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Recompras liquidam Plano Brady

Criador da formula
para reestruturagdo
da divida de paises
emergentes nos anos
90 esta satisfeito

Dow JonNEs NEWSWIRES
Nova York

Muitos paises em desenvol-
vimento estdo passando por um
periodo de vitalidade econdmi-
ca sem precedentes, e 0s gover-
nos comegaram a liquidar as
suas dividas. Brasil e Venezue-
la recentemente langaram pla-
nos para resgatar os chamados
bdnus Brady, que foram emiti-
dos durante a dolorosa reestru-
turagdo da divida do inicio da
década de 1990.

« Embora muitos governos es-
tejam satisfeitos em superar o
estigma desses bonus, eles fa-
ziam parte de um plano que
ajudou a trazé-los de volta da
beira do colapso econdmico e
coloca-los no rumo do seu atual
sucesso financeiro, evidente
nos recordes de baixa nos pré-
mios de risco dos titulos do go-
verno de paises emergentes.

“Esse plano basicamente
permitiu que a América Latina
sobrevivesse € prosperasse
quando ela estava para cair'e
afundar nas ondas financeiras”,
disse em entrevista recente a
DowlJones Newswires Nicho-
las Brady, ex-secretario do Te-
souro dos Estados Unidos —
cujo plano recebeu esse nome
em sua homenagem.

Segundo ele, as recompras
dos bdnus representam um di-
visor de aguas para esse tipo de
ativos dos mercados emergen-
tes. Ha uma grande distancia
do quase colapso sistémico do
fim da década de 1980. A
‘Arhérica’ Tatina, em especial,
tinha se regalado com a farra de
empréstimos de bancos comer-
ciais até as décadas de 1970 e
dé+1980, principalmente para
alimentar a industrializagdo. A

divida afetou todas as nagdes,
enquanto os proprios bancos
enfrentavam a questdo dos em-
préstimos de dificil recupera-
¢do. O acesso dos governos a
capital novo fora descartado.

A crise culminou pouco de-
pois que Brady assumiu o Te-
souro americano em setembro
de 1988. Na sua primeira reu-
nido com funcionarios do Mi-
nistério das Finangas do Méxi-
co algumas semanas depois,
Brady descobriu que eles ti-
nham em mente uma questdo:
calote. “Pensei comigo mesmo,
¢ uma recepgdo e tanto”, disse
Brady. “A preocupacg@o era: se
o México der o calote, quem
mais vai deixar de honrar a di-
vida?”. O principal problema
era que todas as vezes que a di-
vida atingia niveis de crise, era
refinanciada. Em 1988, o Mé-
xico tinha cerca de US$ 100
milhdes em titulos de divida es-
trangeiros, metade dos quais
era de bancos, e essa tendéncia
estava aumentando.

“Vinhamos de 10 ou 12 anos
de solucdes meramente par-
ciais — ou do que os america-
nos chamam de atingir os ob-
jetivos de qualquer jeito”, disse
Pedro Aspe, ministro das Fi-
nangas do México. “Houve um
momento em que “conseguir os
objetivos de qualquer jeito”
ndo era mais possivel.

Liderado por David Mulford
¢ Charles Dallara, do Tesouro
americano, ¢ por José Angel
Gurria, dos Ministério das Fi-
nangas do México, as duas par-
tes conceberam um plano: em
troca da reducgdo da divida —
praticamente cerca de 30% da
divida bancaria do México foi
perdoada — o governo se com-
prometeria em fazer reformas
econdmicas responsaveis.

Eles ainda tinham de persua-
dir'os bancos, para quem o per-
ddo da divida ¢ um anatema.
Mas os bancos haviam come-
¢ado a usar as reservas dos seus
balangos patrimoniais em rela-
¢do a algumas das dividas —

assumindo que jamais pode-
riam recuperar todo o principal
— 0 que deixou a porta aberta
para uma nova proposta.

“Toda a idéia do Plano Brady
era por fim ao ciclo de reestru-
turagdo e trazer esses paises de
volta ao mercado”, disse Bill
Rhodes, vice-presidente sénior
do Citigroup, que presidiu os
comités assessores dos bancos
para as reestruturagdes das di-
vidas do México, Brasil, Ar-
gentina, Uruguai e Peru. Para
muitos bancos, “a idéia era se-
curitizar os bénus e retird-los
do seu balango patrimonial”.

Ao trocar os empréstimos
por novos bonus, normalmen-
te com vencimento de 30
anos, O risco
foi distribuido
por todo o sis-
tema finan-
ceiro em vez
de langar nos
livros conta-
beis de apenas
alguns ban-
cos. Essa so-
lucdo foi também considerada
como a distribui¢io do esfor-
¢o entre os credores € os to-
madores de empréstimos.

“Isso funcionou bem para os
bancos porque eles estavam
voltando ao negdécio. Funcio-
nou bem para nds porque au-
mentar a divida ndo era a solu-
¢d0”, declarou Aspe. “A prova
¢ que rompemos com a perni-
ciosa solugdo em que todos
agiam de forma irresponsavel e
as dividas se acumulavam”.

Os resultados para o México,
que resgatou todos os bonus
Brady em circulagdo em 2003,
foram especialmente bem-su-
cedidos. No fim do ano passa-
do, a divida publica estrangeira
liquida do pais era de 8,9% do
Produto Interno Bruto (PIB),
inferior aos 46% de 1998.

Nos Estados Unidos, “uma
série de autoproclamados espe-
cialistas disse que ndo iria fun-
cionar”, afirmou Brady. “Lem-
bro-me de mais de uma reunido

Nicholas Brady

na sala do conselho de adminis-
tragdo do Tesouro onde perdu-
rava um siléncio sepulcral”,
disse. “Alguns executivos de
bancos entenderam e aprova- !
ram, outros prosseguiram de
qualquer jeito. Eles eram alia-
dos ressentidos”.

O primeiro acordo com o
México foi revelado em margo
de 1989 ¢ levou mais 12 meses
para ser concluido. Ele estabe-
leceu o formato para outros 19
paises, do Brasil ao Vietni, que
seguiria 0 mesmo caminho nos -
sete anos seguintes, emitindo o
total de US$ 155 bilhdes de bo-
nus Brady, segundo dados do
Banco Mundial.

Quando Brasil e Venezuela
completarem as suas recom-
pras neste més, os bonus Brady
ainda em circulagdo vao totali-
zar pouco mais de US$ 10 bi-
lhdes. O acordo mexicano esta-
beleceu o conceito de bonus ao .
par, que reduziu as taxas de ju-
ro, € os bonus com desconto,
que reduziram o valor contabil .
do principal. O principal foi ga-
rantido com os boénus do Te-
souro americano com paga-
mento Gnico no seu vencimen-
to, inclusive os juros, que o
México comprou utilizando
empréstimos de credores inter-
nacionais como o Banco Mun-
dial, bem como de alguns go-
vernos como o do Japdo. Os
credores selecionaram o “menu
de op¢des” que ficaria muito
mais complexo nas transagdes
subseqiientes: quando o Brasil
aderiu ao Plano Brady em
1994, ofereceu aos investidores
10 diferentes tipos de bonus.

Essa iniciativa recebeu esse.
nome na Conferéncia de Ctpu-
la da Economia Mundial em
1989, em Paris. Perguntaram
ao presidente George H. W.
Bush se ela receberia o seu no-
me. O ex-presidente, Brady
lembrou, que tem “excelente
senso de humor, disse ‘ndo, va-
mos chama-la de Plano Brady.
Se funcionar, entdo vamos cha-
ma-io de Plano Bush’”.



