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por Claudia Safatle
de Brasilia

‘“‘Somente mediante uma
operacdo significativa de
rqducao imediata da divida
externa sera possxvel subs-
tituir o circulo vicioso da
incerteza e da estagnacdo
pela recuperacdo da con-
fianca, dos investimentos e
da repatrlacao dos capi-
tais.”

Essa constatacdo parte
do documento elaborado

pelos ministros de Fazenda
d, grupo dos 8 paises
latino-americanos, em en-
contro recente em Brasilia,
que foi encaminhado pelo
ministro brasileiro, Mail-
son Ferreira da Nobrega,
ags governos dos sete
paises industrializados, co-
mo contribuicdo a discus-
sao sobre reducdo do esto-
que da divida externa dos
paises em desenvolvimen-
to. O texto foi divulgado on-
tem pelo secretario de as-
syntos internacionais do
Ministério da Fazenda,
Sérgio “Amaral. O docu-
mento G-8 (Brasil, México,
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Argentina, Venezuela, Uru-
guai, Colombia e Peru — o
Panama estd temporaria-
mente excluido) chegou as
maos dos governos dos sete
industrializados ha dez
dias e devera servir de
subsidio a reunido dos go-
vernos dos sete grandes
(Japdo, Estados Unidos,
Inglaterra, Canada, Itéha,
Franca e Alemanha) nos
dias 14 e 15 de julho em Pa-
ris.

Sérgio Amaral anunciou
também que o0 governo bra-
sileiro prepara para obter
ainda neste ano uma ou
mais operagdes de reducdo
do estoque da divida. Ao
contrério do México, que
estd negociando um pro-
grama de 4 a 5 anos, o go-
verno Sarney nio pretende
deixar nenhum .programa
de reducéo de divida para
ser cumprido pelo governo.

Em suas nove paginas o
documento grupo dos 8 lis-
ta as condi¢Oes e modalida-
des da implantacéo de pro-
gxé;am as de reducdo de divi-

Sio eles os seguintes:

Sérgio Amaral

Seguranca de financia-
mento — “Todo ajustamen-
to da economia requer a se-
guran¢a de financiamen-
to”. Um primeiro aspecto
refere-se a necessidade de
incluir nos acordos meca-
nismos de ‘‘contingéncia’’
para proteger os devedores
de ‘‘variaveis exogenas’
(elevacdo de juros, por
exemplo); e distinguir os

créditos novos concedidos
para o desenvolvimento e
os recursos de refinancia-
mento da divida (tanto de
juros quanto principal),
que continuari a receber o
mesmo tratamento da divi-
da velha.

Magnitude da redu¢do —
O documento ndo quantifi-
ca, mas deixa claro que ‘““u-
ma reduc¢do insuficiente da
divida ndo reverteria as ex-
pectativas de inadimplén-
cia que hoje prevalecem
nos mercados. Também
nao criaria o ambiente re-
querido para restaurar o fi-
nanciamento privado vo-
luntario, associado a inves-
timentos produtivos’’.

Mecanismos — Seriam
trés: a recompra, a troca
de divida com desconto no
valor nominal e/ou redu-
¢do da taxa de juros e a ab-
sorcao (conversdo) da divi-
da externa na economia do
pais devedor. Haveria uma
combina¢io entre esses
trés mecanismos. O docu-

‘mento ressalta que a con-

versdo da divida em inves-

timentos, por si, ndo gera o
crescimento nem assegura
a magnitude desejavel do
desagio. Assim, a conver-
sdo transforma-se “‘em um
simples expediente para a
alteracdo da composicédo
da divida pablica, sem as-
segurar o valor presente da
mesma’’, além do que, do
ponto de vista macro-
econdémico, a conversio se
traduz em subsidio para o
investidor e implica na
emissdo primaria de moe-
da ou elevac¢édo do endivida-
mento interno.

Incentivos e desincenti-
vos — Os governos do G-8
advogam a adoc¢do de in-
centivos a redugio do esto-
que da divida por parte dos
governos dos paises credo-
res. ‘“‘E necessario assegu-
rar vantagens a posse de
novos titulos’’ e os bancos
credores que nio participa-
rem desse esforco conti-
nuariam sujeitos a acordos
de reestruturacio, ao for-
necimento de recursos no-
vos ‘“‘concertados’’ e as in-
certezas no servi¢o da divi-

da. Para induzir a uma
adesdo macica dos bancos
a programas de redugao da
divida, seria necessario
mudar 0s mecanismos re-
gulatorios e contébeis,
obrigando os bancos, por
exemplo, a reduzir o valor
de seus papéis em carteira,
trazendo-os ao valor de
mercado, de modo que fos-
sem obrigados a registrar
perdas e reduzir as provi-
sdes para cobertura dessas
perdas.

O apoio dos paises credo-
res — Deve concretizar-se
a partir de maior aporte de
recursos tanto as institui-
¢0es multilaterais quanto
diretamente aos devedo-
res, para serem utilizados
em operagdes de reducio
de divida.

Os organismos multilate-
rais e as condicionalidades
— A participacdo do Fundo
Monetdrio Internacional
(FMI), Banco Mundial e
Banco Interamericano de
Desenvolvimento deve se
pautar pela maior disponi-
bilidade de recursos, maior

flexibilidade dos critérios
de sele¢do dos eventuais to-
madores de empréstimos e
na definicdo das condicio-
nalidades, evitando exces-
sivas exigéncias de ajusta-
mento. No caso do FMI, é
preciso aprovar a 9 revi-
sdo geral de cotas e a dis-
tribuicdo de pelo menos 30
bilhdes de DES (Direitos
Especiais de Saque). O
BIRD deve promover o au-
mento especial de capital.
O documento ressalta um
ponto importante: “A con-
tribuicdo dos organismos
financeiros multilaterais
no processo de reducéo de
divida é crucial, mas sua
acdo ficard comprometida
se ndo for possivel rever-
ter, a curto prazo, as trans-
feréncias liquidas de recur-
sos dos devedores para es-
ses organismos”’.

Fuga de capitais — Esse
€ um ponto, segundo Sérgio
Amaral, que preocupa os

ducdo imediata da divida externa

bancos, assim como a con-
versdo da divida. A fuga de
capitais é resultado e nio
causa da crise e qualquer
tentativa isolada de repa-
triar capitais tera efeito re-
duzido se néo for associada
a solucdo permanente do
problema da divida. A re-
patriacd@o pressupde a cola-
bora¢do dos paises credo-
res e nao pode constituir-se
elemento ‘“‘central’”’ da so-
lucdo do problema da divi-
da nem tampouco ser con-
di¢do para apoio da comu-
nidade financeira interna-
cional a programas de re-
ducdo da divida externa.

Melhorar a qualidade dos
titulos — Para isso o docu-
mento propde que 0S novos
papéis tenham as seguintes
caracteristicas: igual va-
lor nominal e menor taxa
de juros; juros de mercado
e menor valor nominal; ou
uma combinagdo dos
dois. .



