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A recente liberalidade do

Banco Central em aceitar
negdcios com a divida bra-
sileira vencida tem gerado
um amplo leque de negé-
cios no mercado. Uma das
operag¢bfes mais criativas
que est4 na praca envolve
US$ 100 milhdes em crédi-
tos comerciais de curto
prazo.
" A operacfio, pelo que
apurou este jornal, envolve
um grande banco privado
brasileiro e um banco cre-
dor norte-americano e ja
teria tido a aprovacfo do
Banco Central. E um negé-
cio montado em vérias ins.
tdncias.

O ponto de partida é uma
venda, pelo banco norte.
americano ao banco brasi-
leiro, de uma linha de cré.
dito comercial de curto
prazo (do chamado “Proje-
to 3”, ou apenas “P 3" no
jargdo do mercado). A li-
nha é de US$ 100 milhdes,
mas, como os “P3’ tém si-
do negociados a um descon.
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to®m torno de 20%, o banco
brasileiro s6 teria que de-
sembolsar US$ 80 milhdes
por ela.

Em lugar de pagar em
dinheiro, o banco brasileiro
pagaria ao banco norte-
americano com um ‘‘zero
coupon bond”’, um titulo de
Tesouro norte-americano
de 15 anos de prazo que vai
acumulando juros que s6
sdo pagos no vencimento.
Por ndo render juros ao
longo de sua vida atil, pode-
Se comprar um papel desse
tipo a um prego bem infe-
rior ao do vencimento. As
taxas de juros atuais e para
um valor de rosto de US$ 80
milhdes, caso desta opera-
cdo, o custo seria, segundo
uma fonte, algo em torno
de US$ 20 milhdes.

O banco brasileiro ndo
precisaria desembolsar
cerca de US$ 60 milhdes e o
banco norte-americano fi-
caria com um pagamento
sem risco (um tftulo norte-
americano), mas s6 resga-
tavel a longo prazo. Para
completar o negécio e
torna-lo atraente, o banco
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brasileiro usaria os US$ 60
milhdes adicionais para
comprar, no mercado, divi-
da vencida brasileira (o
Deposit Facility Agree-
ment, “DFA"). O mandato
para compra seria do ban-
co norte-americano.

Como a taxa de desconto
do papel brasileiro anda
préxima a 70%, com US$ 60
‘milhdes seria possivel com-
prar divida com um valor
de face trés vezes maior,
cerca de US$ 180 milhdes.
De posse destes DFAs, o
banco brasileiro iria ao
Banco Central (BC) do
Brasil que aceitaria absor-
ver a divida vencida e libe-
raria um valor equivalente
em cruzados, apropriando-
se de uma margem de des-
conto sobre o valor de face.

Finalmente, de posse dos
cruzados liberados pelo
BC, o banco brasileiro com-
praria notas de exportacio
(titulos de exportacfo a
vencer descontados anteci-
padamente em cruzados
para o exportador). Quan-

do a operacdo de exporta-
¢8o fosse finalmente liqui-
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dada, o0 banco voltaria a ter
em mios uma receita em
dblares em sua agéncia no
exterior.

Este seria o formato ge-
ral da opera¢fio. Ganharia
o banco credor porque se li-
vrou de uma linha comer-
cial de curto prazo ao Bra-
sil (e portanto, ndo ters a
obrigacdio de renovi-la
num eventual futuro acor-
do). Ganharia o banco bra-
sileiro porque, ao final, fi-
caria com a linha comer-
cial, mais uma certa recei-
ta que, teoricamente, deve-
ria compensar o custo do

dinheiro desembolsado pa-

ra a compra da linha. 0 BC
ganharia ao liquidar um

empréstimo brasileiro *

apropriando-se de um certo
desconto (embora o Pais
acabasse perdendo uma li-
nha de curto prazo compul-
séria de um banco interna-
cional).

A operacfio chama a
atencfdo por envolver uma
linha comercial de curto
prazo e uma arquitetura

inusitada. Iniimeros outros -

negécios com DFA contu-
do, tém sido feitos nos 1lti-
mos meses, desde que 0 BC
passou a aceitd-los como
forma de pagamento de ou-
tros débitos.

