Métodos de

“JORNAL DO BRASIL — O governo
:aprésentou esta semana uma proposta
ara a negociagio da divida externa, que
apesar de ndo ter sido muito bem enten-
-dida; traz uma novidade: o pais quer
Fcomo devedor beneficiar-se do desdgio
«dos:titulos da divida brasileira no merca-
. (0.secunddrio. Na opinido dos senhores
“gfa-~proposta poderd ser uma solugio
‘pdra a questao da divida brasileira?
%no Henrique Simonsen — O desagio
“56°€Xiste porque o credor quer se livrar da
-divida. O credor vende a divida, com
"desdgio, para ndo ser mais credor do
‘Brasil, mas nunca aceitaré o desag10 para
“tontinuar credor do mesmo pais. Existe a

¢
Jipotese de que 0 pais compre sua divida,
§ neste caso € preciso que tenha reser-
~as.e que compre rapido antes ‘que o
deségio acabe. A Petrobrés, ha trés anos,
«tentou montar uma operagio destas por-
‘que-tinha linhas de crédito e poderia
«£comprar algumas promissdrias que ti-
‘nhiam desagio. Poderia ser uma operagio
‘bem lucrativa, s6 que a dificuldade foi
‘gmcular a operagao antes que os credo-
‘fé§-percebessem que a empresa estava
‘sendo capaz de comprar sua prépria divi-
‘d2"¢om deségio. Comprou os primeiros
1o s de US$ 5 millides com desagio.

e ,,part1c1par do desagio s6 pode ser
financeira internacional para a qual os
bancos vendessem com desigio os seus
créditos contra o Brasil, Argentina, Mé-
xico. Essa agéncia se tornaria credora do
Brasil que teria que estar avalizada pelos
governos do grupo dos sete grandes.

Paul.Singer — Eu tenho a impressao de
que seria politicamente vidvel criar esta
-agéncia-para um-conjunto de:devedores.
Simonsen — S6 se for para o conjunto
dos.devedores e avalizado pelo conjunto
dos grandes paises. O problema é saber
como € que os bancos vio fazer a troca.

Rogério Wermneck — E como trocar titu-
168 dzuis por titulos verdes e dizer que 08
vérdes sao bons, ao contrario dos azuis.

Siitionsen — Exatamente. Por que uns

sdo bOIlS € outros nao, s¢ o emlssor €o.

mesmo a garantia € a mesma? E preciso
"""""" ¢'a lguma instituigdo avalize.

nger — Talvez avalizado pela
CNBB...(ris0s).
Simonsen — Os devc_dores podem apre-
sentar uma proposta, mas para que ela
sejasexequivel € preciso esperar o proxi-
il e

D pois acabou. O propésito dé um deve-- '

realizado com a criagao de uma agéncia -

renegociagdo estdo evoluindo

mo governo americano. E ha outro pro-
blema: o novo presidente do Federal
Reserve, Alan Greenspan, assume agora
em setembro e ele nao tem qualquer
sensibilidade para o problema da divida,
-ao contrario de Paul Volcker. Nao se
pode dizer que Volcker tenha resolvido o
problema, mas sem divida se empenhou
muito. No caso da divida mexicana o
acordo com os bancos foi forcado por
Volcker.
JB — No meio da negociagdo, inclusive,
ele fez uma viagem secreta ao México...
Simonsen — Com aquele tamanho (Volc-

ker mede (2 metros e 4 centimetros) s6 .

pode entrar secretamente em algum pais
se for engatinhando...(risos)

Singer — Ou dentro do scratch de bold a0
cesto.

Simonsen — A minha impressido é (ue
nesta renegociagdo o Brasil no momento
tem uma porgao de idéias. S6 que $€
esqueceu de testar se elas sao aceitaiets
do outro lado.

Edmar Bacha — Eu acho que o sistéma
néo estd preparado para a proposta brast:
leira. Ha uma noticia interessante qu€ ¢
esta especulagdo de que o México Val
usar parte das suas reservas para recg@im-
prar sua propria divida.

Werneck — O México tem US$ 15 bi-

lhées de reservas. Pode gastar USH 5
bilhdes. Em vez de dever US$ 100 bi-
IhGes, passa a dever US$ 95 bilhdes.
Bacha — E preciso também pensar em
taxas de juros. O pais a0 comprar sua
divida esta se livrando de um passivo Jue
esta custando libor e spread.

Simonsen — A vantagem dessa safda €
livrar-se do custo adicional de uma rene-
gociagdo com um grande -ndmero de

© .bancos. Os bancos pequenos sao tradicio-
nalmente encrenquelros Mas a proposta™

que existe hoje ndo € para o Brasil
comprar a sua divida com desagio. E para
~ ganhar um pedago de desagio a titulo de
perddo.
‘Bacha—Nao é isto. E trocar a divida por
titulos. No caso da Bolivia esta discussao
estd interessante. Os bancos ja admitem
que a negociagdo seja feita de banco a
" banco. Nao € um caso de relevancia para
o Brasil, mas vai influir em uma série de
outros casos. Vai abrir precedentes.
Simonsen — O que se tem certeza € que
os métodos de renegociacio da divida

externa vao evoluir certamente nos proxi- -

mos anos. Esta proposta de intervengao

de uma agéncia financeira internacional é
uma proposta que surgiu nos proprios
centros credores. O Japdo estd fazendo
isso. Ha uma tendéncia para que alguma
coisa aconte¢a nos proximos anos. Mas
certamente ndo serd uma proposta sé
para o Brasil.

Cesar Maia — Estou convencido de que’
esta proposta apresentada € um movi-
mento titico. O Brasil coloca uma pro-
posta que da vantagem a ele. Para o
piiblico interno é um bom discurso. De-
pois faz o pagamento simbélico aos ban-
C0s € empurra isto para a frente. Faz isto
para ganhar tempo.
Werneck — Acho que ndo € uma estraté-
gia de negociagdo. E uma proposta para
nio negociar, porque provavelmente os
bancos nao vao aceitar isto.
Simonsen — A minha impresso é que a
negociagdo vai se prolongrar muito e a
melhor maneira de o pais conseguir essa
prorrogagao seria fazer um pagamento
simbolico.
Singer — Que vantagem o pais teria com
0 pagamento simbélico?
Simonsen — Conseguir, por exemplo,
manter abertas linhas de curto prazo!
Acho dificil um acordo répido pelo se-
guinte: para um acorco répido € preciso
que haja algum catalisador que é ou o
FED ou um conjunto dos bancos cen-
trais, ou 0 Fundo Monetério ou o Banco
Mundial. Nenhum deles parece neste
momento disposto a agir. Se além disso o
Brasil parte para uma proposta diferente,
nio tradicional, necessariamente a nego-
clagdo vai ser amda mais lenta, Nada vai -
acontecet, por exemplo, nos proximos
seis meses.
Lopes — Eu ndo entendi por que este

_ponto ¢ tdo importante. O pais nao vai -

acabar e seis mieSes. Nao éntendo esse
nervosismo.

Simonsen — Nés estamos discutindo se a
negociagéo ¢ lenta ou répida. Eu acho
que ¢ lenta.

Lopes— Eu acho que o 1mportante éque
seja duradoura.

Bacha — A inconveniéncia para os ban-
cos credores da hipétese de o Brasil
continuar em moratdria é tremenda. O
Brasil vai oferecer a possibilidade de sair
da moratodria a partir do dia primeiro de
janeiro, fazendo eventualmente agora
um pagamento simbdlico. Isto € um gran-
de estimulo, e diminui o grau de tensdo
que esta moratdria provoca.



