O exato sentido do desagio

No calor da refrega que tra-
va com os governadores, em
torno do percentual da divida
externa a ser pago pelos Esta-~

”a*“ § em 1989, o Ministro da Fa-
zenda pisou na bola. O Gover-
nador de Sdo Paulo, senhor
Orestes Quércia, acusou o Mi-
nistro de ter feito uma nego-
ciagdo incompetente e assina-
do ‘“‘um acordo para pagar
100% de uma divida que vale
40 a 50% no mercado secun-
ddrio”. O senhor Mailson con-
tra-atacou afirmando que “o
governador ndao tem conheci-
mento minimo do funciona-
mento do mercado internacio-
nal e desconhece que o
desconto da divida ocorre em
uma parcela inexpressiva do
total, da ordem de 3%”.

Néo é necessario qualquer
conhecimento — mesmo inci-
piente — dos mercados finan-
ceiros para saber que o Mi-
nistro Mailson atolou-se até o
pesco¢o num erro elementar.
A raiz do engano ministerial
estd em tratar o mercado de
titulos como se fosse um mer-
cado de fluxos, quando, na ver-
dade, se trata de um mercado
de estoques, eminentemente
especulativo. Num mercado em
que se vende bananas — um
mercado de fluxos — a mudan-
¢a de propriedade ocorre devi-
do 4 mudanga de preco e este

preco sera o que puder ajustar.

a quantidade diariamente con-
sumida & quantidade que ama-
durece todos os dias. Com titu-
los, a situagao é completamente
diferente. Os precos desses ati-
vos possuem uma peculiarida-
de unica: sdo inerentemente in-
quietos pois dependem
exclusivamente de conjeturas
sobre o seu préprio curso no
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futuro imediato. Se, de um mo-
mento para o outro, os possui-
_dores de riqueza tém motivos
“para avaliar desfavoravelmente
a divida brasileira, devido a um
fato provavel — por exemplo, a
insolvéncia dos paises latino-a-
mericanos — e se todos alte-

ram a sua estimativa na mes- -

ma direcdo, é bem possivel que
0s precos desabem sem que se
registre qualquer transagao.

O leitor especializado em ma-
téria financeira h4d de perdoar
se gasto tdo boa vela com de-
funto de segunda, pois a ques-
tdo é banal, mas o professor
Shackle, um eminente econo-
mista, adverte: “O preco de al-
guma coisa que se guarda nio
€ governado pelo mesmo con-
junto de idéias que determina o
preco de alguma coisa que se
vende, se compra ou se usa
agora ou nunca”’. Neste ulti-
mo caso, o vulto de fluxo de
mercadorias efémeras domina
0 mercado; no caso dos titulos
de riqueza, o fluxo somente
ocorre se o julgamento dos pro-
prietarios de ativos ou dos com-
pradores em potencial dessas

“mercadorias permanentes” es-

ta-se alterando em graus ou di-
recoes diferentes. Isto é, se al-
guns avaliam no sentido da
baixa e outros estimam pers-

_pectivas de alta.

O Ministro Mailson deveria
ter desconfiado de sua sabedo-
ria financeira. Diante da der-
rocada dos pregos dos titulos
brasileiros no mercado secun-
dario, apenas uma fragido mini-
ma (3%) do estoque foi nego-
ciada. Os otimistas sdo muitos.
Isto talvez o ajudasse a enten-
der 03 motivos da relutancia

dos banqueiros internacionais

em conceder voluntariamente

novos créditos ao Brasil. Natu-
ralmente, antes que a tinta de
suas assinaturas secasse nos
contratos de empréstimos, os
novos créditos estariam valen-
do em suas carteiras 0 mesmo
que valem os velhos. Seria pou-
co salutar para o preco das
acdes dos bancos nas Bolsas de
Valores.

Os mercados, alids, tém da-
do seguidas demonstracdes de
pessimismo em relacdo as
atuais negociacoes da divida
externa. O Brasil saiu da mo-
ratéria. Assinamos, nas pala-
vras do Ministro Mailson, “o
melhor acordo de todos os tem-
pos”, e, desgracadamente, o de-
sagio sobre os titulos da divida
do Brasil continuou elevado. Os
mercados parecem divergir se-
veramente das expectativas das
autoridades brasileiras. Ha opi-

‘nides bastante respeitdveis re-

ceando que o acordo tenha sido
excessivamente favoravel aos
credores, a ponto de inviabili-
zar seu adimplemento pelo de-
vedor.

~ Afinal, o Brasil paga juros
integrais sobre a divida des-
valorizada, permite o alivio das
carteiras dos Bancos, através
da conversdo, e aceita 0 reem-
préstimo dos recursos “rola-
dos” e depositados no Banco
Central. O prego desta festanca
é a perpetuacdo do impasse

‘cambial, a desorganizacdo do

sistema monetano domeéstico, a
ameaca da hiperinflacdo, a pa-
ralisia dos investimentos. Atila,
0 huno, se pudesse opinar, cha
maria isto de rapina.
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