ENTREVISTA

“Investidor ndo entra onde nao pode sair”

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Segue-se um resumo dos

principais trechos da entre:
vista coletiva concedida on-
tem pelo negociador-chefe
-da divida externa do Brasil,
Pedro Malan, e pelo diretor
da Area Externa do Banco
‘Central (BC), Arminio Fra-
“ga, no escritorio do consula-
do brasileiro no Rockefeller
‘Center, sobre o Plano
?rac’ly anunciado horas an-
tes.
. Pergunta: Por que esse
‘acordo é considerado bom,
.5e 0 Brasil vai ter que pagar
‘muito mais daqii para a
“frente por causa dele?

Pedro Malan: Terd que
pagar muito mais, se vocé
se recorda que ha quatro
anos ndo pagava pratica-
‘mente nada, e ha dois anos
‘vem pagando 30%. H& um
.grupo de pessoas que acre-
ditam que o Pais poderia
‘continuar pagando apenas
esses 30% e a vida continua-
‘ria normalmente. Mas na
vida real isso tem con-
.Seqiiéncias. K possivel fazer
isso por um periodo, mas
ndo por muito tempo. Pes-
‘soalmente, eu considero
preferivel uma solu¢fo mu-
J{fuamente satisfatéria, ou
mutuamente insatisfatoria
se vocéds preferirem, para
nés e para os bancos credo-
Jres. Implicitamente um
.acordo ndo € bom quando
comparado com a situagao
-ideal em que ndo se paga
nada, como também ¢ ir.
.real a posi¢céio dos bancos,
-quando querem que 1 délar
do empréstimo original te-
nha o valor de 100 centavos.
As duas posicdes 580 utdpi-

:¢as. A nessa preferéncia na
vequipe econdOmica, e creio
-que de boa parte da opinido
publica brasileira, é a de
um meio-termo, uma solu-
'¢d0 negociada, que lance as
-bases para uma solucio
‘desse problema externo.
Acho que foi isso que fize-
- Mos.

Arminio Fraga: Vou
acrescentar um comentario
‘nessa linha. O mercado in-
ternacional de capitais de
certo modo antecipou esse
acordo da divida, confiou
que nos o fariamos, e ja co-
mecou a canalizar recursos
para o Brasil. As entradas
de capital externo saltaram
‘por isso de US$ 5 bilhdes em
1990 para US$ 11,6 bilhdes
©m 1991 e foram de mais de
‘US$ 9 bilhdes s6 no primeiro
semestre deste ano. O in-
‘vestidor estrangeiro néo en-
Ara em lugar onde ele acha
‘gue nfo vai poder sair. Pa-
‘ra atrair um fluxo de capi-

“tal exterio expressivo, pre-
cisamos desse acordo.
- Pergunta: Haverd uma
entrada maior do que a sai-
-da para os pagamentos da
‘divida?

Fraga: Sim, certamente
"a entrada de recursos sera
maior que o servico da divi-
_da. Ficou claro para os in-
‘vestidores que o acordo era
.um bloco importante da
nossa politica macroecond-
mica. O mercado confiou,
‘se antecipou, e agora esta
certo que a gente confirme
as expectativas.

Pergunta: Quanto é que a
gente devia aos bancos em
198;2 e quanto devemos ho-

Malan: Eu tenho uma es-
timativa. Houve uma alte-
racdo relativa grande, por-
que até o fim dos anos 70 a
divida estava dividida, 509
era do setor privado e 50%
do governo brasileiro. De 14

