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Pafs terd US$ 10 bilhdes no dia

O Brasil terd a sua dzsposzgao en-
tre US$ 9 bilhoes e US$ 10 bilhdes
até o préximo dia 4 de dezembro, e

decidird entdo se vai sacar imedia- -

tamente a primeira “tranche” ou
uma parte dela, informou ontem o
ministro da Fazenda, Pedro Malan,
em um semindrio para cerca de 350
banqueiros no hotel Waldorf Asto-
ria. O ministro depois deu mais de-
talhes em duas sessodes de perguntas
e respostas, com os banqueiros e
posteriormente com jornalistas.
Malan deixou claro que o Brasil ndo
espera uma contribuicdo dos ban-
cos internacionais ao pacote pre-
ventivo de ajuda ao pals, que inclui
cerca de US$ 18 bilhdes do Fundo
Monetdrio Internacional; US$ 9 bi-
thoes cada do Banco Mundial e
Banco Interamericdno de Desenvol-
vimento (BID); e mais US$ 14,5 bi-
{hdes do Banco de Compensagoes
Internacionais (BIS) da Basiléa,
com contribui¢des da Unido Euro-
péia, EUA, Japao e Canadd.
O Brasil ndo precisard oferecer
garantias adicionais — além do
programa — para os recursos do

. Fundo, do Bird e do Bid. Também

ndo oferecerd garantias para a pri-

.meira “tranche”
BIS. Para as “tranches” restantes
do BIS, porém, alguns paises estdo
negociando a possibilidade de rece-
berem garantias adicionais; entre
estes ndo se incluem os EUA.

O ministro da Fazenda voltou a
reafirmar que ndo modificard.a po-
litica cambial do Pais, e sua posi¢do
foi refor¢ada, durante o semindrio,
pela declaragdo do diretor adjunto
do FMI, Stanley Fischer, para quem
o real nem de longe estd sobrevalo-
rizado pelos nimeros que se publi-
cam na imprensa. Malan também
ndo levou a sério o comentdrio de
Rudiger Dornbusch de que o pacote
levard o Brasil a sobreviver até o
carnaval. “Yamos esperar o calna-
val”, concluiu.

A exposicdo do ministro da Fa-
zenda seguiu-se o perfodo de per-
guntas e respostas para os banquei-
ros e investidores.

Eis um resumo:

Gazeta Mercantil - Executivo da
Wellington: Quer saber como o Bra-
sil conseguird retomar o crescimen-
to com uma taxa de juros interna

‘que descerd a 0% no. ﬁnal do pro- -

Ximo ano.

Gustavo Franco _ - Esta é uma

questdo freqiiente, € tem a ver com 0

fendmeno do crowding in. A taxa de
- juros elevada tem o objetivo de fi-
nanciar o déficit. orcamentdrio. Os
investimentos do setor privado vol-
tardo com a expansio do programa
fiscal do governo, que reduziré a ne-
cessidade da taxa de juros alta.

GZM - Executivo do Banque Pari-
bas. Pede detalhes sobre a situac@o
cambial e programas de alivio para
o0 setor privado.

Pedro Malan _ - Nio vamos fazer
uma maxidesvalorizagdo ou midi-
desvalorizacdo do real. No tltimo
dia 8 de outubro, antes do segundo
turno da eleicdo, o -presidente Fer-
nando Henrique’ Cardoso pediu a
drea econdrica.do governo um.pla-
no de ajuste fiscal para.os préximos
trés anos. Ontem ainda eu disse a
um grupo de trinta banqueiros dos
EUA e do Canad4 que ndo preten-
demos interferir com decisdes que
cabem ao setor privado; se esses
bancos preferem sair de um setor da
economia € enirar no outro, aloca
rmais recursos de médio do que de
curto prazo, eles decidem. Nio cabe
a0 ‘governo estabelecer regras. para
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dos recursos do-

Malan diz que o Brasil nao teré de oferecer garantias adicionais
aos organlsmos que participam do pacote de aSSIStenma

beneficiar esta ou aquela firma. A
operagdo do Brasil com as institui-
¢oes multilaterais e o G-7 € diferen-
te das recentes operacdes de salva-
mento da Rissia, Coréia do Sul e
outros paises. Temos entre US$ 42
bilhdes ¢ US4 43 bilhdes em reser-
vas, e 0s novos créditos, assim como
0 nosso programa de ajustes, devem
restabelecer gradualmente a con-
fianca dos mercados.

GZM - Executivo da Capital. Inda-
ga sobre a criagdo de moeda comum
para o Mercosul.

