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“Lixo” do Terceiro Mundo conquista
prestigio e atrai mais investidores

da The Economist

Os operadores que nego-
ciam titulos da divida do
Terceiro Mundo chamam
as vezes de “lixo”’ o mate-
rial que vendem. Mas, a
medida que alguns paises
em desenvolvimento vol-
tam aos poucos a recon-

quistar credibilidade finan- -

ceira, seu “lixo"’ est4 cada
dia com um cheiro mais
agradé4vel. E alguns inves-
tidores estio ganhando be-
los lucros. .

Hé4 cinco anos, algumas
firmas se especializaram
em buscar compradores
aventureiros para os titulos
de empréstimos ndo pagos
de paises do Terceiro Mun-
do, que os bancos comer-
ciais queriam jogar fora.
Para algumas companhias
estrangeiras, esses em-
préstimos poderiam ser
atraentes porque poderiam
ser trocados por capital co-
mo forma de -conseguir
moeda local barata. E al.
guns investidores audacio-
sos foram tentados por em-
préstimos que ds vezes po-
deriam ser comprados por
menos de 10% de seu valor
de face. Até o final de 1990,
0s nove maiores bancos dos
Estados Unidos diminui-
ram pela metade seus em-
préstimos ao Terceiro
Mundo, para cerca de US$
30 bilhdes, vendendo mui.
tos deles a esses audacio-
sos investidores.

As transacOes
com papéis do
32 Mundo devem
dobrar em 1993

O mercado dos tftulos da
divida do Terceiro Mundo
decolou depois que o Méxi.-
co reestruturou sua divida
de acordo com o Plano
Brady, em 1990. Sob o pla-
no, os empréstimos dos
bancos ao México foram
trocados por bénus comer-
cidveis. Estes pagavam ju-
ros menores ou eram afixa-
dos a um pre¢o menor do
que o valor de face dos em-
préstimos. Seu atrativo era
o fato de os juros e o princi-
pal serem garantidos por
bonus do Tesouro dos Esta-
dos Unidos, pertencentes
ao Federal Reserve (Fed, o
banco central norte-

. americano).

A Venezuela, a Costa Ri-
ca, as Filipinas, a Nigéria e

. o Uguruai reestruturaram

. posteriormente suas divi.

das através de acordos se-

melhantes baseados no

Plano Brady. Mais de US$
50 bilhdes de bénus foram
emitidos. Se a Argentina e
o0 Brasil fizerem acordos
semelhantes neste ano, so-
mente a parcela do Plano
Brady nesse mercado se-
cund4rio ser4 de bem mais
de USS$ 100 bilhdes. As tran-
sagoes com todos os tipos
de divida do ‘“‘mercado
emergente’’, no valor de
US$ 500 bilhdes em 1992,
provavelmente chegard a
USS$ 1 trilhdo neste ano. Se-
gundo os investidores, a li-
quidez de alguns desses ti-
tulos s6 perde da liquidez
dos préprios bénus do Te-
souro americano.

Titulos sdo meio
de repatriar
capital para a
América Latina

Existem diversas cama-
das de dividas de paises em
desenvolvimento. (O Chile
ndo é contado como um de-
les: sua divida tem a ava-
liagdo de ‘“‘grau de investi-
mento”’.) Na camada mais
alta estdo as emissdes
grandes, como o0s bénus
Brady do México. No meio
estdo paises como a Polo-
nia, Equador e Nigéria,
que concluiram Planos
Brady ou provavelmente
irdo fazer acordos desse ti-
Po — mas a respeito dos
quais os credores ainda
tém diividas. E na camada
mais baixa estd o refugo.
Mesmo nesta camada a di-
vida do Peru, Coréia do
Norte e Cuba estd agora
sendo transacionada no
mercado secund4rio a
mais de 10% de seu valor
de face.

Durante as conversagdes
a respeito do reescalona-
mento da divida do México,
os fundos de “hedge’ e os
especuladores de “‘arbitra-
gem’’ compraram grandes
quantidades de tftulos da
divida mexicana. O mesmo
fizeram alguns bancos de
investimento dos Estados
Unidos. Essa jogada arris-
cada foi compensadora.
Um ano depois do acordo, o
prego dos bénus Brady do
México, expressos em déla-
res, disparou. Conseqilen-
temente, a rentabilidade
caiu de 18% para 11%. Os

‘bénus sdo agora transacio-

nados a apenas 250 pontos
b4sicos acima dos bénus
equivalentes do Tesouro.
Mesmo assim esse rendi-
mento extra est4 tentando
muitos fundos de pensdo,

muitas seguradoras e mui-
tos administradores de fun-
dos na América do Norte,
onde os retornos em déla-
res sobre os investimentos
de juros fixos estdo no seu
ponto mais baixo.

