M\ndﬂ/ Qiﬁecuritizquo a brasileira

1s Rublicamos em nossa edigéo de
omm uma entrevista do sr. Pedro
Kuczynski, presidente do
sk Boston International”, insti-
tuiciu que, juntamente com a “SG
WeSitirg”, de Londres, foi encarrega-
d&f_t!g essorar o governo brasileiro
nesdgngamento de bonds correspon-
de 8¢ a parte da divida externa. Na
Yista, o financista mostrou,
cqxa areza, que a proposta por ele
apresentada ao Brasil difere da do
M , sendo até, a seu ver, bem
n{§§, antajosa Concordamos com a
opinido do presidente do “First Bos-
mMmaUOnal” mas n#o partilha-
ol‘ge seu otimismo quanto & possi- .
bilidlgde de o Banco Mundial envol-
veﬂse no assunto para que o Brasil
pdrssé oferecer garantia aos even-
tuais subscritores de bonds.
==X prop6sito do entusiasmo que
desPétrtou no presidente do PMDB a
pﬁfbesta mexicana, dissemos que
3 eressante porque, tendo deci-
‘!/ender titulos com “cupons ze-
r(:"i ‘governo norte-americano reco-
nﬁ%?a a'necessidade de inovar e ad-
rfiftfh% principio do desagio sobre a
dixida externa dos pafses em desen-
volvimento, mas néo nos parecia

muito vantajosa e, provavelmente,
né&o seria para os credores tédo
atraente quanto se supunha. E, real-
mente, como se viu, ressalvados al-
guns pequenos bancos regionais, a
comunidade financeira internacio-
nal reagiu de modo bastante negati-
vo a referida proposta.

Néo hé duvida que o governo me-
xicano, embora podendo oferecer a
garantia.do Tesouro norte-america-
no quanto ao principal, pleiteava dos
credores um desagio que estes dificil-
mente poderiam aceitar. Recorde-
mos, porém, a proposta e seu meca-
nismo. O governo mexicano compra
do governo norte-americano, por cer-
ca de dois bilhdes de dblares (que séo
pagos & vista e em espécie), t{tulos
com cupons zero que, ao fim de 20
anos, seréo liquidados no valor de
aproximadamente 20 bilhdes de d6-
lares. Séo esses os titulos que oferece
como garantia, numa moeda que se
acha em fase de desvalorizacgéo. Con-
cluida essa transag@o, propde aos
bancos credores titulos que substi-
tuiriam parte da divida com juros

flutuantes (Libor) e um spred'd maior

do que o referente as atuais opera-
<;6es de refinanciamento. Tais titulos

seréio oferecidos em leildo, no mon-
tante correspondente ao valor de fa-
ce dos titulos norte-americanos (cer-
ca de dez bilhoes), e serfio dados aos
credores que oferecerem 0 maior de-
s4gio sobre a divida existente, desa-
gio esse que se estima em, pelo me-
nos, 50%. A nosso ver, é o principio
mesmo do deségio que desagrada
aos credores. Com efeito, os bancos
sofreriam, no momento mesmo da
subscric¢éo dos titulos mexicanos por
eles contabilizados, pesada perda no
valor de sua carteira.

O Brasil propde outra solugéo,
com o deségio disfar¢ado aplicando-
se néo sobre o principal (visto que a
converséo da divida em bonds é feita
no valor nominal da divida), mas
com os tftulos emitidos rendendo ju-
ros fixos e inferiores & taxa do Libor.
Com issq, os bancos credores sofrem
perda, mas, como esta pode ser dis-
tribufida no prazo de 20 anos, a solu-
¢éo torna-se mais viavel. O Brasil
néo faz leildes (e, deste modo, ndao da
margem a duavida entre os credores),
nem tampouco se expde ao risco de
uma taxa de juros flutuante, que
constitui hoje o principal problema
dos pafses endividados. Além disso,

pode calcular com exatidédo o valor
do deségio (com base na taxa de ju-
ros). O unico ponto fraco do plano
proposto ao Brasil consiste no fato
de néo oferecer garantia. O governo
brasileiro apreciaria um acerto pelo
qual a garantia (sobre os juros e o
principal) fosse dada pelo Banco
Mundial, que seria o proprietério de ‘
um sinking fund (fundo de garantia),
para o qual o Brasil contribuiria a
cada ano para que, no momento do
resgate, pudesse dispor de recursos
necessarios a liquidacédo de sua divi-
da. O problema parece residir na in-
terveng¢éo do Banco Mundial, que o
Brasil procurou obter e que até agora
néo conseguiu porque os estatutos
dessa institui¢do néo prevéem tal
operac¢éo, que abriria um precedente
e certamente iria exigir substancial
refor¢o do capital do préprio banco.
A nosso ver, serd muito dlﬁcﬂ con-
certar um acordo bilateral com o
Banco Mundial. Somente com a
anuéncia dos maiores acionistas des-
te seria possivel autorizar, para to-.
dos os membros, uma intervencéo di-
reta ou indireta desse estabelecimen-
to. Ora, isso nao ¢ facil, sobretudo a
curto prazo. !



