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Os resulta;dos da reunido de Car-
tagena vém. ao encontro do que o:
Brasil :deseja, principaimente com a’
criagdo de uma Secretaria dos Deve-
dores, liderada pela Argentins, para

‘lutar por melhores condi¢6és de ne-
gociagéio da divids externa. Afinal, o -

Brasil vem pagando encargos finan-
celros extremamente élevados relati-

vos as fases 1 e 2, e as avtoridades -

econdmicas néo tem dividas de que
sO a pressdio politica, aliada aos re-
sultados do programa acertado com
o FMI, vai proporcionar ao Pafs con-
digbes menos onerosas na préxima

rodada de conversag¢bes com os re-.

presentantes dos bancos credores.
Em 1982, o spread (taxa de risco)

médio pago pelo Brasil foi de 1,61%,
tendo “pulado” no.ano seguinte, du-

rante a fase 1 da renegociacéo, e,

pior, com .taxas diferenciadas para:
as dividas:dos setores-piblico e pri-.
“vado, fato nao registrado com outros
pafses. Além de spread e facility fees '
elevados, o Brasil paga outras despe- .
sas referentes & negocia¢éo dos acor-
-dos de empréstimos, inclusive despe- -
sas legais que alcangaram US$ 4,99:
milhGes em 83 e US$ 568 milhoes-

neste ano.

i

O Brasil pagou 0S encargos mais
elevados na fase 1. Na fase 2, a Costa
Rica Pagou encargos maiores, e pelo
menos 4 comissdo de abértura.de

empréstimo o Brasil continuou pa-
.gando mais do que Equador, Chile e
Meéxico. Este foi o tinico pafs que, na
verdade, conseguiu até agora metho-
rés condicGes do que ‘o Brasil nas.

duas fases de renegociacao.
Otitro dado destacado por aita -

fonte econbmica é que s6 o Brasil e
Argentina pagaram a comissio de’’
compromlsso na rolagem de suas di-
vidas: Em termos de prazo e carén-
cia, o Brasil ndo conseguiu mais do-
que outros pafses menores do conti-
nente; mas o México ja obteve dez
anos de’ prazo e 5,5 anos de’caréncia
na captacéo de’ dinheiro novo este:
ano. E preciso notar, porém, que as.
negociacdes com o Brasil movimen-
taram as cifras mais elevadas.

- Argumenta uma autoridade eco-

.ndémica que na fase 1 do programa’
“brasileiro de renegociacdonio houve.
nem tempo nem oportunidade para.

obtencéio’ de melhores condigdes.

“Trata-se de'situacfo inusitada, bus-

cavam-se solugdes que pudessem ser-
implementadas com rapidez.e possi-:

bilitassem .a-continuidade dos paga-
mentos, -evitando -desgaste na -ima-;
‘} gem crediticia no .Pafs e novos trau-:

mas aos mercados financeiros inter-
nacionais.” Daf, portanto, as condi-
¢Oes mais onerosas de renegociacéio.
Entretanto, assinala a fonte, a pré-
pria experiéncia colhida no desen-
volvimento da fase 1 levou o Brasil,
logo no infcio da fase 2, a explorar
novas alternativas entre elas a capi-

talizagéo dos juros, em substituicdo’

80 penoso processo de captagdo de
dinheiro novo. As vantagens dessa
altematxva custo.menor para o Pafs

jem termos de despesas administrati-
-vas e operacionais, menor desgaste

nas negociagdes, methor distribuigéo
dos desembolsos, porque coinciden-

tes com as datas dos proprios paga-

mentos dos juros, evitando variagGes
no fluxo de caixa do Pafs e dando
maior seguranca e estabilidade no

' relacioniamento econ6mico-financei-

ro com o Exterior.
~ Fim do tabu

Segundo a fonte, na negociacéo
da fase dois n&o houve clima para
discussao da tese da capitalizacdo de
juros, ante a rigidez de bancos cen-
trais. Hoje, ressalva, esse tema é,
abertamente objeto de discussio: “O
tabu foi removido e é uma linha de

negociacdo a ser explorada, néo se
pode simplesmente continuar insis-

tindo em solugdes ortodoxas para
enfrentar sltuacﬁes novas”. Tal pro-

cedimento corresponderia apenas a,

estender, a empréstimos de bancos

privados, conceitos j& existentes em
renegociacdes oficiais, como as reali--

zadas com-0 Clube de Paris

As restncées legajs/existentes
em alguns.pafses & capitahzacﬁo de’
juros, diz ainda a fonte, precisam ser.
reavaliadas pelas “autorldades regu- |-
latorias” ’I‘radlcionalmente a posi-;
¢éo brasileira éde procurar solucles;

negociadas. e de consenso. Portanto,
frise, néo se trata de reter unilaberal—
mente pagamentos de juros devidos
208 bancos, porém de' demonstrar
que a capitalizagio viria em benefi-
cio de todos:

. N#io seria necessariamente capi-
talizada a totalidade dos juros. O

valor seria determinado em func¢éo:

do programa econdémico acertado
com o FMI. Para a fonte, esta claro
que esse montante teria de levar em
conta o maximo suportével pelo Pafs
em termos de transferéncia de recur-
80s reais para o Exterior, medido
pelo hiato de recursos que, no caso,
se apresentaria negativo, a exemplo

de 1983 e 1984. Em 1983, a transferén- .

cia atingiu US$.4,4 bilhdes, 21% das
receitas de exportacdo de bens e

ais deve propdr Capltahzat;ao de juros

servicos, devendo situar-se em Uss
5,0 bilhdes este ano.

Para ser consistente como ponto

-de vista defendido pelo Brasil, de
-que o peso do ajustamento néo deve
| recair-apenas sobre os paises endivi-

dados;-a fonte assinala que o progra-
‘ma para 1985 vai levar em conta uih

nivel pais as transferéncias reais de
recursos que n#o continue a sacrifi-
car demasiadamente o crescimento

‘da renda e do emprego na economia

brasileira.

Ressalta a fonte que € preciso
considerar substancialmente o me-
canismo atualmente utilizado de no-
vos empréstimos com desembolsos

.em grandes parcelas a intervalos tri-

mestrais, que néio representa solucio
para o Brasil. Finalmente, diz que as.
manifestacdes recolhidas de conta-
tos com o sistema finaneceiro mos-
tram certo consenso quanto aos ri%-

‘cos.de repeticéio do trabalho realiza-

do nas fases um e dois, particular-
mente para levantar dinheiro novo.
Além disso, a participacfo de cada
banco, determinada pelos juros que
cada um tem a receber na divida
registrada junto ao Banco Central,
evitara novas e maiores dlscuss6es
delongas e desgaste em torno &b
assunto.



