
O FEV I Novos negócios com 
os títulos da dívida ,  

por Celso Pinto 
de Londres 

A maioria das institui-
ções financeiras que opera 
no mercado secundário de 
dívida do Terceiro Mundo 
busca ganhos especulati-
vos de curto prazo. No en-
tanto, um número cada vez 
maior começa a pensar em 
algumas alternativas como 
investimentos de alta ren-
tabilidade. 

O Chartered WestLB 
(CWB), o banco de investi-
mentos do banco inglês 
Standard Chartered asso-
ciado ao alemão West-
deutsche Landesbank Giro-
zentrale, é um exemplo. 
Ele recomenda a seus 
clientes a compra de linhas 
interbancárias de curto 
prazo do México como um 
bom investimento. 

Segundo uma fonte de 
um grande banco britâni-
co, existem várias opções 
interessantes no mercado. 
Alguns apostam que até 
mesmo papéis brasileiros 
possam representar uma 
boa alternativa se encara-
dos como investimento, es-
pecialmente se se confir-
mar o pagamento de 30% 
dos juros devidos neste 
ano, como prometido pelo 
governo brasileiro. 

O argumento do CWB em 
relação às linhas de curto 
prazo mexicanas é interes- 

sante, até porque usa o 
exemplo do que está ocor-
rendo com as linhas seme-
lhantes brasileiras para 
compor um cenário futuro. 
O México renovou suas li-
nhas de curto prazo com os 
bancos em 1990 até o final 
de 1992. 

O acordo, contudo, prevê 
a troca, voluntária, caso a 
caso, destas linhas por ou-
tros instrumentos de prazo 
mais longo. O CWB estima, 
numa análise enviada a 
seus clientes, que dos US$ 6 
bilhões originais em linhas 
interbancárias, eles te-
nham encolhido para US$ 
4,2 bilhões no início deste 
ano, uma redução de 30%. 
Com isso, o total das linhas 
mexicanas ficou muito pa-
recido com o total das li-
nhas de curto prazo brasi-
leiras (que o CWB estima 
entre US$ 4 bilhões e US$ 
4,5 bilhões). 

A remuneração destas li-
nhas mexicanas também é 
parecida com as linhas 
brasileiras (os chamados 
projeto 3, de linhas comer-
ciais, e 4, de linhas inter-
bancárias). As linhas inter-
bancárias pagam de 0,5% a 
1% acima dos juros básicos 
londrinos, a "libor". 

O acordo do Brasil com 
os bancos acaba em março 
e, a partir de abril, os pro-
jetos 3 e 4 deverão se trans-
formar em voluntários. Es- 

sa disposição do governo 
brasileiro foi confirmada a 
este jornal por uma fonte 
categorizada. Graças à 
perspectiva de um repaga-
mento no vencimento, os 
projetos 3 e 4 passaram a 
ser negociados no mercado 
secundário, desde o segun-
do semestre do ano passa-
do, com um deságio míni-
mo. Sua cotação passou a 
variar em torno de 94 a 95 
centavos por dólar (desá-
gio de 4 a 5%), mesmo 
quando os empréstimos de 
longo prazo sofreram que-
das em sua cotação. 

As linhas mexicanas, ao 
contrário, estavam sendo 
negociadas em torno de 50 
centavos por dólar no ano 
passado e hoje estão em 
torno de 75 centavos. O que 
o CWB argumenta é que, a 
exemplo do que se espera 

(Continua na página 27) 

O Banco Munaiir 
(BIRD) vai ajudar o país 
africano Níger a recom-
prar todos os títulos de sua 
dívida com os bancos co-
merciais. Trata-se da pri-
meira operação de um no-
vo fundo destinado a aju-
dar países muito pobres 
sem condições de cumprir 
os termos do Plano Brady 
para o reescalonamento de 
dívidas. 

(Ver página 2) 
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qUe o Brasil faça, é muito 
Kovável que o México 
também torne voluntárias  sdã linhas de curto prazo 
quando o acordo vencer, 
em.,. 1992. Por esta razão, 
tal ►bém é razoável imagi-
ne .. que sua cotação no 
mercado secundário suba. 
0}3WB imagina que a cota-
ç e supere 80 centavos nos 
prôNimos seis meses e pos-
sâiir ainda além depois dis-
ssi`.-, 

-'0oin esta valorização, 
quem comprasse o papel 
hoje teria, ao final de seis 
meses, uma rentabilidade 
de,23, . 1% Se quisesse man- , 
ter 'o papel em carteira até 
o;;,vencimento, a rentabili-
dàde subiria para 24,4% ao 
ano, à taxa atual da 

Esta rentabilidade é 
Q. dobro da oferecida pelos 
certificados de depósitos 

tem
os bancos mexicanos 

tem lançado no mercado 
(em parte, para suprir re-
c;ursos antes obtidos com U-
1111 -às de curto prazo), e o 
- -  

dobro de rentabilidade dos 
bônus mexicanos lançados 
quando o País fechou o 
acordo com os bancos. 

