Novos negdcios com

os titulos da divida

por Celso Pinto
de Londres

A maioria das institui-
¢oes financeiras que opera
no mercado secundario de
divida do Terceiro Mundo
busca ganhos especulati-
vos de curto prazo. No en-
tanto, um nimero cada vez
maior come¢a a pensar em
algumas alternativas como
investimentos de alta ren-
tabilidade.

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

Segundo uma fonte de
um grande banco britani-
co, existem varias opg¢des
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.

0 argumento do CWB em
relagdo as linhas de curto
prazo mexicanas € interes-

sante, até porque usa o
exemplo do que est4 ocor-
rendo com as linhas seme-
lhantes brasileiras para
compor um cendrio futuro.
O México renovou suas li-
nhas de curto prazo com os
bancos em 1990 até o final
de 1992.

0O acordo, contudo, prevé
a troca, voluntaria, caso a
caso, destas linhas por ou-
tros instrumentos de prazo
mais longo. O CWB estima,
numa anélise enviada a
seus clientes, que dos US$ 6
bilhdes originais em linhas
interbancarias, eles te-
nham encolhido para US$
4,2 bilhdes no inicio deste
ano, uma redugio 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 bilhdes e US$
4,5 bilhoes).

A remuneracio destas li-
nhas mexicanas também ¢é
parecida com as linhas
brasileiras (os chamados
projeto 3, de linhas comer-
ciais, e 4, de linhas inter-
bancérias). As linhas inter-
bancérias pagam de 0,5% a
1% acima dos juros basicos
londrinos, a ‘libor”’.

0O acordo do Brasil com
0s bancos acaba em margo
e, a partir de abril, os pro-
jetos 3 e 4 deverdo se trans-
formar em voluntérios. Es-

,» },\k
sa dxsposu;ao do governo
brasileiro foi confirmada a
este jornal por uma fonte
categorizada. Gragas a
perspectiva de um repaga-
mento no vencimento, os
projetos 3 e 4 passaram a
ser negociados no mercado
secundério, desde o segun-
do semestre do ano passa-
do, com um desigio mini-
mo. Sua cotagdo passou a
variar em torno de 94 a 95
centavos por délar (desa-
gio de 4 a 5%), mesmo
quando os empréstimos de
longo prazo sofreram que-
das em sua cotacéo.

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

(Continua na pagina 27)

O Banco Mundial

(BIRD) vai ajudar o pais
africano Niger a recom-
prar todos os titulos de sua
divida com os bancos co-
merciais. Trata-se da pri-
meira opera¢do de um no-
vo fundo destinado a aju-
dar paises muito pobres
sem condig¢des de cumprir
os termos do Plano Brady
para o reescalonamento de
dividas.

(Ver pagina 2)
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por Celso Pinto
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(Gontinuacdo da 1° pégina)
qtie o Brasil fa¢a, é muito
provavel que o México
témbém torne voluntérias
suas linhas de curto prazo
qando o acordo vencer,
em-1992. Por esta razio,
também é razoavel imagi-
nat! que sua cotacdo no
mercado secundario suba.
OL£WB imagina que a cota-
¢dosupere 80 centavos nos
proximos seis meses e pos-
sg..lr ainda além depois dis-
SO“

F@Gom esta valorizacio,
qilem comprasse o papel
hoje teria, ao final de seis
mgses, uma rentabilidade
d¢&23,1%. Se quisesse man-
tero papel em carteira até

osvencimento, a rentabili-
da:de subiria para 24,4% ao
ane, a taxa atual da “Ili-
bor’’. Esta rentabilidade é
o-dobro da oferecida pelos
certificados de depositos

ite 0s bancos mexicanos
tem lancado no mercado
(em parte, para suprir re-
caursos antes obtidos com li-
nhas de curto prazo), e o

dobro de rentabilidade dos
bénus mexicanos lan¢ados
quando o Pais fechou o
acordo com os bancos.

Ha o risco, é claro, de o
governo mexicano manter
a obrigatoriedade da ma-
nutenc¢io das linhas de cur-
to prazo pelos bancos cre-
dores. Neste caso, diz o
CWRB, as linhas ter#o rendi-
do cerca de 10% ao ano,
mais do que a ‘libor”
atual, e as novas linhas cer-
tamente terdo um valor
maior no mercado secun-
dario.

Existem, contudo, outras
alternativas no meio do ca-
minho. O governo mexica-
no devera privatizar os
bancos (estatizados em 82,
no inicio da crise da divi-
da). Com isso, é muito pro-
vavel que os credores dos
bancos possam usar pelo
menos um quarto de seus
créditos para a privatiza-
¢d0, 0 que criara um novo
mercado e novo interesse
para essas linhas.

De resto, os préprios ban-
cos mexicanos tém procu-
rado substituir linhas de

curto prazo por recursos
mais estaveis, de longo
prazo. Para os bancos do
México, ja existe a alterna-
tiva de lancamento de cer-
tificados de depdsitos no
mercado internacional,
gracas a renovada credibi-
lidade do pais.

Outros bancos tém pro-
curado recomprar suas li-
nhas de curto prazo. O pré-
prio governo mexicano tem
interesse em estimular o
equacionamento da ques-
tao das linhas de curto pra-
zo bem antes do prazo final
do final de 1992, para evitar
que haja uma pressio so-
bre as reservas, de uma sé
vez, caso as linhas se tor-
nem voluntarias. Tudo isso
compde um cendario de pro-
vavel valorizacdo das li-
nhas nos préximos meses.

A tunica coisa que é im-
possivel fazer no caso me-
xicano é transferéncia 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
negécios durante boa parte
do ano passado.

Em muitos desses negoé-
cios, 0 que acontecia nio
era a mudang¢a 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
ficticio a um banco brasi-
leiro, e o proprio banco bra-
sileiro mantinha em sua
contabilidade um crédito
que, na préatica, ja ndo exis-
tia. )

Esse foi um bom negécio
para todos, enquanto a co-
tacdo das linhas de curto
prazo ndo superou 85 centa-

vos por délar. O desagio
permitia oferecer um ga-
nho tanto ao banco brasilei-
ro quanto ao banco que fun-
cionava como cobertura.
Quando o desigio se estrei-
tou estes negécios ficaram
inviadveis.

O fato é que gradualmen-
te vai mudando o caréater
do mercado secundéario da
divida do Terceiro Mundo e
as oportunidades de negé-
cios. Ele comegou, em 83,
como uma forma de alguns
bancos se livrarem de em-
préstimos indesejéveis,
aceitando uma perda na
forma de desagio.

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

ao ano e pelo menos uma
parte dele comec¢a a funcio-
nar como uma opc¢éo de in-
vestimento, isto é, a com-
pra de papéis ndo s6 na ex-
pectativa de algum ganho
na sua cotacao 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 titulos de
alta rentabilidade e alto
risco emitidos por compa-
nhias privadas e que che-
garam a formar um mer-
cado de US$ 250 bilhdes nos
Estados Unidos, antes de
entrar em colapso. Com-
prar uma linha de curto
prazo mexicana, par exem-
plo, ndo 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.



