Banqueiro dos EUA que é candidato
a presidéncia do BID entrega
plano pedido pelo governo
brasileiro para transformar divida

MOISES RABINOVICI
Nosso correspondente

O que tem que fazer o Brasil,
agora, “'é apresentar o seu esquema
de securitizagido da divida, que esta
aqui, pronto”. O banqueiro Pedro-
Pablo Kuezynski, presidente do First
Boston International e candidato 2
presidéncia do Banco Interamerica-
no de Desenvolvimento, vai até a sua
mesa e volta com o plano namao, e o
mostra. O original foi enviado, an-
teontem, para o ministro Maflson da
Nébrega. E uma cépia deveria ser
entregue, ontem, para o presidente
do Banco Central, Fernando Milliet,
que chegou a Nova York para reabrir
as negociagdes da divida com o comi-
té de bancos credores.

O Brasil vai apresentar o seu pla-
no de securitizacdo agora? — pergun-
ta-the O Estado, numa entrevista ex-
clusiva.

"Espero!!'“, exclama Kuczynski.

E como os credores devem re-
cebé-lo?

Pedro-Pablo Kuczynski (pronun-
cia-se Kuchinski), um ex-ministro de
Minas e Energia do Peru, parece nao
ter nenhuma duvida da reac¢ao dos
banqueiros e responde, separando as
silabas, sorrindo:

“Com pé-ni-co”.

Kuczynski foi convidado a esbo-
¢ar um conceito para a securitizagao
da divida brasileira em setembro do
ano passado, pelo entdo ministro
Luiz Carlos Bresser Pereira. Traba-
lhou com o ex-negociador da divida,
Fernéo Bracher, e com o presidente
do Banco Central, Fernando Milliet,
e associado com uma companhia in-
glesa, a S. G. Warburg, de Londres.

A proposta para o Brasil contras-
ta com a que 0 Morgan Guaranty e 0
México apresentaram recentemente.
O principal da divida brasileira con-
tinua valendo 100%, mas seus juros
caem, enquanto que a divida mexi-
cana pode ser reduzida, mas seus ju-
ros aumentam. As idéias basicas do
programa do First Boston Internatio-
nal e da S. G. Warburg sdo de juros
fixos, o agenciamento do Banco
Mundial e um prazo de 20 anos. O
proprio Kuczynski € quem explica:

'O esquema mexicano castiga
muito a divida, fazendo um write off
(anulando, amortizando totalmente).
A proposta para o Brasil parte do
principio de que é inconveniente um
write off ti0 grande. Pode-se conse-
guir um resultado econdémico igual
com uma troca na qual os boénus te-
nham uma taxa de juros baixa. No
caso do México, faz-se uma troca, e
os tftulos ficam com uma taxa de
juros bastante alta. Nos dois casos, a
taxa de juros esta abaixo do merca-
do. Nos dois. Mas no caso do Brasil,
estara muito mais abaixo. Isto é uma
diferen¢a fundamental, nio?”.

A segunda grande diferenc¢a en-
tre 0s programas brasileiro e mexica-
no “é a estrutura da transac¢ao”, co-
mo Pedro-Pablo Kuczynski continua
explicando:

"No caso do México, o banco
agente faz uma oferta e os bancos
participantes licitam, ou arrematam
ao pre¢o que lhes parecer melhor,
néo é? Na proposta que fizemos para
o Brasil, primeiro averiguamos com
0s bancos para ver um pouco onde
estd o mercado, e logo fazemos, en-
tdo, uma oferta fixa. Quer dizer: o
Brasil mantém um pouco o controle.
Para o caso mexicano, por exemplo,
acredita-se que muitos bancos véo
oferecer entre 65 e 70 centavos (para
cada dolar da divida). Se for 70, ou
mais, ndo valera a pena para o Méxi-
co... Se progredirmos no caso do Bra-
sil, e constatarmos que os bancos
oferecem X, entdo concluiremos: €
por af que estd o prego. E entéo os
brasileiros podem decidir se aceitam
ou nao.”