Malan _ - Esta idéia foi reavivada
ha alguns meses pelo presidente
(Carlos) Menem (da Argentina). Ti-
vemos sérias discussdes sobre o as-
sunto ha cerca de 5,5 anos, quando
entrei para o governo federal. Deci-
dimos ndo adotar a paridade fixa
com o ddlar estabelecida por meu
amigo Domingo Cavallo no Brasil.
Achamos que o programa argentino
¢ maravilhoso, ajudou-a a absorver
em poucos meses a crise cambial
mexicana em 1995, e voltou a ajudé-
la agora. Embora a moeda comum
no Mercosul deva acontecer no pré-
Ximo século, ndo temos intengdo de
fazer uma paridade fixa (via conse-
lho da moeda) com o ddlar agora.

GZM - Executivo do UFS Invest-
ments. Embora o Brasil tenha pri-
vatizado a Telebrds em 1998, o pro-
grama de privati-
zagdo do setor
elétrico estd len--
to, buracrdtico.
Isso vai mudar?

Malan _ - O
programa de pri-
vatizagdo das dis-
tribuidoras estd
bastante adiantado. Mas temos ain-
da algumas dificuldades com outros
setores de energia elétrica, porque a
nova estrutura legal ainda ndo esté
pronta. Antes ndo havia necessidade
dessa estrutura, agora ha. Se o se-
nhor tem alguma queixa especffica,
pode nos escrever agora, € prometo
que lhe responderemos por escrito
rapidamente
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GZM Executzvo do Banco Ambro-

siano Veneto. Quer saber se a inten-
¢@o do Brasil € simplemente ndo sa-
car os fundos que o programa com o
FMI colocard a sua disposigdo.
Malan - Nos'casos recentes de di-
ficuldades da Ruissia, Tailandia, In-
donésia ou Coréia do Sul, era facil
falar de montantes precisos. Esses
pafses ndo tinham mais reservas, e
novas dividas de.curto prazo conti-
nuavam a vencer adiante. Era s so-
mar as dividas vincendas em 30
dias, 90 dias, 180 dias etc., e vocé
tinha o total que precisavam. Ho ca-
so do Brasil, porém, é diferente. NGs
ainda temos reservas e o total de di-
vida vincenda varia dependendo do
que puder ser rolado ou renovado.
Eu costurmo dizer que essa ndo € a
pergunta certa no nosso caso. Pode
mos expandir nossas reservas com o
programa em USS$ 34 bilhes até de-
zembro de 1999. Se vamos sacr tudo
ou parte, dependerd da situagfo in-
ternacional, de como o Japdo resol-
vera seus problemas, e de como agi-
ra este pafs aqui (os EUA). Nio €
que eu prefira evitar a sua pergunta,
¢ que a resposta depende de circuns-
tancias que ainda ndo estdo claras.

GZM - Executivo. Quer saber o que

Ministro voltou a

B afirmar que néo

i modificara a politica

il cambial e sua posicao
f foi reforcada durante
i 0 seminario

Getulio Bittencourt, de Nova York

acontecerd se o Brasil ndo conse-
guir cumprir as metas definidas no
acordo comt 0 FMLI.

Malan _ - Temos um comité de
execucdo orcamentiria composto
por cinco altos funcionérios do Mi-
nistério da Fazenda e outros cinco
do Ministério do Planejamento. Sao
pessoas poderosas que podem fazer
as recomendagdes de mudanga de
politica para que os objetivos sejam
cumpridos ou renegociados em fun-
¢do- de circunstancias de comum
acordo.

" GZM - Paulo Leme, economista da

Goldman Sachs. Quer saber se o
Brasil pretende voltar a ter uma di-
vida interna com taxas de juros fi-
xa.

Franco _ - A divida externa inclui

um carddpio de diferentes opgdes

para refletir os riscos ao Ingo do pe-
riodo.NGs captamos recursos vincu-
lados ao délar americano e a taxa de
juros. No-momento, a taxa de juros
flutua, mas estd vinculada a prépria
taxa de juros, de modo que quando a
situa¢do reverter o beneficio para o
Tesouro seja imediato.

GZM - Executivo do New World In-
vestment Group. Pergunta sobre a
reforma previdencidria.

Malan _ - A principal distor¢do

-previdencidria € a do servico puibli-

co civil, que permite aposentadorias
de pessoas com
menos de 50 anos,
e com 0 maior pa-

recebido, sem vin-
culagdo com o
percentual das
contribuicdes.
- Uma vantagem
daqui por diante é que apenas duas
medidas ainda precisam de reforma
constitucional; todo o resto das re-
formas pode ser aprovado pela
maioria simples do Congresso. Isso
nos permitird agir mais rapido:

GZM - Executivo da Street.cont.

