Reestruturagdio € inevitdvel,

Para Michael Pettis,

diretor-geral da Bear

Sterns, quanto antes,
melhor para o Pais
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¢ ‘A questdo nao é mais

se, mas quando e co-

mo a divida brasilei-
ra sera reestruturada.” Para Mi-
chael Pettis, professor licenciado
de Histéria da Divida dos Merca-
dos Emergentes na Universidade
Columbia e diretor-geral da Bear
Sterns, o quanto antes a divida
for reestruturada, melhor. “Qual-
quer demora pode reduzir a con-
fianca dos investidores e aumen-
tar a fragilidade financeira; o
Brasil precisa negociar para pa-
gar juros menores e fixos”, diz
Pettis. O professor contesta estu-
dos de sustentabilidade da divi-
da, em que se mostra que a divi-
da é pagavel em diferentes cena-
rios de juros e crescimento. “Mui-
tos economistas fizeram estudos
como esse em relacdo a Argenti-
na em 1999 e também consegui-
ram ‘provar’ que o Pais nao ia
quebrar; o problema é que essas
andlises ndo levam em conta me-
canismos que se auto-alimen-
tam”, diz Pettis.

m A necessidade de reestru-

turacio da divida — A probabi-
lidade de o Brasil reestruturar
sua divida € muito alta. Quanto
antes a divida for reestruturada,
melhor, porque qualquer demo-
ra pode reduzir a confianca dos
investidores e aumentar a fragili-
dade financeira. As pessoas de-
veriam se lembrar de Charles
Calomiris (professor da Univer-
sidade de Columbia). No inicio
de 2001, ele disse que, caso a Ar-
gentina ndo parasse rapidamen-
te de pagar a divida, em seis me-
ses a economia iria parar e o ca-
lote, que viria de qualquer ma-
, Deira, seria um desastre. Na épo-
ca, Calomiris foi acusado de ser
, um ignorante. Nao acho que as

coisas estejam tao ruins no Bra-
sil, mas adiar a reestruturacio
sé-vai piorar tudo.

m Estudos falhos - Estudos de
sustentabilidade da divida fa-
lham porque fifo basta fazer
uma série de suposigdes sobre flu-
xo0 de caixa analisando o servico
da divida, as receitas fiscais e ven-

do se eles se equilibram. Muitos
economistas fizeram isso em rela-
¢40 a Argentina em 1999 e tam-
bém conseguiram “provar” que
o pais nao ia quebrar. O proble-
ma € que essas analises ndo le-

vam em conta mecanismos que -

se auto-alimentam. No caso do
Brasil, a prépria estrutura do en-
dividamento (atrelado ao délar e
juros de curto

Michael Pettis: ‘Acho que o Brasil vai entrar e sair de crises sucesswamente ate quebrar

plado por esses estudos é o impac-
to da divida no crescimento do
PIB. Crescimento nao é indepen-
dente do perfil da divida. A estru-
tura do endividamento pode dis-
torcer os incentivos para o investi-
dor (paises muito endividados
dao retorno menor ao investidor)
de tal maneira que leva a umare-
ducio do investimento. Isso cau-

sa diminuicao

prazo) causa

no crescimen-

uma enorme r Qualquer to e portanto
volatilidade menor arreca-
nos encargos I demor a dacdo do go-
da divida. Co- pode verno. No caso
mo juros e ta- da Argentina,
xa (Jle cambio J r edller a econon%istasin—
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afeta a probabi- do PIB, de 3%,
lidade de calo- : f inanceira adivida era pa-
te. Grandes va- L Michael Pettis gavel. Mas era
riacdes nos mi- claro que a Ar-
meros assustam investidores ¢ gentina ndo conseguiria nem o ce-

eles exigem prémios de risco ca-
da vez maiores. Esse prémio

maior afeta o custo da divida a

médio prazo.

u Crescimento e divida - O
segundo mecanismo nio contem-

ndrio mais pessimista porque o
préprio endividamento impedi-
ria o pais de crescer. Isso esta
acontecendo no Brasil. As previ-
soes da trajetéria da divida subes-
timam os encargos futuros da di-
vida e superestimam o crescimen-

sustenta

Divulgacao

e

to, porque nao consideram meca-
nismos que se auto-alimentam.

m Percep¢io do mercado -
Acho que o Brasil vai entrar e
sair de crises sucessivamente até
quebrar. Meus amigos investido-
res no Brasil, Nova York e Lon-

nao deixava nenhum esp

professor

dres estao resignados quanto a
um evento de crédito no Brasil
ainda neste ano ou no comego
de 2003.

m Lula ndo é o problema -

Nao acredito que Lula seja o pro-
blema, uma vez que ja estava cla-
ro para muita gente em 2000,
muito antes de sabermos que ele
se sairia bem nas pesquisas, que o
Brasil passaria por uma crise. Sa-
biamos que a divida brasileira
aco pa-
ra volatilidade, e ano de eleicio
sempre traz volatilidade. Além
disso, ja estava comecando uma
fase de contragdo global, e o capi-
tal ia comecar a fugir de ativos
de maior risco.

m O que fazer - Acho que o go-
verno deve rapidamente reestru-
turar sua divida interna, os juros
devem ser reduzidos e fixos du-
rante varios anos.

m Investidores assustados —
A renegociacio da divida iria
assustar investidores. Mas a
questdo nado € mais se o Brasil
ird reestruturar sua divida,
mas quando e como. Mesmo
com o pacote do FMI, nio esta-
mos vendo muitos investidores
correndo para colocar seu di-
nheiro no Pais. Entdo uma rees-
truturacao nao deve fazer mui-
ta diferenca.
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