Nepvitayvlll Vot v

!

7 NOv 1987

por Celso Pinto
de 580 Paulo

As operacbes nlio o!lcim‘; :
| de conversdo de divida ex-| -
terna j4 somam algo entre

$ 70 mi- |
lhdes, segundo céleulos do
mercado financeiro. Um

US$ 50 milhdese U

intermediério desse tipo de
operaclio disse a este jor.
nal que fechou seu primei-
ro negoclo j4 hd cinco me-
ses, mas ele e outras fontes
concordam em que 0 mer-
_cado ativou-se, de fato, nas
ﬂltlm astrés a quatro sema-

Hoje. esse tipo de opera-
fo atrai a aten¢fo de mui.
08 bancos e empresas,

além de intermedidrios dis-
postos a buscar oportunida-
des de neg6cios. Vérios en-
tre os malores bancos
norte-americanos credores
do Brasil tém operado nes-
sa 4rea, especialmente co-
mo intermediarios de negé-
cios com ativos obtidos jun-
. to a bancos de menor porte,

Alguns bancos. brasileiros

tém operado como inter-
mediarios e pelo menos um
rande banco privado, com

orte fresenca externa, .

«2m feito algumas opera-
des com ativos originados
se sua propria agéncia no
L exterior.

0 potencial de negécios é

‘muito grande. Essa opera- ;

¢do envolve, principalmen-
te, ‘'empréstimos banco a
banco para repasse no Bra-
sil (Resolucdo n? 63). Em
31 de dezembro do ano pas-
sado, o estoque de opera-
¢Oes 63 somava US$ 8,772

bilhdes. No entanto, as 63 :

‘depositadas no BC ndo séo
(Cominuc na paglnc 19)
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pass:vels de movimenta-
¢do e estdo fora desse nego-
cio. Os dados do mais re-
cente Boletim do BC indi-
cam que em novembro de
1986 havia US$ 5,170 bilhdes
em operagdes 63 de bancos
comercxals, privados e ofi-
ciais, ndo depositadas no
BC. Se forem considerados
-apenas os bancos comer-
ciais privados, o total cai
.para US$ 3,774 bilhoes.

* A operacdo nio envolve,
‘necessariamente, atos ile-
-gais e pode ser bastante lu-
crativa. A chave do sucesso
<€ encontrar, de um lado,
um banco credor de um ati-
.vo ndo congelado num de-
-pésito no BC, que quer re-
ceber em délares (o que a
moratéria torna im-
“possivel), aceitando, para
isso, um desagio.

Na outra ponta, uma em-
presa, tipicamente uma fi-
-lial de empresa multinacio-
nal, interessada em pagar
_bor este ativo. em dolares

+ 110 exterior e recebé-lo, pe-

AAAAA “Jo- seu valor integral, em

; cruzados no Brasil,

Desde que a diferenca”
»,entre o-cambio oficial evoi

rparalelo.seja inferior ao de-
i sagio obtido na compra do

% ativo, sera um bom negoé-

,cio: o comprador gastara

* menos dinheiro (em cruza-
, dos equivalentes aos ddla-
: res no negro) do que rece-
% berd ao final.

ﬁ Existe um problema pré

7 tico. O ativo ideal para este

5 tipo de operacdio é de pe-
. queno montante e préximo

» ao vencimento. Precisa, ao
. mesmo tempo, ser de um

¥ credor disposto a assumir o
{ prejuizo, o que, em geral,"

_ocorre com bancos de me-

 nor porte nos Estados Uni-,

“~dos ou alguns bancos euro-
peus que querem liquidar
sua carteira brasileira.

Um intermedidrio neste
tipo de negécios acaba de
voltar de uma viagem aos
Estados Unidos exatamen-
te em busca de potenciais
vendedores de boas ‘‘matu-

rities” (venclm‘entos) en-

tre bancos regionais. A
.maioria dos bancos consul-
“tados ja havia sido sonda-

| %‘da, também, por g;'andes

, normalmente
multinacionais com filiais
- brasileiras.

.. O desagio para ativos

: . Drasileiros chega até a cer-

- ca de 50% hoje, mas, neste
 caso, sdo para 0s emprésti-
““mos ndo negocidveis, con-
gelados no BC. No caso de

. .empréstimos passiveis-des-

““se tipo de operacdo nio ofi-
..cial de liquidacdo em cru-
..zados, onde ha mais procu-
.ra,o desagxo cai. Segundo o
mtermedlano, o desagio,
. no caso de um empréstimo
“ com vencimento préximo,
. pode ficar ao redor de 25%,

” . ou pouco mais. O interme-
dlérno, obviamente, fica
,,com uma taxa pela partici-
pacao no negécio, que pode
serde2a4%.

