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“A crise da dvida caminha para conclusio”

por Celso Pinto
de Londres

A integra da entrevista
com Sir Jeremy Morse.

P — O senhor assistiu ao
inicio e continua acompa-
nhando a questdo. A crise
da divida acabou?

R — Nio, ndo acho que
tenha acabado, mas creio
- que esta caminhando signi-
ficativamene para uma
conclusdo. O fato crucial
foi a adogdo generalizada
de politicas econ()r_mcas
que encorajam investimen-
tos, retorno de capital ex-
patriado, confian¢a e as-
sim por diante. O seguqdo
fator tem sido o nivel muito

baixo de juros americanos.

Nés vimos um grande efei-
to a partir disso, menos im-
portante no Brasil que néo
tem um volume tdo grande
de capital expatriado. Mui-
tos paises estdo suficiente-
mente e firmemente resta}-
belecidos no mercado: Mé-
xico, Chile, Venezuela, Co-
16mbia — que nunca esteve
numa posi¢ao dificil. Se nés
‘tivermos-um outro periodo
de dificuldades, em que 0S
juros americanos subam
novamente, ndo acho que
estes paises vio voltar a
ter problemas para supera-
las. Temos vérios outros
paises, incluindo .Brasﬂ e
Argentina, que ainda ndo
restabeleceram suas posi-

¢cdes, mas esperamos terumavam sentir no Brasil
acordos do tipo Brady comima maravilhosa uni3o,
eles proximamente. Talveznuito bem exemplificada
nés tenhamos baixas taxasyelo seu time de futebol: ti-
de juros nos Estados Uni-os diferentes de pessoas,
dos por um longo periodo.de origens distintas, todos
Neste caso, estes paises te-nuito brasileiros e muito
rio tempo para melhorannidos. Repentemente, sur-
suas posicoes. Eles ndo sdgiram mais aregs de ten-
idénticos. O Brasil tem umé&o entre o presidente e o
problema mais . antigo €ongresso, entre Sdo Paulo
mais amplo, enquanto na Brasilia, entre o Norte e 0
Argentina houve uma ten-

tativa mais febril e_critiqa
para lidar com niveis mais
altos de inflacdo recente

(1] E v
Pode ser que os dois paises A dir €cao da
voltem a ter dificuldades C

com a divida novamente’CONOMIA PEIMANCCE,
mas n#do os colocaria jun mesmo com 0S

tos. )
o.; — No caso do Brasi  foie pO]I’tI.COS”

existem nuvens no horizon
te, com a possibilidade de ¢
presidente sgfrer(') um “’i'm

eachment’’. senhoi R ]
zcompanha o Brasil atenyl. Vocés sdg um Pais
tamente, esteve no Paiguito grande. E dificil pa-
duas vezes no ano passado? Paises grandes mante-
O que o senhor julga quém coesﬁp. Existem muito

oderd acontecer e qual ¢2iS dificuldades neste
P ntido na Russia, hoje.

os, S
futuro do acordo com 0. 'o . oorindo que os

bancos no caso de termos, Wlemas braslleds
am novo presidente, owwa’> € brasileiros sio

presidente atual numa po-
sigdo enfraquecida?

R — De fato, eu visito re-
gularmente o Brasil. Esta-
rei 14 novamente em no-
vembro. Acho que um
grande problema no Brasil
nos tltimos anos foi perda

~de coesdo. As pessoas COS-

&8s ndo tém o mesmo ta-
tho de pais ou grau de
lancas econdmicas,
\de todo modo, vocés
ue ter coesio.

atos politicos, por
c(Frx:iveis que sej’z’im,

. prs impeachment’ do
PTyte Nixon, talvez

E——

“no os da Rissia, porque™-

porque eu seja um banquei-
ro, eu acho que eles mexem
com a superficie, o centro
da direcdo da economia
permanece.

