Troca de débito por
titulos, ‘u'reverswel’

Securitizacdo da divida.
Este termo, que significa
trocar o empréstimo do
banco pela emissao de
um titulo ou bénus que
pode ser negociado no
mercado secundério, co-
mo uma ac¢do de empre-
sa, € uma proposta factf-
vel e j4 conta com o
apoio de paises credores,
como o Japdo. Isto é o
que pensam alguns espe-
cialistas brasileiros, que
ontem participaram do
férum de debates promo-
vido pela Camara de Co-
meércio e Industria Japo-
nesa do Brasil.

Segundo um dos par-
ticipantes, o professor
Yuichi Tsukamoto, da
Fundacdo Getulio Var-
gas (FGV) e da Universi-
dade de Sdao Paulo
(USP), esta é uma ten-

Tsukamoto: credores ja apéiam

déncia evidente e irrever-
sfvel. Em sua palestra, Yuichi Tsuka-
moto disse concordar com a tentati-
va do ministro da Fazenda, Bresser
Pereira, de negociar com os credores
a mudanca do perfil de financiamen-
to do Brasil, transformando parte da
divida em titulos. Disse, no entanto,
ter faltado a proposta do ministro
alguma forma de garantia aos credo-
res, de maneira a tornar a tese mais
aceitavel.

Autor de uma proposta para a
conversé@o da divida brasileira, Tsu-
kamoto salienta que o Brasil podera
utilizar-se do Banco Mundial para
oferecer a garantia necesséria aos in-
vestidores estrangeiros. Sua proposi-
céo é a de se criar um fundo de amor-
tizacédo para as conversdes brasilei-
ras, que contaria com um primeiro
dep6site do governo japonés (recur-
sos do Fundo Nakasone). Este em-
préstimo também teria a garantia de
um seguro contra inadimpléncia e de
um acordo com o Debt Management
Unity, 6rgédo do préprio Bird.

A partir do Fundo de Amortiza-
‘¢bes, para dar lastro aos tftulos, os
bancos assumiriam o papel de ven-
dedores desses titulos, em vez de in-
termediadores dos recursos. A emis-

séo dos titulos (a¢des resgataveis)
obedeceriam a projetos com produti-
vidade elevada — garantia de retor-
no — e condigcdes de sucesso. Com
isso, os saldos comerciais externos
seriam em parte canalizados para o
Fundo de Amortizagdes e para sal-
dar as obrigacdes do Pafs.

QGenésio Carvalho ‘Filho, diretor:
da Sunvest, também presente ao en-
contro, acrescentou & proposta de
Tsukamoto a idéia de que o governo
brasileiro deve preparar urgente seu
programa de conversio, a fim de néo
sofrer prejuizos com deségios ainda
maiores que os atualmente pratica-
dos na comercializagéo dos tftulos
da divida brasileira. Ele citou como
exemplo a troca de débitos pelo for-
necimento de produtos primarios,
como petréleo, em contratos de lon-
g% prazo com prec¢os preestabele-
cidos.

Ja Oded Grajew, presidente da
Associacdo Brasileira da Industria
de Brinquedos, ao falar no encontro,
sugeriu que a securitizacéio da divida
pode ser “a safida para uma redefini-
¢do do modelo exportador, que pre-
judica o mercado interno, e para a
remessa de recursos ao Exterior”.