Mais uma grande diferen¢a entre
os dois programas, como continua
explicando Pedro-Pablo Kuczynski,
¢ a de que “ninguém garante os ju-
ros” do México. “O unico que se ga-
rante é o principal. No caso do Brasil
ndo ha também uma garantia dos
juros. Mas ha um agente, que é o
Banco Mundial. Entdo, o Banco
Mundial tem um interesse préprio de
que 0s juros sejam pagos.”

Mas o Banco Mundial teria aceita-
do esse papel? — interrompo, lem-
brando as varias visitas da equipe do
ex-ministro Bresser Pereira ao quar-
tel-general do banco, em Wa-
shington.

"Em prinefpio, sim, esta interes-
sado. E agora vai estar muito mais.
Se ndo o Banco Mundial seria o Ban-
co Interamericano de Desenvolvi-
mento. Mas seria melhor o Banco
Mundial.

Kuczynski ndo comentou, em
sua entrevista, que era um candi-
dato.

Os titulos do México teriam ain-
da uma taxa flutuante. E isto cria
uma nova diferenca entre os dois
programas. “Se sobem as taxas, co-
mo certamente subirdo em algum
momento, durante 20 anos, v&o au-
mentar os juros sobre os bénus. E af
voltamos aoc mesmo ponto de parti-
da. No caso brasileiro, pareceu-nos
que se ia ocorrer um write off, um
castigo importante, terfamos que
conseguir, ao menos, uma taxa fixa.
E o que haviamos proposto foi 6%
aproximadamente. Com 6% havera
uma poupan¢a muito importante
nos juros, porque neste momento se
est4 pagando 7,5 libor mais spread
(ou taxa de risco) — mais ou menos
8,5 ou 9%. Se os juros sfo reduzidos
n#o ha um castigo tao grande para os
bancos. Ha um castigo, mas néo 50%.
Eles (os credores) podem conseguir
um write off quz lhes seja convenien-
te tributariamente, e o Brasil conse-
gue uma reducio de seus juros. Af,
chegamos a msais ume diferenga, que
é a amortizagdo. O México adotou o
zers coupon, também UNhsImos estu-

dado.”

Vocés o levaram também em
conta?

"Sim. Tinhamos visto isto com o
México hé trés anos..E com deta-
lhes. Muita gente pensou nisto. N#&o
s6 0 Morgan Guaranty. Muita gente,
muita. No caso do Brasil, acredita-
mos que seria mais econémico fazer-
mos um fundo de amortizacdo, um
sinking fund, no qual se pde 1% no
principio e, depois, 2, e a0 final de dez
anos, o crescimento composto dos
juros paga tudo. E igual o zero cou-
pon, mas tem que se paga) MeNos,
em princfpio. Uma outra {-ima de
conseguir uma redugéo do pegamen-
to inicial seria fazendo cor+ que O
zero coupon seja um boénus -1u€ pa-
gue juros mais altos. Por e~eémplo:
um bénus de um banco com: 0 Citi-
bank, ou do préprio Morga: Claro:
quanto pior a qualidade de Panco,
maior o0s juros e menos o qu- 5€ tem
que pér. Também se pode f-2€r 1§50
com um papel hipotecério s:nerica-
no. Entéo, o resultado é uma » 2dugéo
grande. (Kuczynski pega um !)apel. e,
olhando para os célculos visiveis,
continua explicando.) Se fiZermos
um zero coupon a 25 anos ao 1vés de
20, ja reduzimos muito o que e tem
de colocar de cota inicial.” _

O apoio dos EUA 3 red~§do da
divida é um principio impw~vstante,
considerado revolucionério...

O princfpio é fundamental, é
muito, muito importante. O Depar-
tamento do Tesouro fez isto de um
dia para o outro. Um dia prescrevia,
néo ao alfvio da divida, e n&o ao
Bresser Pereira. Disseram que seu
plano era um non starter. Trés meses
depois, disseram sim, uma mudancga
total.”

O plano de securitizagdo da divi-
da brasileira ja estava esbogado
quando o ex-ministro Bresser Pereira
esteve em Washington, em se-
tembro?