“" Encontrado o banco com
um ativo adequado, trata-
se de achar um comprador

subara seu ativo. Se for, co-
-.mo € usual, uma multma
clonal a operacao se passa
" da seguinte forma: a ma-.
otriz da'empresa paga o ati-

nvo, com deségio, ao banco
icredor. O banco credor, por
avisa ao banco

““prasileiro para quem ele
_emprestou, que quer rece-

“‘ber seu empréstimo, no

“"vencimento, em cruzados,
.em nome de uma conta de

) “nioresidente em seu favor.

.. 0 banco brasileiro que,
..por sua vez, havia repassa-
;rdo este empréstlmo para
- um tomador final, pode
“"também receber uma co-
. missdo;pela operacéo, es-
peclalmente se aceitar fa-

_.zer um adiantamento da li-
: quldacéo mesmo antes do
".vencimento do tomador
“brasileiro final. Normal-
,Qmente. estes adiantamen-

-, tos'sdo por periodos peque-

“"nos, o que viabiliza o paga-
mento de dma comissdo ao
banco brasxlelro sem que a

operacdo como um todo
perca seu interesse. ;
Liquidada a operacdoem .
cruzados, depositada pelo .
banco brasileiro na conta -
de ndo residente do banco -
externo, o banco externo .
faz chegar a filial da em- -
presa multinacional estes ..
cruzados. A empresa, natu-
ralmente, acabara, no fi- -
nal, tendo um ganho. Neste
caso, a origem do délar ndo .
¢ do mercado paralelo, e .
sim da matriz da empresa
multinacional. Em- vérios .
outros- casos, empresas :
brasileiras fazem este tipo
de operacido pagando ao
banco credor, no exterior, -
com doélares gerados tam- -
bém externamente, ou por
operacdes de exportacdo. -
ou por receitas externas.
Em alguns negécios, se- .
gundo fontes do mercado, a
origem ¢ o cimbio negro.
A forma que o banco ex-
terno pague (em cruzados) .
a filial da multinacional no
Brasil, sem ferir a lei, pode
ser, por exemplo, declarar
como lastro a venda de cer-
tificados de depésito da
matriz da empresa no exte-
rior para a matriz do-banco
também no exterior.
'Nem'sempre~os bancos
credores, mesmo os de me.
nor porte, estdo interessa- -
dos em desfazer-se de ati- :
vos brasileiros. E, em al :
guns casos, os bancos pro- .
curam fazer uma operacao |
que permita vender os ati-
vos com desédgio, mas sem
que isso conste contabil- !
mente, o que iria prejudi-
car o valor dos outros ati- |
vos brasileiros em cartei- :
ra. i
Uma maneira de fazer is-

'S0 é vender este ativo bra-

sileiro .que interessa mais :
(uma 63 nio congelada no .
BC) com um deséigio de
280 e comprar, simulta-
neamente, outro ativo bra-
sileiro de valor equlvalente
com um desagio mais (u-:
ma 63 congelada no BC),
digamos de 50%. A troca de :
ativos (‘‘swap’’) acabaré -
constando pelo valor de fa-
ce de ambos (sem deségio) -
e a diferenca a favor parao
banco acaba sendo acerta-

‘da numa outra operacao .

com o outro banco, por,
exemplo, de compra e ven-
da de titulos.

Os bancos credores:
norte-americanos de maior .
porte funcionam bastante
como intermediarios, ja,
que tém contato tanto com .
os bancos potencialmente ;
vendedores quanto com,
empresas multinacionais’
potencialmente comprado-
ras. Bancos brasileiros tém
feito mais operacdes que :
geram alguma comissio
na ponta final brasileira.
Em todo caso, ha grande
interesse no negocio e, se- .
gundo uma fonte quahflca- §
da do mercado, existem pa- -
receres juridicos ja redigi-

-dos atestando a plenalega- ~

lidade deste tipo de negé-
cio.

0 BC, na realidade, nio
pode impedir que uma ope-
racdo de crédito externo .
seja liquidada em cruza-
dos, a pedido do credor.
Nem que os cruzados aca-
bem indo parar nas maos :
de uma empresa qualquer. -

Nem é, necessarimente, :
um mau negoécio para o .
Pais. Trata-se, na realida-
de, de liquidar emprésti.
mos externos com paga-
mento em cruzados. Pode,
haver alguma compra de
dolares no negro para las-.
trear a opera¢do, em al- '
guns casos, mas desde que
isso ndo force a cotagdo
nao ha efeitos indesejados. = |

A previsdo de uma fonte |
do mercado € que o interes- .
se por este tipo de negécio
cresca ainda mais nas pro-
ximas semanas, desde que
a diferenca entre o camblo
oficial e o paralelo ndo su.
ba ao ponto detornar a ope
ra¢ado desinteressante. De
outro lado, sua previsdo é_m
que o interesse diminua®
muito, ou desapareca, as-
sim que for regulamenta-:
da, e comecar a funcionar -
com mais vigor, a formula
oficial de conversdo de;
divida em investimento.
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