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A “secuntxzacéo" das li-
hhas interbancarias de cur-
Lo prazo é, pelo que apurou
ste jornal, uma das idéias
ue 0 Banco Central (BC)
std examinando para re-.
olver de vez esse proble-

Tanto o Brasil quanto os
ancos credores gostariam
e acabar de vez com a
brigatoriedade de manter
inhas comerciais (Projeto

bancos brasileiros com
agéncias no exterior. A
proposta para negociacfo
da divida apresentada pelo
Brasil menciona essa pers-
pectiva, mas desde que se-
ja encontrada uma solucfo
razodvel para o proble-
ma.

O crédito comercial de
curto prazo, concordam to-
dos, nfo preocupa muito.
Vérios banqueiros apostam
que o eventual fim de obri-
gatoriedade ndo levaria a
uma reducfio substancial
das linhas. Este é o tipo de
negécio com pouco risco (o
Brasil jamais deixou de pa-
gé-las em dia, inclusive ju.
ros), garantias de uma ope-
racdo concreta e rentabili.
dade alta ~- em alguns ca-
808, altissima,

J4& no caso das linhas in-
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terbancérias a questlio é
outra. Essas linhas servem
para lastrear os ativos de
médio e longo prazo.dos

‘bancos brasileiros que tém
agéncias no exterior. A
maior parte desse ativo é

de empréstimos ao Brasil
(US$ 6,5 bilhdes, segundo
dados do “Brasil Progra.
ma Econdémico’’ do BC).
Alguns bancos, inclusive
de grande porte, reduziram
bastante sua dependéncia
dos recursos do Projeto 4
para sobreviver, mas eles
continuam importantes pa-

* ra outros bancos. Desde a -

crise da divida, em 1982, as

negociagdes do Brasil com

o8 bancos credores tém in-

cluido 2 manutengfio deum -

certo nivel de crédito de .
curto prazo ao Pais.

Os bancos credores gos-
tariam de livrar-se dessa
obrigatoriedade. Enquanto
linha obrigatéria, ela esté

{Continua na pégina 21)

O chefe da subcomisséo

de economia do comité dos

bancos credores, Lawrence .
Brainard, do Bankers

Trust, de Nova York, de.
sembarca na préxima se.
gunda-feira em Brasilia
para uma anélise mais de-
talhada da proposta de
reestruturacdo da dfvida
externa brasileira.

(Ver pé{ltﬂ)
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- "os ancos ainda
“diizir estraigos:”

Uma proposta

por Celso Pmto
de Londres

(Continuagdoda 19 pagina)
sujeita, em vérios paises, 4
constitui¢io de provisdes
(afetando, portanto, o lu-
cro). Se ela for concedida
voluntariamente ela pode
contornar estas-exigéncias
e ficar mais atraente. -

Para o Brasil, tampouco
a situacdo é confortavel.
Toda vez.que o Pais tem de
negociar algo com os ban.
cos, como na situagio
atual, acaba sujeito a pres-
sdes sobre as linhas de cur-
10 prazo, a Unica 4rea onde
odem pro-

do, alguns apostami qae,
‘com o fim da obrigatorie-
dade para as linhas comer-
ciais, os ‘‘spreads’”, ou

* margens de lucro, cobra.

dos. pelos bancos interna-
cionais ¢ normalmente
muito elevados, tenderiam
a cair, .

Uma das idélas para re-
solver o problema do proje-
to 4 seria uma espécie de
“securitizacfio’’. Os bancos
brasileiros trocariam as li-

Hmwoia-, :

nhas interbancérias de cur-
to prazo por titulos (como
“floating rate notes’’) de

‘ pfa%‘?m‘!s 1otigo, compati-

vel com a maturacio dos
ativos brasnlelros em sua

Vcartelra

.Para.viabilizar a coloca-

‘¢do dos titulos, etes teriam

a garantia dos baneos in-

terndcionais que manti- .

nham, na situa¢fio ante-
rior, linhas de curto prazo.
O governo brasileiro, even-
tualmente, poderia entrar
com alguma garantia par-

- cial para a emissdo, sob a

forma, por exemplo, de ti-
tulos c¢qm cuppm zero de

fjuros %qn&acumulam 08 ju- =

T0§ até seu veneimento). A
garantia seria, certamen-
te, parcial, talvez usando a
cotacdo da divida brasilei-
ra no mercado secundario
como referéncia para defi.
nir a parcela do principal a
ser garantida. Os DFA
(empréstimos de longo
prazo ao Brasil congelados
no BC) poderiam servir co-
mo garantia colateral da
operac¢io. ‘

A vantagent; para_ oban-

AU i\"“! i}“‘

para as...

co credor, seria livrar-se
da linha obrigatéria, embo-

ra ele continuasse respon- -

sdvel por titulos de longo
prazo com garantia apenas
parcial. Os bancos brasilei-
ros poderiam, por sua vez,
trocar linhas de curtissimo
prazo por recursos estévexs
de prazo longo:

Na verdade, a idéia nao é
nova.. Bancos brasileiros,

como o Itau, fizeram ope-

rag¢des com arquitetura-pa-
recida a esta no ano passa-
do, trocando linhas comer-
ciais de curto prazo, com-
pradas com deséagio, por
erédito de longo prazo, com

‘o prinieipal gayantido por t--

tulos de cupom zero de ju-
ros. Parte do dinheiro ie-
-vantado com a operacéo
acabava gerando DFA
(empréstimos de longo
prazo ao Brasil, comprados
no mercado) que eram ab-
sorvidos pelo BC a um de-
sagio inferior ao efetiva-
mente pago no mercado.

Estas opera¢des que en--

volviam, em algum esta.
gio, a troca de DFA no BC
acabaram suspensas no go-

-

verno Collor (exceto por
um pequeno periodo, em
meados deste ano). As op-
¢des que continuaram a
existir para os bancos cre-
dores se livrarem de linhas
de curto prazo nio tém en-
dosso nem a concordancia
do BC.

O principio de “securiti-
zacdo'’ do Projeto 4, que es-
taria sendo visto com sim-
patia pelo BC, poderia ser
um ponto de partida para
negocia¢des. Existem ini-
meras maneiras de usar
engenharia financeira para
aplicar o principio, caso a
1déna prospere.

O problema ¢.que, antes
de discutir o futuro das li-
nhas interbancérias, os-
bancos v3o querer acertar
o problema dos emprésti-.
mos de longo prazo. A pro-
posta apresentada pelo
Brasil foi muito mal recebi-
da e os bancos, de forma.
geral, nfio a consideraram
ponto de partida para nego-
¢iar. Se este impasse ndo
for resolvido, ndo haverd o"
que discutir sobre as linhas
de curto prazo. .