"Havia uma idéia”, responde Pe-
dro-Pablo Kuczynski. “Estive com
Bresser em Viena, e lhe disst-: La no
Tesouro vao lhe dizer: Luiz Carlos,
isto € um non-starter. Foi » termo
que usei. (E foi o que o ex-rulnistro
Bresser Pereira ouviu.) Agora, 0 Te-
souro deu uma volta de 180 graus. E
o fizeram sem nenhum preparativo.”

A volta do Brasil & negociagao
convencional é condigdo suficiente
para que se restabelega, no plano in-
ternacional, a confianga no Pais? Qu a
moratéria e tudo o que se seguiv dei-
xaram o Brasil marcado para
sempre?

"Um estigma sim, mas nao per-
manente. Todo mundo tem tido atra-
sos de pagamento. A inica diferenca,
no caso do Brasil é que foi rnais for-
mal. Mas no inferno néo héa menos
mau ou mais mau. Todo mundo €
mau.”

Os préoprios credores se assustam
com o baixo nivel das reservas brasi-
leiras ainda hoje. Eles temem que
isso leve a uma nova moratéria? Co-
mo acham que o Brasil pode recupe-
rar essas reservas de maneira mais
rapida?

“Os bancos credores acham que
o Brasil pode recuperar as r-S€rvas
com um aumento das exportagoes,
com austeriudade e, por cons€guin-
te, com um superdvit muito grande
da balanca comercial. O superavit do
ano passado foi, se ndo me ¢ngano,
de USS$ 10, 11 bilhdes. O problema €
que, como nao houve entrada de ca-

pitais, os 11 _bilhdes foram jogados |
peia janela. E preciso ter entrada de |

capital. Dos bancos néo houve nada,
obviamente. Das agéncias interna-
cionais, nada. Nao houve nada. Aqui,
a gente tem que se poOr de acordo: 0
Banco Mundial, o BID, o Clube de
Paris, todo mundo, enfim, poe di-
nheiro, e o Brasil comeca a respirar
um pouco, depois de aumentir suas
exportagdes financiadas com cré-
dito.”

Seria este, a seu ver, o papel das
instituicdes multilaterais de crédito?

“As agéncias multinacionals tém
que fazer um aumento dramatico de
desemboisos para a América Latina,
em geral, e para o Brasil, em particu-
lar. Mas af surge o problema: um pais
que tem um déficit fiscal muito
grande...”

Foi tentando reduzi-lo que o ex-
ministro Bresser Pereira caiv...

»Af, um problema polftico. Isto €
um pouco como o ovo e a ¥alinha,
n&o? O ministro cai porque nio pode
demonstrar resultados que Ihe per-
mitiriam aamentar os pregos da Ele-
trobras, de reduzir o déficit das em-
presas... Mas se ele néo consegue cré-

dito nada pode fazer. E muito diffeil |

que ele baixe primeiro as medidas, e,
depois, venha o crédito. As duas coi-
sas tém que vir juntas. O fundamen-
tal, af, sdo credibilidade e con-
fianga.”

Quando é que o Brasil terd o aval :

para um programa de securitizagao
de sua divida? Sem a moratoria teria
aberto o caminho mais facilmente?
“N&o. Creio que a moratéria te-
nha sido inevitavel, porque o dinhei-
ro tinha acabado. E uma discusséo
académica essa sobre se vai ter ou
nao moratoéria. Acabou o dinheiro e

pronto. A realidade € que sem mora- .

téria n&o se estaria falando de securi-
tizacdo da difvida em nenhum lado.
Nesse sentido foi um passo indispen-
s4vel, e necessario. O que deve fazer
o Brasil agora é ir adiante e chegar a
algum acordo segundo o qual se abra
a porta para a autorizac@io dos ban-
cos & securitizacéio. Os bancos preci-
sam permitir a oferta. Isto é uma
formalidade, mas até agora eles nédo
quiseram aceitar. Eu diria que uma
coisa absclutamente fundamental
dessas negocia¢des agora seria a de
obter uma aprovagiio de um telex
que recomende o apoio da comuni-
dade bancéria a securitizagio. Os
bancos podem rechagar os termcs,
cas0 ndo lhes agracde. Mas ndo me
parece razoével que feckerma portaa
uma oferta.



