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confiniam em queda

por Getulio Bittencourt
de Nova York

A suspensdo dos leildes
de conversdo da divida ex-.
terna por investimento, o

' adiamento do programa de
reempréstimo e as declara-
¢0es governamentais sobre
uma possivel moratéria
afetaram duramente o va-.
lor dos ‘“‘deposit facility
agreement” (DFA) do
Banco Central do Brasil no
mercado secundério.

A cotacdo da Merrill
Lynch na sexta-feira, por

. exemplo, era de 33 centa-
vos por d6lar nominal, a
menor desde a declaracdo
da moratéria em fevereiro
de 1987, vindo de 42 centa-
vos em meados de dezem-
bro passado. ‘A minha im-
pressdo é que os titulos bra-
sileiros estio cotados abai.
%0 do valor”, disse a este
jornal, contemporizador, o
vice-presidente da Merrill
Lynch que opera com pa-
péis do Terceiro Mundo,
Manuel Mejia-Aoun.

“Nés ndo levamos em
conta as cotagdes do mer-
cado paralelo”, explicou a
este jornal um vice-
presidente de um dos gran.
des bancos credores do
‘Brasil, “porque ele é muito
pequeno, e porque nele os

7 pregos sao feitos pelos ban-
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¢0s menores, que sio ven-
dedores. Nenhum dos gran-
des bancos credores vende
seus titulos no mercado.
Eventualmente nés podere-
mos comprar, se isso néo
aumentar nossa exposi¢cio
com oS paises menos de-
senvolvidos’’, acrescentou.

A queda no valor do titulo
foi, no entanto, o efeito
mais visivel, ‘O governo
brasileiro poderia aprovei-
tar este momento para fa-.
zer novos leildes de troca
de divida por investimen.
to’’, raciocina William Cis-
neros, que chefia as opera-

, Jes de débitos do Terceiro
Mundo no Security Pacific
Merchant Bank. ‘““Como o
valor dos titulos caiu, o go-
verno podera obter descon.
tos maiores nos leildes.”

Cisneros também nfo
consegue entender como é
que a suspensdo dos reem-
préstimos, que ndo tiveram
nenhum efeito infiaciona-
rio até agora, pela elemen-
tar razdo de que ndo acon-
teceram, poderd ajudar a
combater a inflagdo. Mas
hé outras dividas na mente
dos banqueiros.

“Nés temos davida de
que as reservas brasileiras
sejam de apenas US$ 5 bi-
lhées, num ano em que o
Brasil teve um saido de
US$ 19 bilhdes na balanca
comercial’”, disse a este
jornal um vice- presl-
dente de um dos  frés
maiores bancos credores
do Pais. ‘“‘E claro que esse
assunto é dificil de definir,
porque depende do que se
considera como reserva.
Além disso, alguns gover-
nos, como o da Argentina,
ndo divulgam o valor de
suas reservas, tornando
complicado para observa-
dores externos uma avalia-
¢d0 mais precisa.”

Esse mesmo banyueiro
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ACERTO EXTERNO

Titulos brasileiros...

por Getulio Bittencourt
<« deNova York
(Cq.htmuoqoo da 19 pégina)

na§ vé maiores problemas
nas-declaracGes sobre uma
possivel suspensdo de pa-
gamentos no exterior, fei-
tas "por autoridades brasi-
leiras, caso o Pais tenha di-
ficuldades de caixa. ‘‘Isso é
6bvio’’, argumentou.
“Quem nio tem dinheiro
nio .pode pagar. Nés sabe-
mos disso...

Mds o caminho da mora-
toria- ¢ complicado, alerta
outro banqueiro. ‘O exem-
plo recente do Peru, e mes-
mo o do Brasil em 1987, dei-
xa isso muito claro. Se tizer
outra moratoéria, o Brasil
pode ter de arcar com cus-
tos muito elevados, e talvez
1d0 tenha os beneficios que
espera ter’”’, argumentou.
-0 lado dos custos, para
ele, é dramaético: “Veja o
caso de uma empresa de
sucesso no exterior, como a
Embraer. Se o Brasil de-
creta uma moratéria, ele
ficard isolado da comuni.
dade financeira internacio-
nal. Entdo tera dificulda-
des para obter financia-
‘mentos para exportacoes,
tanto dos bancos comer-
ciais quanto dos eximbanks
dos paises industrializados.
Além disso, o isolamento
coloca duvidas no mercado
sobre a capacidade do Pais
de manter o suprimento
das exportagdes. E as ex-
-portagoes brasileiras po-
dem perder mercados que
sio dificeis de recuperar’’.

Alguns bangueiros enten-
dem que a credibilidade do
governo com seu novo pa-

cote continua baixa, do
ponto de vista da populacdo
brasileira. ‘“Porque nin-
guem acha que um esforco
sério esta sendo feito para
cortar o déficit do orca-
mento. Néo estdo sendo
cortados os subsidios, por
exemplo, nem a ferrovia
Norte-Sul, nem os mara-
jas”’, aﬁrma um deles.

O vice-presidente de um
dos trés maiores bancos
credores do Pais observa
que a situacdo brasileira
pode estar produzindo mais
excitacio do que proble-
mas. “Na verdade, pelo
que Sérgio Amaral (asses-
sor internacional do Minis-
tério da Fazenda) e Arnim
Lore (diretor do Banco
Central) conversaram co-
nosco no fim da semana an-
terior, eles estdo negocian-
do com o Banco Mundial
para liberar empréstimos
ao Brasil. Esses emprésti-
mos vio liberar desembol-
sos dos bancos comerciais
e do Japdo a curto prazo”,
assinala.

Além disso, acrescenta,
‘‘nds esperamos que a nova
administracio de George
Bush deve fazer algumas
modificacdes no Plano Ba-
ker. N6s ndo temos deta-
lhes das mudangas. Mas
supomos que serdo na dire-
¢do de dar ao Banco Mun-
dial um papel mais amplo
nos empréstimos aos
paises em desenvolvimen-
to, em conexé&o com 0s ban-
cos comerciais. Com isso,
mais recursos seriam colo-
cados & disposicdo de
paises como o Brasil”’, con-
clui.