~para ca, cerca de 90% da di-
wvida ficou concentrada nas
maos do setor publico. E é
<um mérito deste governo
~ter insistide desde o inicio
sque isso criava um proble-
~-ma fiscal. Ao contrario do
+México, Venezuela e até
certo ponto o Chile, o gover-
_no brasileiro ndo tem recei-
-ta em moedas fortes, e pre-
“cisa compra-las do setor
privado, criando uma trans-
,feréncia e um problema fis-
‘cal interno. Nossa divida to-
~tal, de médio e longo prazo,
com 0S bancos comerciais
“fica entre US$ 67 bilhdes e
“US$ 70 bilhdes, Ndo é muito
~maior do- que era ha dez
anos, cerca de US$ 50 bi-
-1hdes a US$ 60 bilhdes.
* Pergunta: Esse acordo
vvai ajudar a diminuir a in-
flagdao?
Malan: O acorde por si
- 80, ndo, assim como nenhu-
. ma pajelanca tem a capaci-
dade de reduzir de modo
. sustentado e sustentavel a
~inflagdo. Mas achamos que
_podera ter alguma contri-
bui¢do na mudancga das ex-
. pectativas e na sinalizacdo
. dada aos investidores inter-
nos e externos. O gue se po-
de dizer com certeza ¢ que o
acordo niio contribuira para
"aumentar a inflacdo, dado
~que a previsibilidade orca-
mentaria dos pagamentos
ndo implica em elevacio da
divida interna do governo
nem na emissdo de moeda.
A queda da inflacdo esta as-
sociada no momento a im-
plementacdo da reforma
fiscal e 4 continuidade do
programa econémico. Su-
cessos nesse campo depen-
~dem de pequenos avancos,
., de paciéncia, perseveranca,
determinacéo.
" Pergunta: O que acontece
daqui para a frente?

Malan: Boa pergunta, O
que nés anunciamos aqui foi
0 acordo em principio. Den-
“tro do proximo més, més e

~meio, tudo isso serd vertido
“no jargdo ‘‘legalés’’, para
“produzir a minuta do acor-
‘do (o ‘“‘term sheet”). Du-
- rante esse periodo continua-
" remos a negociar questdes
~ menores, nada relevante fi-
" cou de fora, mas ha algu-

mas questdes menores pen-
dentes. No caso da Argenti-
na, eles demoraram de 7 de
abril passado, data do aniin-
cio do acordo em principio,
até 23 de junho para produ-
zir a minuta do acordo. No
nosso caso o “legalés’’ esta
mais avancado do que o de-
les, mas em compensacio o
nosso acorde ¢ bem mais
complicado, tem seis op-
¢Oes contra apenas duas op-
¢0es argentinas.

Pergunta: Afinal, sao seis
ou sete opgdes (no cardipio
do Plano Brady do Brasil) ?

Malan: Sdo seis opgoes
mas.sete instrumentos, por-
que h4 uma op¢éo do dinhei-
ro novo que se transforma
em dois instrumentos. A
parte de divida antiga sera
convertida num bdnus de
conversdo da divida, e o di-
nheiro vivo, num bénus de
dinheiro novo.

Pergunta: Afinal, qual é o
acordo? Quais sdo os novos
titulos?

Malan: Os instrumentos
sdo os seguintes. Um bonus
a0 par, no qual se pega a di-
vida antiga de, digamos,
US$ 100 milhoes;, e se con-
verte em US$ 100 milhdes do
novo papel. Os juros ficam
entre 4% e 6% nos primei-
ros seis anos, e se tornam fi-
X0s a 6% do sétimo ao trigé-
simo ano. Um bénus de des-
conto, onde se pega US$ 100
milhdes da divida antiga e
se converte em US$ 65 mi-
Ihdes da divida nova, com
taxa de juros de mercado.
Um tem a redu¢io imedia-
tamente no principal da di-
vida, outro oferece um des-
conto equivalente nos juros.
Além desses dois bénus
classicos, ha quatro outros
instrumentos. Uni bénus de
conversdo da divida, com
dezoito anos de prazo e dez
de caréncia, a juros de mer-
cado, e um bonus de dinhei-
ro novo, com dezessete anos
de prazo e sete de caréncia,
também a juros de merca-
do. E dois instrumentos de
reducdo temporaria de ju-
ros, que comecam com ta-
xas de 4% e viao stbindo;
um deles fica com taxas de
mercado a partir do sétimo
ano, outro fica com taxa fi-
xa de 8% no sétimo ano. To-
dos -esses instrumentos fo-
ram desenhados para ter
mais ou menos ¢ mesmo va-
lor presente, implicando
um desconto semelhante de
35%. :

Pergunta: Em algum mo-
mento o governo pediu que
vocés acelerassem a nego-
ciagdo para apresentarem
um sucesso interno, devido.
as deniincias de corrupgio?

