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ACERTO EXTERNO 

Brasi egocia 
mal sua" 

/"Brasil 
negocia 
mal sua 

por Getulio Bittencourt 
de Nova York 

O Brasil está renegocian-
do sua dívida externa em 
termos piores que os do 
México, quando isso não 
deveria estar acontecendo, 
na opinião do diretor-geral 
de risco soberano na Dil-
lon, Read International, 
Jay H. Newman. Os termos 
atuais são dados tanto por 
falhas do Brasil como dos 
bancos. 

"O Brasil está falhando 
em não informar adequa-
damente aos credores e aos 
investidores o que vai acon-
tecer com a economia, com 
o cruzado. A impressão que 
se tem é de que vocês não 
têm um plano, e por isso 
dão a impressão de estar à 
deriva", explicou ele on-
tem a este jornal. 

Em termos de linguagem 
que bancos e investidores 
compreendem, Newman 
afirma que o Brasil tem vá-
rias vantagens comparati-
vas em relação ao México: 
"uma economia maior e 
mais forte, uma base in-
dustrial mais estável e a 
ausência de uma fronteira 
com os Estados Unidos, 
que alguns pensam que é 
boa para o México, mas 
não é", raciocina. 

Newman se pergunta por 
que o Brasil, "com uma 
economia incrivelmente 
forte, com o superávit co-
mercial que tem", parece à 
beira de um "default"? 
"Basicamente o Brasil tem 
negociado mal com os ban- 
cos credores", assegura 
Newman. "Em vez de ne-
gociar com o comitê de 
bancos, por exemplo, ele 
deveria contratar ~0s- -  
de investimentos para re-
negociar a dívida em seu 
nome." 

A Dillon, Read, por 
- exemplo, assessora a rene-

gociação de vários países 
com economias muito me- 
nos sólidas que a brasilei- 
ra, mas que estão em me- 
lhores condições no merca- 
do. "Nós somos um banco 
de investimentos", diz 

- Newman. "Nós somos es-
pecializados em ganhar di-
nheiro em cima dos erros 
dos bancos comerciais. Por 
que não deixar a discussão 
da dívida externa para os 
especialistas?" 

(Continua na página 26) 

As cotações dos bônus de 
saída ("exit bonds") do 
Brasil registraram uma al-
ta de dois a quatro pontos, 

- no decorrer da semana 
passada. Ontem, eles esta-
vam valendo uma média de 
33 centavos de dólar nomi-
nal, ficando acima das co-
tações dos Deposit Facilíty 
Agreement (DFA), que 
continuam oscilando em 
torno de 30 centavos de dó-
lar nominal. 

(Ver página 28) 

'GAZE 
por Getulio Bittencourt 

de Nova York 
(Continuação da lg página) 

Algumas das idéias de 
Newman sobre a dívida do 
Terceiro Mundo e a reali-
dade do mercado serão 
brevemente publicadas 
num livro da Harper & 
Row. Ele sustenta que o 
mercado secundário desses 
títulos reflete o valor real 
da dívida, ao contrário do 
que afirmam os bancos co-
merciais nos Estados Uni-
dos. 

"A premissa original do 
processo de reestruturação 
da dívida, e os comitês as-
sessores que o governam, 
era de que o valor da por-
ção principal da dívida so-
berana podia ser mantido 
em valor paritário na rene-
gociação", diz ele. "O mer-
cado rejeitou essa premis-
sa desde o início." 

O próprio mercado se-
cundário, lembra, é com-
posto basicamente por um 
grupo de investidores sofis-
ticados — os próprios ban-
cos comerciais. E "os ban-
cos foram as primeiras ins-
tituições a reconhecer que 
reeStruturações concessio-
nárias eram simplesmente 
o primeiro passo para o 
perdão da dívida pedaço 
por pedaço", pondera. 
"Não tendo ilusões, um nú-
mero crescente de bancos 
reagiu previsivelmente. 
Primeiro, pararam os em-
préstimos voluntários. Se-
gundo, estão aceitando des-
contos cada vez maiores 
para vender seus emprésti-
mos aos países em desen-
volvimento." 

