México i’lﬁénaré
US$ 600 milhoes

. Governo mexicano vai economizar
O US$ 600 m:ihges por ano com a securi-
tizacdo de paris de sua divida externa de
mais de US$ 100 bilhoes, feita na tltima
semana com o8 bancos credores. Estes cal-
culos foram elaborados pelo professor da
PUC carioca Edmar Bacha, que considerou
viavel a adocdo de um programa seme-
lhante para o:Brasil. Para chegar a este
valor, Bacha calculou perdas e ganhos da
operacdo. Entre os débitos estdo o valor
dos rendimentos que o Pais teria sobre os
US$'2 bilhdes de titulos comprados do Te-
souro dos Estados Unidos.

Como estes bonus nao terdo rendimentos
por 20 anos, sendo resgativeis depois pelo
seu valor de face de aproximadamente US$
10 bilhdes, Bacha estimou uma perda
anual de US$ 150 milhdes, com base em
uma libor (taxa do mercado interbancario
de Londres) de'7,5%, que renderia sobre as
reservas. Além disso, entra como débito a
diferenca dos spreads (taxa de risco) co-
brados entre a divida antiga e a fixada nes-
ta nova operacdo. Estes titulos ndo serdo
negociaveis € pagardc um spread de
1,625% sobre a libor, superior as taxas
atuais de 0,8125% que o Pais obteve em sua
ultima renegociacao da divida. A diferenca
equivale a US$ 82,7 milhdes anuais que 0
Meéxico perdera com o novo acordo.

Mas do outro lado da balanga, o Pais dei-
xa de pagar juros sobre os US$ 10 bilhdes,
uma vez que, com este valor, ele resgatara
uma divida de US$ 20 bilhdes. De acordo
com os cdlculos do professor Bacha esta
operacgdo resulta em uma economia anual
para o México de US$ 832 milhdes. Isto
menos as perdas de US$ 232,7 milhdes (
US$ 150 somados aos US$ 82,7 milhdes) da
ﬁln} resultado final positivo de US$ 600 mi-

oes. . -

Mesmo sem reservas, impedimento
maior para a adogdo de um programa igual
no Pais, de acordo com o Presidente para o
Brasil de um dos maiores bancos credores
americanos, 0 Governo pode tirar partido
deste acordo e conseguir dos bancos uma
renegociacdo que inclua planos semelhan-
tes, observa Bacha. Se faltam reservas, os
superdvits comerciais brasileiros sdo um
dos ‘maiores do mundo. (as estimativas pa-
ra este ano ddo conta de um resultado em
torno de US$ 11 bilthdes). Em fungao disso,
o Governo poderia langar-méo dos saldos
para costurar um programa de securitiza-
cdo de parte da divida externa como pre-
tendia o ex-Ministro da-Fazenda Bresser
Pereira. : ‘

O professor Bacha recorreu ao exemplo
do Zaire, que recentemente conseguiu con-
verter parte de sua divida de US$ 5 bilhoes
dando como garantia uma percentual defl-
nido de suas exportagoes. Este valor serd
arrecadado pelo Federal Reserve (Banco
Central dos Estados Unidos) e posterior-
mente convertido em um fundo de resgate,
explicou Bacha, veiterando; “Um esquema
alternativo como este pode ser perfeita-
mente aplicado ao Brasil”.

' Outra opcao defendida pelo professor diz
Tespeito a uma Proposta do ex-Ministro da
_ Fazenda do Japao, Okita, que foi endossa-
da pelo Instituto ds Pesquisa para o Desen-
wolvimento dgs Nacées‘Unidas. Ela consis- |
te na formacao de um Fundo japonés que -
‘subsidiaria a compra por parte.dos paises
devedores de tituios de longo prazo do Ja-
pao, que por sua vez serviriam como ga-
Jrantia para ‘propostas de’ conversio com a
ggﬁggrlacao do deconto por parte dos deve-




