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No que depender dos ban-
cos internacionais, a assi-
natura do acordo de rees-
calonamento da divida ex-
terna brasileira, em Nova
York, na semana passada,
marca provavelmente o

fim de uma etapa do pro--

blema da divida, a de rene-
gociacdes involuntérias, e
o infcio de uma nova era,
dominada pela expansdo
dos mecanismos de conver-
sfo de uma parte significa-
tiva dos ativos de médio
prazo de maturacio dos
bancos em instrumentos fi-
nanceiros mais liquidos.
Como serid esta nova
era? “Isso dependerd em
grande parte da disposi¢do
dos paises de adotar um
conjunto apropriado de
politicas econémicas e de
dar maior importéncia ao
desenvolvimento do setor
privado, que tende a reagir
as forcas de mercado e a
produzir mais resultados
do que as estratégias do ca-
pitalismo de estado. No ca-
so do Brasil, o governo teve
flexibilidade suficiente pa-
ra compreender que, ao la.

do do programa oficial de
conversdo, as conversdes
informais surgiram para
atender as necessidades de
financiamento do setor pri-
vado. N6s estimamos que a
divida brasileira de médio
prazo a bancos deve ser re-
duzida em cerca de 12%
neste ano, ou um total de
US$ 8,5 bilhdes, sendo US$
3,5 bilhdes via conversdo
formal e o restante através
da conversio informal.”

O autor da resposta é
Claude Pomper, um fran-
cés de 40 anos, hd quinze
anos no Citicorp, onde diri-
ge a divisdo internacional
de financiamento de corpo-
rag¢les. Considerado por
seus colegas um génio da
engenharia financeira e
pioneiro do mercado secun-
dério de papéis, Pomper é
0 homem que comanda a
febril investida do princi.
pal credor privado do Pais
no mercado da converséo.

Nos seis anos em que tra-
balhou no Brasil, de 1977 a
1983, primeiro na Crefisul,
depois 4 frente da operacéo
de banco de investimento
que ajudou a montar na
subsididria brasileira do
Citicorp, Pomper, que tem
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PhD em administracéo pe-
la universidade de Har-
vard, provou seu espirito
inovador criando o merca-
do de debéntures com re-
pactua¢do, que funcionou
até ser atropelado por uma
mudanca de regras que
Brasilia ditou ao mercado.

Seu entusiasmo pela con-
versdo da divida brasileira
é amplo, geral e irrestrito.
“Além de desaparecerem
como divida, o que, num
célculo anualizado, deve
gerar uma economia de
US$ 600 milhdes na conta
de juros, esses US$ 8,5 bi-
1hdes que poderdo ser con-
vertidos até o fim do ano
serdo transformados em
investimentos no Pafs, o
que significa ndo apenas
um aporte de capital mas
também ganhos em termos
de administracéio, de tec-
nologia, etc.”

Na opinido de Pomper, se
0 governo brasileiro manti-
ver a flexibilidade que de-
monstrou até agora em re-
lagdo as conversdes infor-
mais e expandir o progra-
ma de conversdo formal de

‘modo a beneficiar
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também as empresas na-
cionais, o Pais podera, no
ritmo atual, reduzir sua
divida de médio prazo a
bancos, que é da ordem de
US$ 67 bilhdes, em 36% até
o fim de 1990 e, nesse pro-
cesso, ndo apenas reduzir o
6nus do servico da divida
como promover o setor pri-
vado e coloca-lo em posi¢céo
de assumir o papel de prin-
cipal motor da economia do
Pais.

“Esta é certamente uma
solucdo mais construtiva
do que o Brasil chegar a
seus credores e dizer que so
vai pagar 709 -dos juros
que deve™, afirma o execu-

tivo. -

PAPEL RELEVANTE

Com a fase da negocia-
¢do dos grandes pacotes fi-
nanceiros aparentemente
encerrada, pelo menos no
que se refere ao Brasil,
Pomper deve assumir, da-
qui para a frente, um papel
cada vez mais saliente em
relacdo a divida brasileira,
semelhante ao que foi de-
sempenhado, até agora,
por William Rhodes, seu
colega do Citicorp que, co-
mo presidente do comité de
bancos, comandou, em no-
me dos credores, intermi-
niveis rodadas de negocia-
¢des com as equipes econd-
micas que se sucederam
em Brasilia,

Néao que haja qualquer ri-
validade aparente entre
eles. A crescente preemi-
néncia de Pomper, que es-
trelard brevemente numa
reportagem da revista For-
bes, deve-se & prépria natu-
reza do que ele faz no Citi-
corp. Seu trabalho ¢ a ad-
ministra¢io da “exposu-
re’’, o que na pratica signi-
fica bolar negécios que
transformem uma - parte
importante dos incobraveis
ativos de médio prazo dos
bancos nos pafses endivida-
dos (renegociados por Rho-
des) em instrumentos fi-
nanceiros viaveis.