Naéo estou dizendo que os
fatos politicos nio possam
ter um efeito econémico
significativo, mas talvez no
seu proéprio caso a morte de
Tancredo Neves foi um tipo
de evento politico que nio
teve um profundo efeito
econdmico. Duvido que o ti-
po de possibilidades que vo-
cé mencionou sobre o presi-
dente possam gerar uma
mudanc¢a fundamental de
politica (econdmica) e di-
recdo. Por que estou dizen-
do isso? Porque nio acredi-
to que a politica (econoémi-
ca) brasileira tenha qual-
quer outro caminho a per-
correr sendo a trilha co-
mum ndo sé a outros paises
latino-americanos, mas ao
mundo inteiro, mais orien-
tado para o mercado, com
maior disciplina, menos in-
flacdo, mais apoio a expor-
tacdo, mais apoio aos in-
vestimentos e assim por
di,%nte. Acho que este vento
estd soprando em todo o
mundo. Pode mudar, mas
nio vai mudar nos proxi-
mos dez ou vinte anos. Por-
tanto, mesmo sem acompa-
nhar de perto a histéria po-
litica, eu estou inclinado a
nio pensar que qualquer
que seja seu desfecho possa
levar a uma grande mu-

danca. Certamente espero
que a negocia¢io com os
bancos a que o Brasil che-
gou e é importante, que se-
ra benéfica para o Pais e os
credores, e sera concluida
provavelmente depois da
Argentina, continue inde-
pendentemente do que
acontecer com a historia
politica.

P — O mercado recebeu
a assinatura do acordo em
principio com os bancos de
forma muito fria: o preco
da divida caiu. Por que?
Existe medo de que o Bra-
sil ndo consiga cumprir o
acordo com o FMI?

R — A reacdo foi fria e
houve uma série de comen-
tarios negativos nos jornais

““O Brasil s tem a
pecorrer a trilha
mundial, orientado
para 0 mercado”

que eu ndo concordo. Acho
que estd baseada em algo
sobre o qual todos nés con-
cordamos, que sera dificil
atingir o que esta envolvido
no acordo, e ndés tivemos

experiéncias passadas, ndo

s6 no Brasil como em ou-
tros paises devedores, de
ficarem longe dos progra-
mas acertados. Acho que é
realista dizer que sera difi-
cil e ha a possibilidade de
que alguns aspectos serdo
dificeis de serem cumpri-
dos. Mas n#o iria além pa-
ra concluir, como alguns o
fizeram, que ndo valia a pe-
na ter o acordo, nfo valia a
pena tentar. Discordo intei-
ramente disso. O esforgo é
inteiramente necesséario.
Estas grandes questoes
econémicas sdo grandes
demais para serem cum-
pridas em 100%. Mas ¢
muito melhor tentar e cum-
prir 70 ou 80% do que nio
tentar de forma alguma.

P — Provavelmente um
dos comentirios da im-
prensa a que o senhor se re-
feriu foi um editorial do
Jjornal Financial Times.

R — Correto.

‘P — O jornal argumenta
neste editorial, além do
ponto que o senhor mencio-
nou, a questdo que o acordo
com o FMI e também com
os bancos foi pressionado
pelo governo americano
por razées politicas e elei-
torais, para a atual admi-
nistracdo poder dizer que
resolveu o problema da di-

‘vida. O senhor concorda

que esta questdo politica
influiu, foi importante?

R — Nio acho que foi tio
importante. Ndo sou quali-
ficado para comentar este
aspecto porque ndo acom-
panho os assuntos politicos.
Como ja disse, acho que es-
tes sdo pontos superficiais,
comparados ao rumo eco-
ndémico subjacente, certa-
mente nada que tenha ge-
rado grande dificuldade en-
tre os bancos. Todo mundo
vem com diferentes moti-

vos, mas politicos normal- .