 Malant T Nuneh, e e

nhum momento. E se isso ti- Q
vesse ocorrido; eu teria re-
plicado que seria uma inge-
réncia estranha ao processo
de negociagdo.

Fraga: E bom registrar
que mesmo da parte dos
bancos, esse tema nunca foi
levantado durante a nego-
ciagdo.

Pergunta: Que opgio o
senhor acha que os bancos
vdo preferir?

Malan: Cada cabega,
uma sentenc¢a, nido é? Mas
h4 uma impressio geral de
que a maioria vai preferir
0s dois instrumentos com
garantia do principal.

Pergunta: Hi quem ima-
gine que a reducao da divi-
da sera de 359; sobre US$ 40
bilhdes, mas ndo é isso que
acontece, ndo é?

Malan: Vocé tem toda ra-
280. Se todos os bancos op-
tarem pelo Bonus de Des-
conto, teremos uma redu-
¢do direta de 35%. Essa é a
reduciio imediatamente vi-
sivel. Mas como todos os
bancos ndo vdo escolher s6
um instrumento, o desconto
final ndo sera esse. O bonus
ao par, por exemplo, nido
tem desconto no principal,
mas no fluxo futuro de pa-
gamento de juros, que nio é
imediatamente visivel.

Pergunta: Serd possivel
ter uma cdpia da descrigdo
dos titulos? Assim ndo di
para entender nada.

Fraga: Vocés podem ter
uma cépia disso depois.
Existe uma certa equiva-
1éncia entre os instrumen-
tos, mas a engenharia fi-
nanceira que mostra isso é
realmente complicada.

Pergunta: Como é que os
banqueiros sairam da reu-
nido? Euforicos, achando
que tiveram uma vitoria, ou
cabisbaixos, achando que
sairam perdendo?

Malan: Na mesa de nego-
ciacdes existem momentos
dificeis, Conversavamos
com 20 bancos, que repre-
sentavam de 600 a 700 ban-
cos credores do Pais, e que
tém interesses distintos, es-
tdo em fases diferentes nas
suas economias nacionais, e
tém estratégias em relacio
40 Brasil que nfo sdo
iguais. E dificil contentar a
todos. Mas acho que conse-
guimos um acordo mutua-
mente satisfatério, ou mu-
tuamente insatisfatorio.

Fraga: Acho que os dois
lados sairam do processo
melhor do que entraram.

Pergunta: Como é a ques-
tio das garantias?

Malan: Os bonus par e de
desconto tém garantia do
principal. Nio se faz paga-
mento do principal por 30
anos, e no final, o bénus de
cupom zero do Tesouro dos
EUA responde por isso. A
garantia roldvel de juros
por seis anos, que foi de de-
zoito meses no caso do Mé-
xico, e no nosso caso é de
doze meses, ¢ diferente.
Tem la uma conta que co-
bre doze meses de juros,
mas o dinheiro é do Brasil, e
retorna para o Pais no final
do periodo combinado. Fun-

Pedro Malan

ciona como uma garantia

para os bancos, no caso de o
Pais ndo pagar os juros,
porque entdo os bancos po-
dem ir nessa conta e sacar
pelo menos doze meses.

Pergunta: Quanto vio
custar essas garantias ao
Brasil?

Malan: Nao sabemos ain-
da. Temos duas opc¢des com
garantias, quatro sem ga-
rantias. Depende das esco-
lhas que os bancos fizerem.

Pergunta: Mas quanto o
Pais vai usar de suas reser-
vas?