- Quer saber porque o Brasil estd

guardando segredo das condiciona-

do, e porque o setor privado (ban-

cos-comerciais internacionais) ndo

estd entrando com dinheiro novo —
serd porque ndo acredita no Bra-
sil? _

Malan _ - Se o senhor estd se re-
ferindo 2 participagdo do setor pri-

vado que vimos em recentes reestru- -

turagdes de divida de mercados
emergentes, em eu os banqueiros fo-
ram reunidos numa sala e thes dita-
ram quanto teriam que desembolsar
para salvar paises do desastre, a res-
posta é ndo. Esse tipo de participa-
¢do ndo acontecerd no caso do Bra-
sil. O que pedimos aos bancos inter-
nacionais é que mantenham suas
linhas de crédito para o Brasil, €
com a volta da confianga do merca-
do, gradualmente aumentem sua ex-
posi¢do. Quanto as condigdes do
acordo com o Fundo, vérias estdo
explicitas nas transparéncias que
distribuimos para esta conferéncia.
QOutras virdo a publico quando o
programa for aprovado pela direto-
ria do Fundo no proxuno dia 2 de
dezembro, porque n3o seria proprio
sua divulgacdo antes disso.

Acompanhado por Franco e pelo
diretor do Brasil no FMI ¢ no Banco
Mundial, Murillo Portugal, o minis-

gamento salarial -

. Malan _

.

tro da Fazenda passou entdo para

_outra sala do hotel, onde concedeu
. uma entrevista coletiva e bilingiie a

imprensa. Eis um resumo:

GZM - Hd alguns dividas sobre o-.

que Stanley Fischer falou aos ban-
queiros hd pouco. O programa com

"0 Fundo prevé taxas de juros abaixo

de 20% em dezembro de 1998 ou de
19997 '
Malan _ - Em dezembro de 1999.
Nio acredito que o Stanley espere
que os juros possam baixar para
20% no préximo més...

GZM - Como foi a conversa que o

senhor manteve com o0s banquetros :

na segunda-feira?
Malan _ - Muito positiva. Como ja
disse, esperamos que 0s bancos

. mantenham suas linhas comerciais e

interbancérias para o Brasil, e as au-
mentem quando o mercado se acal-
mar. :

GZM - O que eles.esperam que
aconte¢a no Brasil?

Malan _ - Que o programa ﬁscal
seja 1mplementado E uma expecta-
tiva natural. Ao mesmo tempo, €
claro para os bances que 20% das
exportagdes dos EUA' s@o. para a
América Latina, e que a economia
brasileira é 40% da economia latina.
Quem quiser ter uma posi¢ao na re-
gido precisa ter uma posi¢ao no Bra-
sil, e o tamanho sugere que deve-se
buscar posi¢des de médio e longo
prazo também, ndo apenas de curto
prazo.

GZM - Em que situagdo o Brasil

pretende sacar as novas reservas de

US$ 41,5 bilhes?

Malan _ - A decisdo, como o Stan-
ley Fischer deixou claro, € nossa. A
primeira tranche é de US$ 9 bilhdes
a US$ 10 bilhdes, o valor exato de-
pende da taxa de conversdo de algu-

mas moedas a moeda do Fundo

(DES-direitos especiais de saque).

Existem alguma sugestdes de que ¢

melhor o Brasil sacar logo uma par- '
te, para mostrar aos mercados que os

recursos estdo mesmo disponiveis.

. Isso porque, no passado, houve pro-
- lidades-de seu programa-com o-Fun---gramas-implémentados,-nmas quando

os paises precisaram dos recursos,
eles ainda n3o estavam l4. Mas ve-
remos isso no momento adeéquado.

GZM - Existem outras condiciona-
lidades para a liberagdo das diver-
sas tranches? O Brasil terd que-ofe-
recer garantias, como o México teve
no empréstimo que recebeu dos
EUA em 19957

Malan _ - Malan: Para a primeira
tranche, nd3o hd condicionalidades,
além das estabelecidas no acordo
com o Fundo. No caso das outras
tranches, negociacdes estdo em cut-
S0.

GZM - Os EUA jd deixaram claro
que ndo estdo pedindo garantias.
Alguns outros paises podem exigir
garantias, estd claro?

- Gostei da maneira como
a pergunta foi colocada. Alguns pai-
ses estdo examinando a possibilida-
de de pedir ou ndo garantias, sim.

GZM - Por exemplo, o Brasil pode-
ria dar como garantia recebiveis da
Itaipu Binacional, ou algo assim?

Malan _ - Existem algumas hip6te-
ses-sendo discutidas. Algumas nio
sdo tdo simples como parecem, €
nio podem ser dadas devido a difi-

Pedro Malan

culdades que estdo sendo explica-
das..Mas ainda ndo h4 nenhuma de-
cisdo.

GZM - Qual serd a participagdo do
setor privado (leia-se: bancos es-
trangeiros privados).

