias formas. Quando o
Brasil voltar a pagar juros,
ele passaréd a receber pelo
menos 8% de juros sobre o
valor nominal do papel, o
que representa um rendi-
mento substancialmente
mais alto do_que isso (cer-
tamente mais de 20%, no
exemplo usado) do dinhei-
ro que aplicou. Ao fim da:
moratéria, por outro lado,
a divida brasileira voltara
a valer algo mais perto de
100 centavos por délar.

Num prazo mais imedia-
to, o investidor também ga-
nha, pois o préprio interes-
se pelos papéis brasileiros
tende, naturalmente, a
valoriz4-lo. Pelas mesmas
razoes — e pela comissido
que recebem em cada ne-
gécio —, os ‘‘swaps’’ de pa-

is brasileiros sdo tam-

m atraentes para o ban-
co que atua como interme-
diario.

Para o investidor h4 ain-
da a perspectiva de ganhos
susbtanciais caso o gover-
no brasileiro adote regras
liberais para a conversio
da divida em investimen-
tos, como ocorre no caso do
Chile, observou um ban-
queiro. Teoricamente, ha-
via, nesse caso, o problema
da procedéncia original dos
fundos usados para com-
prar a_divida. Como, po-
rém, nio se tem noticia de
cidaddo brasileiro que te-
nha sido punido por partici-
par de negécios que envol-
vam fuga de capitais, pare-
ce razodvel concluir que
ele néo enfrentaria proble-
mas no momento em que
decidir dar uma demons-
tracdo de confianca no Bra-
sil, internando seu capital
gara investi-lo no préprio

ais.

Defendendo uma tese
que contraria os interesses
imediatos dos credores, um
executivo de um banco mé-
dio americano disse a este
jornal que o governo brasi-
leiro deveria entrar firme
no mercado de “swaps” e
comecar a comprar peda-
cos da divida. ‘‘Se eu fosse
o governo brasileiro, apos-

taria tudo na ampliacdo
dos superavits comerciais
e no aumento das reservas,
manteria uma atitude dura
perante os credores e faria
a divida descer a 30 centa-
vos por délar. Entdo, come-
caria a compri-la de vol-
ta.Foi mais ou menos isso
que a Turquia fez em 1979.
A divida externa do pais
diminuiu e hoje o crédito da
Turquia estd restabeleci-
do”’, observou a fonte — um
banqueiro que, obviamen-
te, nio quer vender seus
ativos brasileiros, pois
aposta mais nas possibili-
dades da economia brasi-
leira do que no presente im-
passe entre o Pais e seus
credores e, mais do que is-
so, acredita que o préprio
impasse oferece boas opor-
tunidades de ganhar di-
nheiro.

“Depois de comprar uma
parcela razoével da divida
com 70% de desconto, o go-
verno brasileiro sempre
podera dizer aos credores
que reclamarem, por te-
rem vendido com desconto,
que perderam dinheiro s6
gorque nio tiveram con-
ilanca no Pais’”’, afirmou
ele.

Essa tese, que ¢ defendi-
da no Brasil pelo economis-
ta Lufs Carlos Rosemberg,
ex-assessor econdémico do
presidente José Sarney,
ndo estd fora das cogita- -
¢Ooes das autoridades eco-
némicas brasileiras. Se-
gundo uma alta fonte ofi-
cial, diretamente envolvi-
da na negociacido com os
credores, é justamente pa-
ra esse tipo de cenério que
se caminharé caso os ban-
cos ndo aceitem a proposta
que o Brasil lhes apresen-
tard, no final de setembro,
para suspender a moraté-
ria.

Nesse caso, o rebaixa-
mento para ‘‘value impai-
red” da classificacdo do
crédito brasileiro pelas au-
toridades bancarias nos
Estados Unidos, que, tecni-
camente, pode ocorrer a
partir de hoje, quando a
moratéria completa seu
sexto més, tornar-se-a ine-
vitdvel, caso a proposta
brasileira seja recusada
pelos credores. “Se isso
ocorrer, melhor para nés e
pior para eles”, disse a fon-
te, sem esclarecer se o go-
verno brasileiro tem planos
para, de fato, acumular re-
servas para recomprar
parte da divida a precos
médicos.