Malan: Noés definimos
nosso compromisso através
de uma formula. N#o assi-
namos um cheque em bran-
co, no qual preencheriamos
qualquer fosse o custo total.
Propusemos uma férmula
com as diferentes fontes de
recursos, que sdo os recur-
50s postos de lado para esse
fim pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), Ban-
co Mundial (BIRD) e Banco
Interamericano de Desen.
volvimento (BID), mais o
dinheiro vivo dos bancos; e
as reservas nacionais. Va-
mos garantir US$ 1 bilhdo
incondicionais, e, acima
disso, equiparamos nossa
contribuicio a4 das outras
fontes, ddlar por dolar. Se o
total disponivel das outras
fontes for US$ 1,5 bilhdo, en-
tramos com US$ 1,5 bilhdo,
para um total de US$ 3 bi-
1hdes. O volume do colate-
ral inicial na nossa proposta
¢ definido por essa férmula.
Os bancos, nio se sentindo
confortaveis com a féormula
que inclui contribuicdes de
fontes que eles ndo contro-
lam, se definiram por um
nimero, que eles inicial-
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mente estabeleceram como
o total que seria necesséario
para garantir o principal do
bénus par, se todos os ban-
cos escolhessem esse papel.
Seria um pouco mais de US$
4 bilhdes. Depois eles con-
cordaram em reduzir o
montante para US$a 3,2 bi-
1hdes. Os dois lados concor-
dam que a férmula e esse
nimero nio sdo incompati-
veis. Se as outras fontes en-
trarem com US$ 1,6 bilhio,
o Brasil entra com outro
tanto, formando US$ 3,2 bi-
Ihdes. Mas ndo assinamos
nenhum compromisso com
esse niimero, nosso compro-
misso é com a férmula. Em
principio, as duas propostas
ndo sdo incompativeis.

Pergunta: Entdo o limite
para o Brasil é o de US$ 3,2
bilhdes?

Malan: N4o. Em nenhum
momento aceitamos o com-
promisso de cobrir esse va-
lor. Se as outras partes en-
trarem com US$ 1,6 bithdo,
0 Brasil entra com outro
tanto. .

Pergunta: Mas qual é 9 li-
mite do Brasil, US§$ 1,8 bi-
lhdes, quanio?

Fraga: O limite estd em
funcdo da contribuicdo de
terceiros.

Pergunta: Mas qual é o li-
‘mite de contribui¢cdo das re-
servas brasileiras, indepen-
dentemente da contribuigcio
de terceiros?

Fraga: Depende do que
acontecer. Vamos supor
que ¢ bonus par fosse esco-
lhido por todos os bancos, e
a participa¢do das outras
fontes chegasse a US$ 2,5 bi-
lhdes. Nessa hipétese im-
plausivel nés entrariamos
com USS$ 2,5 bilhes. Agora,
as preferéncias dos bancos
sdo bem conhecidas apds as
escolhas que fizeram nos
instrumentos do Plano
Brady de outros paises.
Com base na experiéncia
passada, o intervalo maxi-
mo provivel é de pouco
mais de US$ 1 bilhdo até
US$ 2 bilhoes. Ai esta a bele-
za do nosso acordo, nos te-
mos dois anos para compor
a eventual diferenca na
compra das garantias, sem
excessiva pressdo sobre as
nossas reservas.

Pergunta: Se o Brasil ndo
tiver um acordo com o FMI
no comego do ano que vem,
como isso afetari o acordo
com os bancos?

Fraga: Nosso programa
macroecondmico com. o

FMI esta progredindo den-
tro do previsto.

Pergunta: Mas no primei-
ro semestre nés ja nao cum-
primos as metas.

Fraga: Cumprimos quase
todas as metas. SO deixa-
mos de cumprir uma. Se o
programa com o FMI esti-
ver fora dos trithos por vol-
ta de 15 de janeiro, quando é
possivel que se possa assi-
nar o acordo definitivo com
os bancos, pode haver pos-
tergaciio de alguns meses.
Entdo, em vez de assinar o
acordo em janeiro, a assi-
natura pode se dar em feve-
reiro ou margo. Mas o pro-
grama esti nos trilhos.

Pergunta: Por que esse
acordo é melhor que os ou-
tros, dado que essa frase é a
mesma dita por todos os ou-
tros renegociadores da divi-
da do Brasil?

Malan: Garantia absolu-
ta na vida, s6 a morte, nio
6?7 Mas eu gostaria de res-
saltar alguns pontos. Pela
primeira vez tivemos uma
redu¢do no estoque ou no
servico da divida. Um efeito
¢ muito visivel, a reducio
no fluxo de pagamentos so-
bre um estoque menor.
Houve também um alonga-
mento nos prazos bastante
significativo. Muitos de vo-
¢és aqui sdio jovens e ndo se
lembram, mas nos anos 70,
com os efeitos combinados
na elevacio nos precos do
petrdleo e da recessdio nos
EUA, as taxas de juro subi-
ram muito. Empréstimos
que o Brasil contratou a 7%,
8%, de repeiite estavam
com juros a mais de 20%.
Alguns dos novos instru-
mentos tém agora taxas fi-
Xas, que reduzem o risco de
choques externos e prote-
gem a economia brasileira
de elevacdes abruptas.
Além disso, 0 acordo asse-
gura um minimo de compa-
tibilidade com o programa
macroeconémico do gover-