Malan _ - N6s temos confianca de
que isso pode ser deixado no critério
do mercado. Néo queremos interfe-
rir. Os bancos estdo livres para ma-
nejar sua exposi¢do ao pais como

desejarem. Alguns estdo preferindo

converter linhas de curto prazo em
investimentos de longo prazo no
programa de privatizagdes; outros
estdo fazendo o contrdrio. Alguns
estdo se dedicando mais a financiar
\empresas médias e pequenas. En-
fim, se a composi¢do das linhas que
oferecem no pais é de curto, médio
ol fongo prazo, os bancos é que de-
cidem. O que estamos dizendo a eles
€ que nosso programa nao € o sal-
vamento de um pais quebrado. Te-
mos uma economia produzindo e

funcionando, € reservas em torno de

US$ 43 bilbdes, agora suplementa-
das com mais US$ 41,5 bilhdes.

GZM - O Brasil pretende langar
um bdnus n@ exterior, como fez re-
centemente @ Argentina? :
Franco _- NOs estamos atentos aos
desdobramentos, mas ao contrério
do que acontece em outros paises da
América Latina, a Reptiblica Fede-
rativa do Brasil ndo tem sido um
emissor muito ativo nos mercados
internacionais de capitais. Temos
agido para abrir caminhos ao setor
privado.

GZM - O Brasil portanto ndo tem

~-intencdo de reabrir seu bénus-glo- -

bal que vence em 2001, cuja deman-
-da estd crescendo?

Franco _ - N3o temos intengdo de
fazer uma série de pequenas emis-
sOes como a Argentina fez recente-
mente, n3o0. Mas ndo descartamos
nenhuma possibilidade.

GZM - Alguns investidores estdo
sugerindo.que o Brasil poderia con-
verter sua divida interna, que tem
Jjuros muito altos, em divida externa,
pagando juros mais baratos aqui fo-
ra. . : i
Franco _ - Sao duas questdes di-
ferentes. A divida interna esta prin-
-cipalmente nas mios de investidores
locais como bancos, fundos de pen-
s30 e fundos mituos. N3o temos di-
ficuldade para rolar essa divida ou

fazer novas emissoes. A divida ex-
terna € questdo diferente. Quando
assumimos, o Banco Central ndo
conseguia colocar papéis de renda
fixa no mercado interno com dura-
¢do maior que 28 dias, porque a hi-
per-mﬂagao tornava impossivel an-
tec1par a taxa adequada;os papéis
de juros flutuantes tinham a taxa
adequada; os papéis de juros flu-
tuantes tinham a taxa definida dia-
riamente. Mas mesmo com hiper-in-
flagdo, nunca tivemos problema pa—
ra rolar a divida mterna

GZM - Em sua conversa com os
bancos internacionais, o senhor tra-
tou de um volume de linhas de co-
mércio que eles deveriam manter,
em torno.de US$ 30 bilhdes ou de
US$ 40 bilhoes?

Malan _ - Nio se trata apenas das
linhas comerciais, mas também das
linhas interbancérias e outras. Algu-
mas de curto, outras de médio e lon-
go prazos. Gustavo, vocé quer ser
mais especifico?

Franco _ - Este é um nimero que
nés ndo publicamos regularmente.
Basicamente porque existem iuitas
mudancas na natureza das linhas, e
porque o interesse dos bancos va-
ria.

GZM - Mas existe alguma razdo
para manter o numero em segre-
do? »

Franco _ - E s6 que, como nio o di-
vulgamos numa base regular, ndo
seria apropriado. Mas nés publica-
mos, em relag@o a linhas comerciais,
dados diarios sobre importacdes e
importacdes que qualquer um pode
verificar. As linhas estdo embutidas
nesses valores.

GZM - O vice-chairman do Citi-
bank, Willian Rhodes, dise que os
bancos vdo manter seu nivel de ex-
posi¢do ao Brasil, mas o senhor dis-
cutiu com ele e outros um pacote es-
pecifico dos bancos comerciais?
Malan _ - Nio, mas eu poderia ela-
borar mais a resposta. N3o estamos
pensando numa tontribui¢do especi-
fica do setor privado a restauracio
das nossas reservas. temos confian-
ca na percepg¢do do Brasil e seu fu-
turo pelos bancos.

GZM - Como ‘o Brasil conseguird
reduzir o déficit fiscal?

Malan _ - Os mecanismos estdo
descritos no acordo com o Fundo.
Mas eu gostaria de ressaltar que o
déficit que publicamos sobre o
Brasil é um nimero profundo,
que-inclui as -contas do governo
central, dos Estados e munici-
p1os e das empresas estatais, as-
sim como contas que antes fica-
vam escondidas por causa da hi-
per-inflacdo, e agora nido ficam

no armério. Nosso nimero é fre-
quentemente comparado com o
de outros paises que medem ape-
nas o déficit do governo central.
Nio é a mesma coisa. Se ndo
prestarem aten¢do nisso, vocés
estardao enganando os leitores.