A flexibilizacfio do com-

portamento do BC vem-se

E

refletindo na cotacfo dos -

papéis brasileiros no mer-

cado secundédrio. Estagna-

do em torno de 20 centavos
por délar (ou seja, com um

desconto de 80%) durante -

muito tempo, o DFA foi
sendo valorizado até esbar-
rar em 31 centavos por do-
lar (desconto de 69%) na
altima sexta-feira, quando
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0 BC divulgou uma circular
na qual tornou publicas as
regras que j& vinha apli-
cando para o uso da divida
vencida na liquidagdo de
negécios. (Ontem, os DFAs
trocavam de mios a cerca
de 30,5 centavos por délar.)

Na sua forma mais sim-
ples, que é o pardmetro ci-
tado no texto do BC, uma
empresa liquida um débito
externo seu pagando com
DFAs, comprados no mer-
cado. O BC aceita uma ta-
xa de desconto bem infe-
rior & praticada no merca-
do, portanto existe uma
margem de ganho para a
empresa que torna interes-
sante o negécio. A empre-
sa, por outro lado, precisa
provar a origem dos recur-
sos (em moeda forte) usa-
dos para adquirir os DFAs
no mercado internacional.
A Vale e a Petrobrés, no se-
tor ptblico, e a Ciminas, no
setor privado, foram pio-
neiras nestas operacdes,
depois generalizadas.

O principio que tornaria
o negocio interessante para
o Pais seria a possibilidade
de apropriar-se de algum
desconto sobre a divida ex-
terna. O acordo formal
com os credores proibe, a
rigor, as chamadas opera-
¢des de ‘“buy back’’ ou re-
compra de divida vencida,
com desconto, diretamente
pelo pafs. Na prética, estas
operac¢des que 0 BC passou
a aceitar sdo formas indi-
retas de fazer “buy back”,
contornando a proibi¢éo.

Alguns questionam a
qualidade do ganho do
Pais, usando dois argu-
mentos basicos. Em pri.
meiro lugar, porque o des-
conto apropriado é subs-
tancialmente inferior ao
praticado no mercado. De
outro lado, porque esta
acaba sendo uma forma de
pagar (ainda que com des-
conto) uma divida que o
Brasil simplesmente j4 ndo
vem pagando, j& que a ro-
lagem do principal tem si-
do dada como automética
em todas as negociagdes.

Outro lado desta polémi-
ca é o impacto deste tipo de
operacdo sobre as contas
externas. E claro que ao re-

duzir o tamanho da divida,
reduz-se a conta de juros a
pagar. No caso das necessi-
dades externas brasileiras,
no entanto, apenas uma li-
quidacdo de enormes pro-
por¢des (tanto no volume
envolvido quanto no des-
conto aplicado) poderia fe-
char aequacdo.

A equipe que estd formu-
lando o programa econémi-
co do futuro governo pare-
ce partir de uma aborda-
gem mista. Trabalha.se
com um teto bastante es-
treito, para pagamento de
juros externos e o futuro
presidente tem repetido
que ele serd respeitado a
qualquer custo — o que su-
pde, no limite, a manuten-
¢do de alguma moratéria,
caso seja invidvel em refi-
nanciamento amplo.

Ao mesmo tempo, contu-
do, o futuro governo pre-
tende abrir um leque de op-
¢des de negé6cios para os
bancos envolvendo a divida
vencida — o que também
tem ajudado a valorizar a
cotacdo dos papéis brasilei-
ros no mercado secunda-
rio. Uma delas é o uso de
conversdo de divida para
privatizacdo de estatais,
mas vérias outras alterna-
tivas deverdo ser ofereci-
das, em paralelo ao proces-
so formal (e certamente
demorado) de negociag¢ido
de um novo acordo com os
bancos.

Os bancos véem esta
perspectiva com entusias-
mo. A decisdo estratégica
de inimeros grandes ban-
cos de liquidar seus portf6-
lios de empréstimos a
América Latina e o fato de
terem feito polpudas provi.
sdes para perdas, abre um
amplo espac¢o para tentar
ganhar algum dinheiro
com este processo. Negé-
cios com a divida vencida
podem significar para os
bancos tanto perdas meno-
res do que previsto nas pro-
visdes, se forem usados nas
operacdes papéis do pro-
prio portfélio, quanto co-
missdes e taxas na monta-
gem de negbcios para ter-
ceiros.

0O que ndo falta, no mer-
cado, é criatividade para
inventar novas modalida-
des de operag¢des com a !
divida. )




