Brasil pode conseguir um
acordo melhor que México
e Venezuela, afirma banco
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Existem boas razdes pa-
ra imaginar que o Brasil
conseguird um pacote de
negociagdo da divida exter-
na com 0s bancos credores
‘“‘com termos mais genero-
sos’’ do que os obtidos pelo
México e pela Venezuela.

A previsdo € de um banco
credor ¢ um dos mais ati-
vos negociadores no mer-
cado secundario da divida,
o Chartered WestLB — o
banco de investimentos do
banco inglés Standard
Chartered, associado ao
alemao Westdeutsche Lan-
desbank Girozentrale. Sua
anélise sobre o Brasil, pu-
blicada na Developing
Country Investment Re-
view deste trimestre, é es-
sencialmente otimista.

A publicagdo supde que o
Brasil podera estar assi-
nando uma carta de inten-
¢des com o FMI para um
crédito ‘“stand-by”’ de US$
2 bilhdes até o final de agos-
to, a0 mesmo tempo em
que avancgari a negociacgio
sobre o estoque da divida
com os bancos. Com o
apoio do FMI, o Brasil po-
dera usar bons argumentos
para obter dos bancos um
pacote mais vantajoso do
que 0 mexicano ou o vene-
zuelano.

Em primeiro lugar, de-
clarou o banco, porque, ao
contrario dos outros dois
paises, o setor publico bra-
sileiro precisa ‘“‘comprar’’
seus délares do setor priva-
do — e isso tem um impac-
to inflacionafio. E provavel
que se argumente que o
Brasil, a exemplo da Ar-
gentina, teria que gerar su-
peravits no setor publico
para abrir espac¢os para
emiss3o monetaria (neces-
saria para manter supera-
vits comerciais altos). No
entanto, ‘‘o Brasil ir4 resis-
tir a um pacote de divida
que se apdie na obtenc¢do
perpétua de grandes supe-
ravits do setor ptiblico as-
sim como, muito provavel-
mente, ird (resistir) o
FMI”’, prevé o banco.

O outro argumento em
favor de um pacote melhor
para o Brasil é que, se qui-
ser manter reservas equi-
valentes a 4 meses de im-
porta¢iio, e mesmo contan-
do com USS$ 1,5 bilhdo dos

- japoneses, os recursos dis-
poniveis para garantir a
emissdo de bonus (que se-
riam trocados pela divida
velha) deverdo ficar US$ 2
bilhdes aquém do oferecido
pelo México. Como se re-
corda, no esquema do Pla-
no Brady para a.divida, os
bonus oferecidos em troca
da divida velha tém nor-
malmente garantia inte-
gral para o principal e par-
cial, rolada a cada 12 ou 18
meses, para 0s juros.

Apesar de admitir que o
Brasil ndo conseguira reu-
nir tantos recursos para
‘“‘comprar’’ garantias para
os novos bonus, a revista
acha que o Pais est4 supe-
restimando.o volume do es-
toque da divida que precisa
ser renegociada (os
“MYDFA’). Nos céilculos
da publicagdio, depois de
vérias operagdes de recom-
pra da divida no mercado
secundafio, seu estoque
nio deve superar hoje US$
42 bilhdes e devera sofrer
novas redugdes: existe um
potencial para recompra
de US$ 2 bilhdes de
MYDFA para este ano,
além da demanda para seu .
uso em operacdes de priva-
tizagdes.

O banco projeta - boas
perspectivas de valoriza-
¢80 para os MYDFA e para
os cerca de 6 bilhdes de bo-
nus de 10 anos de prazo que
dever#o ser langados para
refinanciar parte dos juros
atrasados. Oportunidades
ainda melhores de lucros
existem no mercado acio-

‘nario brasileiro onde, lem-

bra arevista, as 50 maiores
empresas ainda estdo com
um valor de mercado equi-
valente a 39% do seu valor
patrimonial.

As perspectivas para a
economia brasileira sdora-
zoavelmente otimistas, na
andlise da revista. O salto
inflacionério de junho e ju-
lho (quando a inflag3o de-
vera chegar a 11%) néo de-
vera durar. Medidas adi-
cionais de controle a serem
desenhadas junto com o
FMI “dever#o reduzir a in-
flagcdo para 4 a 6% ao mes
no final do ano”

A anélise admlte que ©
processo ndo seré
tranqtilo, até porque a par-

-tir de setembro comegara o

descongelamento dos cru-
zados. Suas proje¢des, de
todo modo, sdo de uma in-
flagdo de 270% neste ano.
As. contas externas fecha-
riam com um forte supera.
vit comercial de US$ 17 bi-
1hges, levando a um supe-
ravit em contas correntes
de US$ 4 bilhges e manten-
do as reservas em US$ 8,6
bilhdes, mesmo depois de
pagar juros atrasados aos
bancos.

A economia sofreria uma
queda de 1,5% no Produto
Interno Bruto (PIB) no
ano, 0 que seria um avango
em rela¢do ao ano passado
e inicio deste ano (no pri-
meiro trimestre a queda
anual do PIB foi de 7,6%).

“‘Ha sinais de que a econo-

mia est4 entrando numa fa-
se de recuperacio e que &
abolicio do ‘‘overnight’
ajudou a estabilizar -os
mercados financeiros e ¢
cruzeiro”’, avalia a publica
¢do, dirigida pelo econo
mista Paul Lukg.