no. A responsabilidade dos

titulos passa a ser do Tesou-
ro ¢ ndo do Banco Central,
como responsabilidade dos
titulos passa a ser do Tesou-
ro e ndo do Banco Central,
como em qualquer pais sé-
rio. Os compromissos com a
divida externa vio entrar
no or¢camento da Unido a
cada ano, tornando-se mui-
to mais previsiveis. Agora,
eu compreendo que a per-
gunta se baseia no fato de
que a experiéncia da Amé-
rica Latina com a divida ex-

terna, a partir de 1982, ndo
foi muito animadora. Da a
impressdo de que eu ja vi
esse filme antes, e daqui a
dois anos havera aqui um
novo negociador da divida
brasileira. Mas a situa¢do
agora ¢ diferente. O merca-
do de capitais ndo é mais
tdo restrito aos bancos co-
merciais, e o Brasil esta
acessando esse mercado
crescente. Se aparecer ou-

.tro negociador daqui a dois

anos, posso apenas assegu-
rar que nio serei eu, se isso
oferece algum conforto.

Pergunta: 0 mercado se-
cunddrio da divida estd
muite cético, praticamente
ndo moveu o preco dos titu-
los da divida. E isso um si-
nal de desconfianca com as
dificuldades politicas inter-
nas, as dentincias de cor-
rupg¢do e o futuro do gover-
no Collor?

Malan: Essa pergunta é
muito ampla... N#o da pa-
raresponder.

Fraga: O preco da divida
brasileira estava em 30 cen-
tavos de délar ha duas se-
manas, estd agora em qua-
se 36-centavos.

Pergunta: E chegald?

Fraga: Laonde?

Pergunta: Nos 40, onde j4
esteve antes.

Fraga: Néo sei.

Pergunta: 0 “Jornal do
Brasil” de hoje diz que o
Paulo César Farias com-
prou titulos da divida do
Brasil, Seri que ele teve
acesso a alguma informa-
¢do privilegiada dos senho-
res? (risos)

Malan: Da equipe de ne-

gociagdio, ndo. Respondo
por todos.
Pergunta: 0 valor da divida
no mercado secunddrio é de
35 centavos. No entanto, o
desconto que vocés conse-
guiram, de 35%, leva a um
prego de 65 centavos. Por
que essa diserepdncia?

Malan: Nossa estimativa
€ de que apenas 10% do total
da divida brasileira esta
nesse mercado. Os outros
90% estio nas mdaos dos
bancos credores e nio siio
negociados. Entdo, esse
mercado é muito pequeno.
Como a bolsa de valores no
Brasil, responde a qualquer
boato, e seus operadores ga-
nham na margem aqui e ali,
Se é certo que a divida bra-
sileira nfio vale 100 centavos
no délar, também é certo
que ndo vale 35 centavos.
Tanto ¢ verdade que se um

grande comprador entrar
nesse mercado, o prec¢o so-
be muito rapidamente. Q
importante ai é estimar ¢
valor presente dos instru-
mentos. Se vocé quiser sa-
ber, ndés calculamos o valor
presente dos titulos de nos-
sa proposta para o Plano
Brady a 21 de agosto no ano
passado, quando o preco da
divida brasileira no merca-
do secundario era também
de 35 centavos. E se vocé
disser que a economia bra-
sileira hoje est4d como era a
21 de agosto 1ltimo porque o
preco da divida € igual, eu
diria que vocé ndo vai muito
longe com essa idéia.

Pergunta: Quanto o Bra-
sil vai pagar de juros até o
final do ano?

Fraga: O maior paga-
mento serd o de setembro
préximo, por causa dos
MYDFA.