mente tém mais motivos do
que a maioria das pessoas.
P — Seu banco, um dos
mais bem provisionados no
mundo contra perdas em
empréstimos a paises em
desenvolvimento, é um dos
bancos mais interessados
em ter acordos com estes
paises, porque existe quase
1 bilhdo de libras (US§ 1,9
bilhdoe) em provisées em
excesso que podem ser li-
beradas. O que falta para
ter este dinheiro de volta?
R — Nio acho que nés te-
remos todo o dinheiro de
volta. Esta foi uma grande
crise da divida. Embora te-
nhamos tido uma posicdo
firme contra o perddo da
divida, que seria,jmpossi-
vel para nés quando tinha-
mos devedores de todos os
tipos, sem divida acabara
havendo algum perddo de
divida. Os acordos tipo
Brady implicam reducio

de juros ou capital, divida
foi vendida no mercado
com desconto, divida foi re-
comprada pelo governo
brasileiro ou por suas agén-
cias permitindo absorver o
desconto. Se nés olharmos
para a grande crise dos bo-
nus nos anos 30, quando os
perdedores foram investi-
dores, ndo bancos, acho
que cerca de 309% do princi-
pal acabou sendo perdido
no final e algum juro e ndo
me surpreenderia se este
vier a ser o resultado liqui-
do, considerando todos os |
paises, desta crise atual.
Portanto, ndo esperamos
de forma alguma recupe-
rar todas as provisdes, mas
esperamos ndo perder tu-
do. Talvez o valor da divida
no mercado secundario su-
ba ainda mais e nds a certa
altura poderemos vender
mais divida, aceitando
uma perda e liberando pro-
visdes. Certamente aceita-
remos bonus com desconto
no principal ou juros em
acordos tipo Brady, o que
permitira liberar provisoes
porque o principal estara
garantido por titulos do Te-
souro americano e espera-
mos recuperar algum di-
nheiro desta forma. Mas
lembre que temos um negé-
cio no Brasil, em moeda lo-
cal, estamos satisfeitos
com nossa performance. K
claro que ha altos e baixos
€ as coisas no momento es-
tdo dificeis. Ndo estamos
contentes com a politica
em relacdo as estatais e
com a politica em relacéo a
divida interna (brasileira),
que nos preocupa tanto
quanto a divida externa.
mas como um todo temos
estado no Brasil por 150
anos e esperamos conti-
nuar fazendo negécios 14
‘para beneficio nosso e do
Pais.

P — O senhor pode esti-
mar quanto seria possivel
liberar em provisées se o
acordo com o Brasil der
certo?

R — Temo nio poder, em
primeiro lugar porque ain-
da ndo escolhemos quais
opcdes entre os boénus pre-
vistos no acordo nés vamos
querer. Temos que seguir
praticas contabeis que néo
sdo decisdes arbitrarias,
portanto, ndo posso lhe di-
zer quanto (poderiamos li-
berar em provisdes). Nio
muito, numa primeira eta-
pa. Ecom a solugéo do pro-
blema, que leve a um au-
mento no valor da divida
(no mercado secundario),
que no final vocé consegue
recuperar seu dinheiro,
Nés temos provisdes tido
grandes porque nio vende-
mos divida no inicio por
duas razées. Nés tinhamos
tanta divida, que tornou di-
ficil realizar o  prejuizo.
Além disso, nés calculamos
deliberadamente que os
descontos eram muito
grandes. Um banco com
uma pequena divida pode-
ria ter vendido para livrar-
se do problema, mas nés
nio podiamos. Estdvamos
envolvidos com o Brasil.
Por esta razdo ainda temos
um grande portfélio (de di-
vida brasileira).

P — Antes mesmo de o
Brasil assinar um acordo,
recebeu quase US§$ 17 bi-
lhdées em capital no ano
passado e talvez receba
US$ 20 bilhdes neste ano.
De outro lado, um pais co-
mo o México tem hoje um
déficit em conta corrente
de US$ 16 bilhées, Serd que
os bancos ndo estio come-
ecando a construir uma no-
va crise da divida para o
futuro?

R — Naio sei. Vejo como
um sinal saudavel como
um todo que os investido-
res, ndo s6 os bancos, estio
dispostos a colocar nova-
mente suas caudas na
4gua. Talvez se for muito, e
as politicas ndo funciona-
rem, talvez uma segunda
crise aconteca. Ndo acho
que o volume atual é tal
que me deixe preocupado.
Nés ndo fizemos muito

_em investimentos adicio-

nais.