Há o risco, é claro, de o 
governo mexicano manter 
a obrigatoriedade da ma-
nutenção das linhas de cur-
to prazo pelos bancos cre-
dores. Neste caso, diz o 
CWB, as linhas terão rendi-
do cerca de 10% ao ano, 
mais do que a "libor" 
atual, e as novas linhas cer-
tamente terão um valor 
maior no mercado secun-
dário. 

Existem, contudo, outras 
alternativas no meio do ca-
minho. O governo mexica-
no deverá privatizar os 
bancos (estatizados em 82, 
no início da crise da dívi-
da). Com isso, é muito pro-
vável que os credores dos 
bancos possam usar pelo 
menos um quarto de seus 
créditos para a privatiza-
ção, o que criará um novo 
mercado e novo interesse 
para essas linhas. 

De resto, os próprios ban-
cos mexicanos têm procu-
rado substituir linhas de  

curto prazo por recursos 
mais estáveis, de longo 
prazo. Para os bancos do 
México, já existe a alterna-
tiva de lançamento de cer-
tificados de depósitos no 
mercado internacional, 
graças à renovada credibi-
lidade do país. 

Outros bancos têm pro-
curado recomprar suas li-
nhas de curto prazo. O pró-
prio governo mexicano tem 
interesse em estimular o 
equacionamento da ques-
tão das linhas de curto pra-
zo bem antes do prazo final 
do final de 1992, para evitar 
que haja uma pressão so-
bre as reservas, de uma só 
vez, caso as linhas se tor-
nem voluntárias. Tudo isso 
compõe um cenário de pro-
vável valorização das li-
nhas nos próximos meses. 

A única coisa que é im-
possível fazer no caso me-
xicano é transferência de 
titularidade de linhas de  

curto prazo entre os ban-
cos. No caso do Brasil, esta 
alternativa existe, desde 
que aprovada pelo Banco 
Central, e isso estimulou 
uma enorme quantidade de 
negócios durante boa parte 
do ano passado. 

Em muitos desses negó-
cios, o que acontecia não 
era a mudança do credor, 
mas o efetivo (e irregular) 
repagamento da linha a um 
banco credor. Para evitar 
problemas com o Banco 
Central brasileiro, um ter-
ceiro banco internacional 
figurava como "cobertu-
ra", mantendo um crédito 
fictício a um banco brasi-
leiro, e o próprio banco bra-
sileiro mantinha em sua 
contabilidade um crédito 
que, na prática, já não exis-
tia. 

Esse foi um bom negócio 
para todos, enquanto a co-
tação das linhas de curto 
prazo não superou 85 centa- 

vos por dólar. O deságio 
permitia oferecer um ga-
nho tanto ao banco brasilei-
ro quanto ao banco que fun-
cionava como cobertura. 
Quando o deságio se estrei-
tou estes negócios ficaram 
inviáveis. 

O fato é que gradualmen-
te vai mudando o caráter 
do mercado secundário da 
dívida do Terceiro Mundo e 
as oportunidades de negó-
cios. Ele começou, em 83, 
como uma forma de alguns 
bancos se livrarem de em-
préstimos indesejáveis, 
aceitando uma perda na 
forma de deságio. 

Com o tempo, novas 
oportunidades de aplicação 
desses empréstimos surgi-
ram, como a troca por in-
vestimentos, e muitos ban-
cos entraram na busca de 
ganhos com a oscilação das 
cotações dos papéis. Hoje é 
um mercado estimado em 
pelo menos US$ 75 bilhões  

ao ano e pelo menos uma 
parte dele começa a funcio-
nar como uma opção de in-
vestimento, isto é, a com-
pra de papéis não só na ex-
pectativa de algum ganho 
na sua cotação a curto pra-
zo mas também por sua 
rentabilidade embutida. 

Nesse sentido, alguns pa-
péis do Terceiro Mundo 
passaram a ser uma alter-
nativa aos "junk bonds" 
dos anos 80 — os títulos de 
alta rentabilidade e alto 
risco emitidos por compa-
nhias privadas e que che-
garam a formar um mer-
cado de US$ 250 bilhões nos 
Estados Unidos, antes de 
entrar em colapso. Com-
prar uma linha de curto 
prazo mexicana, par exem-
plo, não deixa de ter um 
risco, mas talvez seja me-
nor do que o de muitos 
"junk bonds" e a perspecti-
va de rentabilidade é igual-
mente sedutora. 


