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Bancos cr ores av queda 
por Getulio Bittencourt 

de Novo York 

Quando se pergunta a in-
tegrantes do comitê asses-
sor de bancos para o país 
que efeito a queda no valor 
dos títulos da dívida brasi-
leira tem sobre a renego-
ciaçao, as respostas va• 
riam, mas não muito, como 
se pode ver pela avaliação 
feita ontem para este jor-
nal por três deles. 

"E difícil dizer a que pon-
to", disse um deles, que re-
presenta um grande banco 
dos EUA no comitê que re-
negocia a dívida do Brasil 
com a equipe de Pedro Ma-
lan. "Talvez tenha alguma 
influência, sim, do mesmo 
modo que uma boa notícia, 
como um acordo do País 
com o Fundo Monetário In-
ternacional (FMI), tam-
bém pode ter influência", 
explica. 

O segundo banqueiro, re-
presentante de um banco 
fora dos EUA no comitê, 
discorda. "Não creio que 
terá influência", argumen-
ta. "É necessário distin-
guir os dois processos. A  

negociação de ativos da dí-
vida no mercado secundá-
rio é algo que pode mudar 
em horas. A renegociação 
do principal da dívida de 
médio e longo prazo, que 
estamos fazendo, é algo su-
posto para durar vários 
anos. O enfoque é diferen-
te." 

E o terceiro, outro repre-
sentante de um grande 
banco dos EUA, segue na 
linha das diferenças. "O 
mercado secundário leva 
em conta a posição do ban-
co num país em certo mo-
mento, as circunstâncias 
internas e externas ao pa-
pel. Além disso, o mercado 
é muito estreito, sofre im-
pactos excessivos com pe-
quenas varições, e talvez 
seja ainda imaturo", ava-
lia. 

Para o banqueiro fora 
dos EUA nesta pequena 
mostra do comitê assessor, 
ademais, os operadores do 
mercado secundário "es-
tão fazendo uma grosseira 
desvalorização do título da 
dívida brasileira". Ele 
atribui o equívoco a dois fa-
tores. Um é a tradicional  

venda de títulos dos países 
menos desenvolvidos pelos 
bancos credores no último 
trimestre do ano, que lim-
pa seus portfólios mas aju-
da a deprimir os preços. 

Outro é a composição dos 
operadores desse mercado. 
"São jovens com relativa-
mente pequena experiên-
cia em relação a esses paí-
ses", podera. "No comitê 
assessor, as pessoas têm 
pelo menos cinco anos, às 
vezes dez, quinze anos de 
contatos com o Brasil. En-
tão nós estamos mais acos-
tumados às subidas e desci-
das do País." 

Ele reconehce que, desta 
vez, "a situação talvez pa-
reça um pouco mais com-
plicada". E, por isso, "não 
sei se eu também não esta-
ria nervoso se estivesse 
sentado sobre um monte de 
títulos da dívida do Brasil, 
tendo que eventualmente 
realizar prejuízos". 

O segundo representante 
de banco dos EUA nota ain-
da que, embora a situação 
no Brasil seja complicada, 
"isso se deve basicamente 
ao descontrole interno e 
não à dívida externa". Seu 
ponto para provar a tese 
tem alguma significação 
estatística: "O serviço da 
dívida externa do México, 
depois do Plano Brady, 
caiu para 4% do Produto 
Interno Bruto (PIB). O do 
Chile representa 6%, o peso 
no caso do Brasil, contudo, 
é de cerca de 1,9% agora, 
antes de qualquer Plano 
Brady. O custo dos bancos 
nesse total é de 0,8%. Não é 
difícil você convencer um 
banqueiro de que o proble-
ma do País está na dívida 
externa?", indaga. 

São pontos que conti-
nuam na mesa quando a re-
negociação for retomada, 
aparentemente no meio de 
novembro. A equipe do 
Banco Central e do Ministé-
rio da Economia que come-
çou a conversar ontem com  

os advogados do Comitê 
Assessor de Bancos veio 
tratar de questões legais a 
respeito do futuro lança-
mento dos bônus (opção 1 e 
opção 2) de juros atrasa-
dos, referentes ao acordo 
do Brasil com os bancos em 
março último. 

A impressão entre opera-
dores no mercado secundá-
rio a respeito da situação 
interna do País é ainda me-
nos animadora. A nova 
Newsletter do J.P. Morgan 
sobre o mercado, "Emer-
ging Markets Update", no-
ta que o FMI já avisou ao 
governo brasileiro que só „ 
faz um acordo com uma re-
forma fiscal, que o banco 
acredita virá apenas pelo 
final de novembro. 

"Nessa ocasião", conti-
nua sua análise, "o impulso 
da inflação poderá ser tão 
forte que outro congela-
mento geral de preços pode 
se tornar necessário na vi-
rada do ano, a despeito dos 
recentes desmentidos vee-
mentes da equipe econômi-
ca". 

Na Salomon Brothers, 
Joyce Chang está aflita 
juntando dados para o novo 
relatório do banco de inves-
timentos sobre o País, que 
ela espera "ainda ter chan-
ces de se estabilizar". Em 
seu relatório anterior, no 
primeiro terço de outubro, 
ela previa uma nova desva-
lorização de 5% a 10% do 
cruzeiro ante o dólar se 
houvesse pressão da infla-
ção. 

Na última Newsletter do 
Manufacturers Hanover, 
"LDC Market Update", há 
o registro de "oferta abun-
dante" do principal título 
da dívida externa do País, 
MYDFA, sigla para "ins-
trumento de depósito do 
acordo multianual" de 
1988, com a avaliação de 
que "a atenção agora vai 
se concentrar nos desdo-
bramentos das negociações 
com os bancos e o FMI". 