Uma visita ao 11? andar
da sede do Citicorp, em No-
va York, onde Pomper co-
manda mais de uma cente-
na de operadores no mer-

cado secundério de papéis,

fornece uma ilustracdo
adequada da mudanc¢a de
fase que os bancos identifi-
(ciam no problema da divi-

a.

E um lugar bem menos
solene e muito mais baru.
lhento do que as acarpeta-
das instala¢des do segundo
andar, a partir das quais
Bill Rhodes comandou, du-
rante cinco anos, as delica-
das tratativas sobre a divi-
da brasileira, que freqlien-
temente demandaram
mais talento para a politica
do que para as financas.

A divisdo de Pomper &
um lugar mais vivo e dina-
mico, onde os telefones ndo
param de tocar e jovens
corretores do mercado se-
cundario compram e ven-
dem lotes de divida de
paises em desenvolvimen-
to, com os olhos postos na
tela dos computadores a
sua frente. Ali se fazem ne-
gocios, a lei que vale é a do
mercado e, por isso mes-
mo, fala-se uma lingua
mais direta e inteligivel,
um outro marcado contras-
te com a cultura da delica-
da primeira fase do proble-
ma da dfvida.

CITICORP

Se até recentemente o co-
mité de bancos e o governo
brasileiro tratavam a ques-
tdo do custo das reunides
do comité como segredo de
estado (porque o Brasil, no
final, sempre pagou a con-
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ta, apesar dos bufos de su-
cessivos ministros), Pom-
per nio vacila quando per-
guntado quanto o Citicorp
est4 ganhando na interme-
diacdo de operacdes de
conversio no Brasil, negoé-
cio no qual é lider dispara-
do. “No inicio, a comisséo
chegou a ser de 5%. Hoje, a
comissdo tipica é de 1% no
trabalho de intermediacao,
que as vezes envolve mais
do que uma institui¢do’’,
informa ele.

O impacto negativo que
ds conversdes de dfvida
tém para a administracio
da politica monetéria?

“O efeito de expansio
monetdria de US$ 8,5 bi-
lhdes que devem ser. con-
vertidos neste ano no Bra-
sil equivale a apenas 15%
da expansdo monetaria que
serd causada pelo déficit
publico’’, sustenta Pom-
per, com base em célculos .
que detalhard numa confe-
réncia sobre o programa
brasileiro de conversio,
marcada para esta se-
gunda-feira, em Berlim.

Pomper também ndo he-
sita diante da alegacio de
que as operacoes informais
de conversdo estdo empur-
rando o mercado paralelo
de d6lares no Brasil para a
estratosfera. ‘O mercado
paralelo de délares existe
porque o Brasil nio tem
uma politica de liberdade
cambial. A forma de resol-
ver isso ndo é limitar as
conversdes, mas liberar o
mercado. O grosso do fluxo
de dinheiro esta relaciona-
do ao fluxo de comércio’’,
retruca ele. .

DESNACIONALIZACAO

A desnacionalizagio da
economia, um outro efeito
do processo de conversdo,
é, na opinido de Pomper,
um problema que estid no
poder de o proprio governo
brasileiro sanar. ‘A forma
de resolver esse problema
é permitir is empresas
brasileiras participar da
conversdo. Ha varias gran-
des empresas no Brasil que
tém fortes receitas em do-
lares. Essas empresas tém
dinheiro no exterior’’, afir-
ma ele. Pomper lembra
também, que por vérias ra.
zdes, empresas e cidaddos
brasileiros mantém alguns
bilhdes de doélares no exte-
rior. Esse dinheiro, imagi.
na ele, poderia ser atraido
de volta, sob a forma de in-
vestimentos, se o governo
expandisse 0 esquema de
conversdo, como fizeram
as autoridades do Chile.

Para Pomper, a conver-
s80 ¢ muito mais do que
uma forma de os bancos re-
duzirem seu risco. ‘Ela
oferece uma nova forma de
financiamento de investi
mentos a longo prazo’’, diz
ele, a inica que estara dis-
ponivel no futuro previsivel
numa escala si?niﬂcativa. ‘

A conversdo o erece uma
forma construtiva de redu-
2Ir o peso da divida e, ao
mesmo tempo, promover o
desenvolvimento do setor
privado’’ em economias
até agora dominadas pela
ineficiente o;laeracéo das
empresas piiblicas.

As idéias e propostas des-
se executivo tocam em te-
mas controversos e sobre

- 08 quais o consenso parece

ainda longe de emergir nos
governos dos pafses endivi-
dados. Entre os bancos,
contudo, ninguém duvida
de seu talento. As institui.
¢bes mais ativas hoje no
mercado da conversdo, co-
mo a corretora Merril
Lynch, o Banco Nacional
de Paris e o banco holandés
NMB, recrutaram suas
equipes entre os discipulos
de Pomper.