Os investidores institu-
cionais estdo agora se tor-
nando mais audaciosos.
Eles poderao comprar a di-
vida de um pais em previ-
sdo de uma reestruturagio.
Por exemplo, a Scudder,
Stevens & Clark, adminis-
tradora de fundos da Amé-
rica do Norte, tem grandes
lotes da divida brasileira.
O terceiro maior credor do
Equador € um fundo miituo
norte-americano. Alguns
investidores privados da
Sui¢a e Hong Cong sdo tam-
bém ativos compradores.
Os latino-americanos sdo
especialmente iiteis; eles
consideram a divida de seu
préprio pais como o princi-
pal canal para repatriar o
capital que saiu do pafis.
Mas as oportunidades para
a chamada “‘arbitragem
Brady” estdo diminuindo.
Os fundos de “‘hedge’’ estdo
agora explorando as costas
énais selvagens do merca-

0.

Para servir aos 4vidos
investidores institucionais,
surgiu grande niimero de
departamentos de merca-
dos emergentes em bancos
comerciais e em bancos de
investimento. No J.P. Mor-
gan, por exemplo, o niime-
ro de vendedores e opera-
dores aumentou de uma dii-
zia para cerca de duzentos
em trés anos. O Merrill
Lynch é considerado o
‘‘dealer’’ mais ativo. A Sa-
lomon provavelmente faz a
maioria de suas transag¢des
em seu préprio favor,

Atualmente, cerca de du-
zentas empresas operam
neste mercado em expan-
sdo, principalmente em
Nova York, mas também
em Londres. Ao que pare-
ce, mais da metade perde
dinheiro. Muitos bancos co-
merciais apregoam essas
operagdes como uma ma-
neira de satisfazer sua ne-
cessidade de descarregar
velhos empréstimos. Ou-
tros bancos de investimen-
to njo tém capital, clientes
ou experiéncia de arbitra-
gem. Muitos deles ainda se
entregam a préticas vio-
lentas que caracterizavam
0 mercado primitivo. Uma
nova associa¢do comercial
est4 apressando a elabora-
¢do de um cédigo de condu-
ta antes que os 6rgdos de
regulamentag¢do interve-
nham.

Os investidores poderdo
sofrer ainda alguns reve-
ses. A tentativa de golpe na
Venezuela, no ano passado,
prejudicou muito seus titu-
los da divida, reduzindo os

retornos médios para todos
0s bonus Brady. Mas, até
agora, nenhum pais que
reestruturou sua divida pe-

lo Plano Brady deixou de

pagé-la, embora os investi-
dores tenham suas diividas
a respeito da Nigéria e tal-
vez da Venezuela. Uma
suspensdo dos pagamentos
prejudicaria seriamente o
mercado. Os bancos prefe-
rem ndo pensar nisso. Mas
Lincoln Rathnam, da Scud-
der, Stevens, argumenta
que o receio de uma inadi-

pléncia é exagerado. A di- .

vida da Nigéria, observa,
tem um valor de face de
apenas US$ 2 bilhdes.
Quanto & Venezuela, sua
economia é mais forte do
que sua politica.

O México ilustra outro
risco novo. Quando os ren-
dimentos de seus bénus
Brady cafram, os investi-
dores procuraram rendi-

mentos maiores em outras
partes, em certificados de

depdsito emitidos por ban-
cos mexicanos ou em letras
do Tesouro do México. Ca-
da vez mais, o México vem
sendo considerado como
um investimento sadio. A
Standard & Poor’s — agén-
cia de avaliagdo — est4 an-
siosa por classificar como
‘“‘grau de investimento” a
divida oficial do México
(de governo a governo).
Mas a Moody’s continua
suspeita. Certamente, o go-
verno do México foi perfei-
to na campanha para

- atrair investidores interna-

cinais.

Uma suspensao
de pagamentos
prejudicaria
muito o mercado

Mas o que acontecer4 se
as suposi¢des em relagdo
ao México forem otimistas
demais? Paul Luke, do
Morgan Grenfell, banco
londrino supde que o déficit
da conta corrente do Méxi-
co poder§ dar um salto pa-
ra US$ 27 bilhdes neste ano,
fazendo pressdo sobre o pe-
So0.

Além disso, seus merca-
dos financeiros receiam
que o novo governo de Was-
hington limite as importa-
¢bes do México. Somente
em janeiro, os estrangeiros
colocaram US$ 2 bilhdes.
em letras do Tesouro mexi-
cano, mais de um tergo de
todas as compras. Nao se
,pode descartar uma corri-
da ao peso que desvalorize
essas letras do Tesguro.