Malan: Se vocé estd per-
guntando isso por causa da
recente resolug¢éo do Conse-
lho Monetdrio Nacional que
permitiu ao Brasil pagar
até 50% dos juros correntes,
a resposta € que ndo vamos
pagar esse montante agora.
Assumimos o compromisso
de aumentar os pagamen-
tos correntes de juros de
30% para 509 a partir de
hoje com o acordo, mas isso
s0 se torna efetivo depois
que o Senado aprovar a mi-
nuta do acordo. Continuare-
mos pagando 30% até 14, e
depois que o Senado apro-
var se fard um pagamento

retroativo. Gostaria alias

de fazer um comentario so-
bre o custo dessa elevacdo.
N6s estamos pagando 30% a
partir de um acordo no ano
passado firmado quando a
Libor mais 13/16 avos era
de 8%; 30% disso sdo por-
tanto 2,4%. Hoje a Libor
mais 13/16 avos esta em.5%,
e 509 disso é 2,5%. Trata-se
assim de um aumento de
custos da ordem de 0,19,

Pergunta: O que acontece
se 0 Senado ndo aprovar a
minuta do acordo?

Malan: O Senado é sobe-
rano. De minha parte man-
tive o Senado informado so-
bre as negociac¢oes, em con-
tatos regulares com a Co-
missdo de Economia e Fi-
nangas.

Pergunta: Entio agora s¢
resta rezar.

Malan: N3¢ € tanto ques-
tdo de rezar, mas de expli-
car o que é, para que o8 se-
nadores tomem uma deci-
sdo informada, como tenho
certeza que tomardo.

Pergunta; Como é que foi
0 pqrocess’o no caso do Méxi-
Co7 ‘

Malan: A negociacdo do

Plano Brady do México co-.
mecgou em dezembro de
1988, quando o presidente
Carlos Salinas de Gortari
tomou posse. O acordo foi
assinado em marco de 1990.
Entre o antneio da minuta e
a assinatura do acordo defi-
nitivo passaram-se oito me-
ses, mais ou menos. A divi-
da mexicana elegivel era de
US$ 48 bilhoes. Os bancos
escolheram as opcdes na
proporc¢do de 49% pelo. bo-
nus par, 419% pelo bonus de
desconto e 10% por dinheiro
novo, O México teve gue en-
trar com o total das garan-
tias colaterais no dia da as-
sinatura do acordo definiti-
vo. Foram US$ 7,04 bilhoes,
dos quais US$ 2 bilhdes vie-
ram o Bird, US$ 1,7 bilhdo
do FMI, US$ 2 bithves do Ja-
pdo e US$ 1,3 bilhéio das re-
servas mexicanas.

Pergunta: Quanto era es-
se total em percentual das
reservas mexicanas?

Malan: Os mexicanos de-
sembolsaram cerca de 20%
de suas reservas, algo que
nés ndo vamos fazer.

Pergunta: Quanto o Bra-
sil espera de recursos das
outras fontes? ,

Fraga: Cerca de US$ 400
milhoes do FMI, US$ 460
milhdes do Bird, US$ 400
milhges do BID. A contri-
bui¢io dos bancos privados
depende de como estiver a
economia brasileira em ja-
neiro préximo. Mas acredi-
tamos que ser#o pelo menos
US$ 400 milhdes, podendo
ser mais, US$ 600 milhdes.
Nossa projecao é de que ha-
vera entre US$ 1,6 bilhdio e
US$ 1,8 bilhdo das outras
fontes.

Pergunta: Qual é o crono-
grama daqui para a frente?

Malan: Até o final de
agosto, deveremos ter a mi-
nuta do acordo, um docu-
mento mais detalhado, com
um ‘“legalés’” ainda para
leigos, semelhante a este
aqui da Argentina. A minu-
ta entdo vaia votacionoSe-
nado em algum momento a
partir de setembro. Depois
disso o documento vai aos
bancos credores para assi-
natura, precisando da con-
cordancia de 95% para ter
validade. A partir daf
prepara-se o -acordo defini-
tivo. Essa data da assinatu-
ra definitiva pode acontecer
em fevereiro, ou em janeiro
com algum otimismo, ou
talvez em margo.

Pergunta: H4 algo que
vocés podem dizer sobre a
longa noite que atravessa-
ram?

Fraga: Uma das coisas
que mantém vocé 14 é a es-
peranca de acabar logo.



