Um ma boa proposta de Tenegociagio

Igor Cornelsen *

~Como
sempre, a
renegocia-
¢do0:brasilei-
ra foi bem
criativa, is-

to e, nio se-
" guiu os es-
quemas tradxcxonals de re-
-'negociacdo de certos pai-
ses que tém trazido para
suas economias bons resul-
tados, tais como Chile, Ve-
nezuela e México.

Desta vez, porém, a pro-
posta brasileira tem uma
estrutura inteligente e pa-
rece ter sido feita por quem
conhece o mercado inter-
nacional.

Como pontos positivos
gostaria de ressaltar:

1) A proposta torna vo-
luntarias as linhas de cré-
dito de curto prazo de Pro-
jeto 3 e Projeto 4. Como os
créditos de curto prazo sdo
de interesse dos bancos
credores que financiam o
comeércio internacional de

suas multinacionais e na .

maior parte das vezes po-
dem ser pagos em délares
no exterior, ndo existindo
portanto risco Brasil quan-
do se trata de exportag¢io,
n#o havia sentido na manu-
tencio do ““guarda-chuva”
do Projeto 3, que transfor-
mava todas as exportacdes
brasileiras em risco Brasil,
encarecendo o custo do seu
financiamento. .

Por outro lado, a liquida-
¢do do problema do fundea-
mento das agéncias de ban-
cos brasileiros que finan-
ciaram empresas sediadas
no Brasil, a médio prazo, é
a ultima ficha de barganha
dos grandes bancos comer-

ciais estrangeiros em rela.

{ ¢80 ao governo e a bancos
brasileiros. E inteligente
DVt

por parte do governo brasn- '

leiro propor e bancar o Pro-
jeto 4 voluntariamente, de
tal forma a eliminar esse
problema em definitivo.

2) A separacio da rene-
gociagdo da divida do setor
pliblico do privado também
€ muito interessante, nio
s6 porque em economia de
mercado o governo nio de-
ve colocar sua colher em
negécios privados, mas
principalmente pela neces-
sidade de se colocar de-
manda adicional no merca-
do de cambio comercial a
curto prazo, de tal forma a
tornar novamente viaveis

- as exporta¢des de manufa-

turados que agregam mui-
ta mdio-de-obra e renda,
minimizando a recessdo e o
desemprego nesta fase de
ajuste econdmico. O cruzei-
ro precisa ser desvaloriza-
do.Por outrolado,ofatodea

proposta ser tdo diferente -
das que foram aceitas pe- -

los banecos internacionais
nas renegociacdes de Vene-
zuela e México torna a re-

negociacdo muito morosa.
Nado ¢é possivel fazer do |

Brasil um membro do Pri-
meiro Mundo se no houver
um acordo-com séus credo-
res. Pais em desacordo

com os credores nio recebe
nem capital nem tecnolo-

gia e ndo tem chances de se
desenvolver. A inovagéo no
tratamento do reescalona-

mento da divida do setor
piblico atrasa o acerto

. com os credores € nio aju-

da a integraclio do Brasil
na comunidade dos paises
prosperos do Ocidente. -

Outro ponto criticavel
parece ser o irrealismo no
tratamento dos juros em
atraso. Nao ha possibilida-
des praticas da aceitacdo
de sua capitalizagdo pura e
simples com o restante da
divida.

As condicbes de conver-
sdo dos ‘“bonds’’ parecem
também ndo obedecer a 16-
gica matemética. Um
“bond"”’ de 45 anos com ju-

ros de Libor, que tem um li.

mite méaximo de 10% ao
ano, se fosse trazido ao va-
lor presente na taxa do
‘“exit bond” emitido pelo
Brasil em 1989, valeria me-
nos de 2% do valor de face.
Como o0 DFA estd sendo ne-
gociado a mais de 20%, nin-
guém optaria por esse
‘“‘bond’’ antes de o valor do

. DFA ser substancialmente

inferior ao atual.

Creio, porém, que esta
proposta inicial estd longe
dos numeros finais que o
acordo mostrara, mas devo

‘confessar que gostel de sua

estrutura.
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O presidente Collor tem
eliminado os problemas
que levam o Brasil ao ban.-:
co dos réus da opinifio pu-.
blica mundial, tais como o,
programa nuclear parale-.
lo, a devastagdo do sistema
ecolégico e o genocidio dos’
indios.

Tenho  certeza de.
que a divida externa sera
tratada de forma seme-’

" lhante, principalmente no"

importante circulo dos que-
decidem onde o capital e a
tecnologia v3o gerar novos
empregos e prosperidade.

A estrutura da proposta é
boa e seus nfimeros e a.
questfo dos juros precisam
ser repensados.
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