EUA reestudam proposta
para reducao do debito

JOSE MEIRELLES PASSOS
Correspondente

AMSTERDA — Depois de ouvir
a rejeicdo de credores e devedo-
res a determinados itens das pro-
postas feitas pelo Departamento
do Tesouro americano para redu-
zir o estoque da divida dos paises
em desenvolvimento, durante a
reunido anual do Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento
(BID), o Subsecretdrio do Tesou-
ro, David Mulford, voltou para
Washington pensando em novas
alternativas.

A énfase dada pelos Estados
Unidos era a da reducdo do débito
através da sua conversio em in-
vestimentos no pais devedor, me-
diante um desdgio. Isso, além de
criar novos fluxos de dinheiro,
daria margem a criacdo de novos
empregos. Na andlise dos devedo-
res, no entanto, as conversoes sao
perigosas por serem inflaciona-
rias: como sdo feitas através de
moeda nacional, os paises sdo
obrigados a emitir dinheiro e a
subsidiar essas operacoes, cau-
sando a inflagdo.

A alternativa que praticamente
obteve consenso entre as parte é
a da possibilidade de se obter
uma reducdo da taxa de juros pa-
ra a divida ja adquirida. Brasil e
México, por exemplo, defendem
este mecanismo e a maior parte
de seus credores privados mos-
trou-se disposta a negociar uma
proposta desse tipo. Segundo o
Ministro da Fazenda, Mailson da
Nébrega, varios banqueiros lhe
afirmaram que estdo dispostos a
negocar uma redugio dos juros.

Para os banqueiros, diminuir e
fixar os juros para a chamada
“divida velha” é mais interessan-
te do que negociar os titulos no
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mercado secundério, com um de-
sagio. Em vez de trocar essa divi-
da por bénus com um valor nomi-,
nal menor, de acordo com a
cotacdo do débito no mercado se-
cunddrio, os banqueiros estao
mais inclinados a trocar- o débito
por titulos com o valor real, mas
sob uma taxa de juros mais bai-
xa. Assim, por exemplo, um ban-
co com US$ 10 bilhoes (NCZ$ 10
bilh(‘)es pelo cambio oficial) de

mpréstimos, a 10%, poderia tro-
ca- 0s por US$ 10 bilhoes a 5%
cOm um prazo maior para pa-
gar.,

Mailson da Nébrega, disse a um
grupo de 400 banqueiros, em
Amsterda, que o Brasil ainda esta
medindo as consequéncias dos
leildes que realizou para a con-
versdo da divida em investimen-
tos. E que, por isso, ele ainda

e

nio tinha idéia de quando pode-
ria voltar a promover tais lei-
16es.

— Pode ser que a conversao se-
ja reaberta no primeiro semestre,
mas ainda é cedo para uma defi-
nicdo a respeito — esclareceu.

Seu colega mexicano, Pedro As-
pe, foi ainda mais incisivo e aca-
bou obtendo um consenso de to-
dos os devedores. Ele disse que
as propostas americanas repre-
sentavam uma avango conceitual.
Mas afirmou que, depois de algu-
mas experiéncias, seu governo
chegou a conclusdo de que as
conversodes nao sao eficazes.

— Achamos que essas trocas de
divida por investimento nao po-
dem ser a solugdo para o proble-
ma da divida. E, por isso, deve-
mos enfatizar novamente a

necessidade de encontrar solu-
¢cbes operacionais para a redu-
¢do da divida e de seu servigo. E
isso tem de ser feito logo, pois é
evidente que nosso povo ndo pode
e nem deve esperar mais — afir-
mou Aspe.

O argumento de Pedro Aspe foi
endossado por todos o8 outros de-
vedores que ja tentaram o esque-
ma da conversdo, inclusive o Bra-
sil. Segundo ele, essas operagoes
causaram problemas sérios que
ndo estavam previstos quando o
mecanismo de conversao foi in-
troduzido. O primeiro deles é a
obtencdo de moeda local (cruza-
dos, no caso brasileiro) para pa-
gar a troca — ja que os titulos,
denonimados em moedas estran-
geiras (dolar, marco, iene) sdo
trocados por papéis em moeda na-
cional.

Se o dinheiro é obtido no Banco
Central, o resultado, disse Aspe,.
serd uma pressdo inflacionaria
adicional a perda de reservas in-
ternacionais. Caso se obtenham
os cruzados no mercado, median-
te a emissdo de divida publica in-
terna, haverd uma pressao para o
aumento das taxas de juros inter-
nas e o deslocamento de outros
investimentos que poderiam ter
sido feitos se as taxas de juros
ndo fossem aumentadas. E, ao
mesmo tempo, o custo fiscal des-
sas trocas é importante ja que, de
fato, se troca divida externa a-
custo internacional por divida in-
terna, cujo custo € superior, au-
mentando assim o déficit opera-
cional.

Segundo Aspe, tanto o FMI
quanto o Bird reconhecem os pro-
blemas macroecnomicos decor-
rentes da conversdo, e por isso,
nenhuma dessas 1nst1tu1coes pro-
pde esse mecanismo como soluy’
¢do para o problema\gifhvuy



