R sNa tltima reunifio anu %
B&nco Mundial, o secret e~

SOuro nort.e-americano que dias an-

-$es havia considerado como non

wigrier a proposta do Brasil referente
iy venegociacéo de sua divida exter-
#iaypropods -aos -representantes dos
‘ggvernos reunidos em Washington a
@doedo de novas férmulas para a ad-
mistracio da divida dos pafses lati-
Lqo-americanos. Na verdade, o sr. Ja-
64 Baker IIT acaba de dar prova de
-augrimaginag¢éo ao admitir um novo
meeanismo destinado a promover a
“feepritizacio de parte da divida do
Mégico. Esse mecanismo contrasta
-#en as férmulas convencionais ten-
Ahdas até agora, mas, como foi clara-
mente dito, representa apenas uma
experiéncla e s6 vale para os pafses
ue acatam as normas internacio-
Jrais e nfo se submetem as do acordo
: de Acapulco...

0 mecanismo é simples O gover-

orte-americano estd disposto a

ir titulos especiais (com cupéo -

Zéi'b isto é, sem direito a juros
anf(xais), que o México poderd subs-
“»ékever por um valor proximo de dois
bilhées de ddlares e que, ao fim de 20
28808, ser@o resgatados pelo valor de
face, estimado em cerca de dez bi-
lhées de dolares. Por sua vez, 0 go-

Inovacaées no

n'D Eo l\ﬁgéo, que dispora de tais

titulos; podera oferecé-los como ga-
rantia para os credores que quiserem
subscrever titulos mexicanos com
prazo de 20 anos num valor equiva-
lente ao da face dos tftulos norte-
americanos e que receberiam spread
de 1,625% acima da Libor. Tal subs-
cricéio se farig através de leildes, em
que 0s bancos se apresentariam com

os titulos da divida, sendo os riovos -

titulos oferecidos aos credores que

pagassem o maior deségio para a-
conversio dos titulos antigos em ti-

tulos novos.

A operaciio apresenta vantagens
para ambas, as partes. Os credores
receberiam um titulo cujo prineipal

‘seria garantido pelo Tesouro riorte-

americano, uma remuneracéio supe-

_rior & atual (spread de 0,81%) e néo

teriam de. participar de nerhum

compromisso que os obrigasse acon- -

tribuir com new money. Teriam de
aceitar somente a perda decorrente
do deségio. O México ndéo teria sua
divida aumentada e pagaria um juro

um pouco mais elevado, que, enfre- -
‘tanto, seria compensado pelo desa-

glo sobre o montante da divida an-
tiga.

Néo se;'ia esta a solugdo definiti-

.

g'atamento da divida

va e global do problema da divida
externa. Com efeito, a securitizacéo
s0 podera abranger uma pequena
parcela da divida, e trata-se de uma
experiéncia cujo sucesso dependera
da disposi¢do dos credores em supor-

‘tar uma perda em relacéio a seus ati-

vos. Mas a experiéncia € deveras in-
teressante porque, pela primeira vez,
um governo reconhece a necessidade
de inovar, de deixar de lado 0s méto-

-dos usuais e de intervir (com a emis-
-sdo de titulos como os acima referi-

dos). E este, certamente, o fato mais
importante, pois abre o caminho pa-
ra outras inovacgdes que poderiam
8

Poder-se-ia perguntar se o Brasil
teria interesse nesse tipo de opera-
¢Ao e se esta abre um precedente que
1he convém. O Brasil foi um dos pri-
meiros paises a sugerir a securitiza-
céo de parte de sua divida, levando
em conta a possibilidade de um desé-
gio sobre a divida antiga. No entan-
to, na sugestéo do Brasil falta a ga-
rantia que 0 México estd oferecendo
€ que nosso governo tenta obter por
meio de organismos internacionais.
O precedente ¢ interessante, mas, no

 caso do Brasil, surgem algumas difi-

culdades. Em primeiro lugar, esta-
mos longe de contar com o volume

é~¢*

de reservas que o México conseguiu
reunir (11 bilhdes de délares), gragas,
alias, ao fato de néo haver decretado
uma moratéria unilateral. J4 o Bra-
sil, como o indicou o diretor da drea
externa do Banco Central, sr. Carlos
Eduardo de Freitas, apesar da mora-
téria (que nos permitiu “economi-
zar” 4,5 bilhdes de délares) e do supe-
ravit de cerca de 11 bilhdes na balan-
¢a comercial, ndo conseguiu acumu-
lar reservas superiores a 4,6 bilhdes,
Seria diffcil pagar dois bilhdes para
subscrever titulos norte-americanos. -
Os Estados Unidos efetuaram essa
operacéo com o México porque lhes
interessa favorecer o pais vizinho,
com o qual ndo querem ter proble-
mas, e que esperam venha um dia a
integrar um futuro mercado comum |
que, além dos EUA e do préprio Mé-
xico, incluiria o0 Canadé4. Finalmente,
as autoridades norte-americanasres- |
saltaram que o México envidou um |
esfor¢o continuado no sentido de sua
reestruturacio econdmica e mos-
trou-se disposto a executar os .pro-
gramas de gjustamento concertados
com o FMI Por esse exemplo o Bra-
sil pode ver que o caminiio da rene-
gociacéo inovadora passa pelo orga-:|
nismo internacional e que a moraté- |
ria foi um grande erro.