Antes da crise da dívida, 
recorda, os bancos rara-
mente vendiam seus ativos 
desses países. O que tornou 
a existência do mercado se-
cundário possível, a seu 
ver, foi a existência desses 
grandes ativos de emprés 
timos homogêneos ao Ter-
ceiro Mundo. "E o que está 
fazendo o mercado se de-
senvolver rapidamente ..é a 
impaciência da parte de 
muitos bancos para acabar 
com o problema da dívi-
da", ressalta. 

Os números que Newman 
apresenta são dramáticos. 
O mercado secundário co-
merciou ativos no valor de 
US$ 1 bilhão em 1984, sal-
tando daí para US$ 15 bi-
lhões em 1988. Uma estima-
tiva do banco de investi-
mentos Salomon Brothers é 
ainda maior, de US$ 20 bi-
lhões em negócios no ano 
passado. 

Mas o mercado é consis-
tentemente ilíquido, diz 
Newman: "Embora ven-
das a dinheiro sejam cres-
centemente importantes, o 
mercado é tão ilíquido citie 
muito da atividade envolve 
troca de empréstimos em 
vez de vendas a dinheiro. 
Mesmo a venda de emprés-

- timos a dinheiro pode ser  

equívoca, dado que quase 
todos os compradores a di-
nheiro usam os emprésti-
mos como meio de obter 
moeda local mais barata". 

A receita do diretor da 
Dillon, Read International 
para a captação de novos 
recursos pelos paísés em 
desenvolvimento primeiro 
recorda que, "para os cre-
dores atuais, novos em-
préstimos voluntários são 
uma impossibilidade. Em 
muitos casos mesmo finan-
ciamentos de comércio e 
outras linhas de curto pra-
zo estão sendo cortadas". 
Isso é agravado pela exi-
gência dos auditores ban-
cários de provisões de no 
mínimo 50% para novos 
empréstimos ao Terceiro 
Mundo, o que os torna an-
tieconômicos. 

Ele depois observa que 
os bancos estão sendo ir-
realistas em relação ao seu 
ativo atual de títulos desses 
países: "Porque muitos 
bancos estão comprometi-
dos com a preservação de 
um valor fictício de seus 
empréstimos ao Terceiro 
Mundo, por propósitos con-
tábeis, eles não podem re-
negociar uma reestrutura-
ção da dívida existente que 
permita aos devedores efe-
tivamente pagá-la". E 
acrescente que os países 
em desenvolvimento tam-
bém estão sendo irrealis-
tas. ' I .Ao nível corrente de 
preços", argumenta, "os 
ganhos sobre empréstimos 
aos países em desenvolvi-
mento não são atraentes 
para a maioria dos investi-
dores." 

Sua conta é simples. Os 
assim chamados bônus de 
lixo (Junk Bonds) estão 
oferecendo um retorno de 
15 a 20%, "e historicamen-
te mais do que compensam 
as perdas". Enquanto isso, 
compara, títulos do México 
e da Venezuela oferecem 
retornos entre 33 e 40%, de-
pendendo da variação das 
cotações, mas a um risco 
inuita.supierlór--- 

Isso posto, o primeiro fa-
tor para estimular Investi-
mentos estrangeiros serão 
os investimentos nacionais, 
feitos Por empresários lo-
cais. A comunidade finan-
ceira. internacional avalia 
esse item cuidadosamente 
porque os empresatios lo-
cais "conhecem seu país 
melhor que ninguém e es-
tão' numa posição melhor 
para avaliar os riscos", diz 
Newman. 

O segundo será o paga-
mento de juros mais altos 
ao mercado. "Até que os 
países em desenvolvimento 
— e suas companhias do se-
tor privado em busca de in-
vestimento externo — reco-
nheçain o fato de que vão 
ter de pagar mais juros por 
dinheiro no futuro visível, 
um fluxo significativo de 
capital não vai ocorrer", 
conclui. 
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