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epois das desastradas expe-
riéncias da moratdria da divi-
da externa nos anos 80 e do

confis¢o do Plano Collor do comego -

dos anos 90, esperdvamos que as pa-
lavras moratdria, calote, etc. tivessem
sido eliminadas do nosso diciondrio.
Infelizmente, a moratdria de Minas
Gerais no comego do ano, os prog-
nosticos alarmistas de alguns analis-
tas internacionais que conhecem o
Brasil pela Internet e a postura des-
trutiva de maus brasileiros que defen-
dem o calote como solugdo ou pro-
pagam boatos infundados fizeram
com que o panico tomasse conta do
nosso mercado na dltima sexta-feira.
Como continuamos acreditando
que teremos dias dificeis pela frente
mas que o Brasil ndo vai acabar e que
nas épocas de crise nascem as grandes
oportunidades, vale a pena discutir
com um poucg, de rﬁClonahdade algu-
mas das causas, unphcagoes e “bene-
ficios” de eventual alongamento for-
¢ado da divida interna, bem como de
nova moratéria da. divida externa.
Antes de nos aventirarmos nas
andlises técnicas que o assunto mere-
ce, € importante que tenhamos em
mente algumas verdades, a saber:
» O presidente que reelegemos € o
ministro que comanda nossa-economia
cometeram seus pecados, deixaram
que o necessdrio ajuste fiscal so real-
mente fomasse corpo depois da crise
da Ruissia, mas s@io pessoas’ integras.
Esse é um fator ao qual nds brasileiros
ndo damos o valor devido, mas que
deveriamos comegar a fazé-Jo.
« Qualquer atitude impensada ém re-
lagfo a divida interna — com grandes

implica¢Ges para a poupanca do cida-
dao brasileiro — deve necessaria-
mente ser precedida de repidio dos
COMPromissos extemos.
Seria suicidio politico
imaginar alguém confis-
cando a poupang¢a popu-
lar e, a0 mesmo tempo,
honrando compromis-
sos além-fronteira.

« Para se efetuar um
confisco “a la Plano
Collor” — este o real
motivo da histeria da dl-
tima 62-feira —, seria
necesséria uma equipe

..de 20 pessoas trabalhan-

do um més em cima do assunto, tal a
complexidade regulamentar e juridi-
ca. Felizmente — ou infelizmente —
a equipe econdmica que af estd ndo
tem todo esse pessoal disponivel e
nZo tem sequer 30 dias para imple-
mentar essa engenharia financeiro-
econdmico-juridica. Para os que 14 es-
tdo em Brasilia faltam horas no dia e

na noite para elaborar os ainda neces-

sdrios ajustes do setor publico, bem
como para participar das intensas ne-
gociagdes com o Fundo Monetarlo
Internacional.

« Por tltimo, mas ndo menos impor-
tante, ndo é com calote, confiscos ou
atos semelhantes que vamos recupe-
rar a nossa credibilidade — externa e
interna — bastante abalada por algu-
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s1ndr0me do calote

Alcides S.

mas promessas ndo-cumpridas no
tempo devido, quer sob o ponto de
vista econdmico — o conhecido “pa-
cote 51" —, quer politi-
co, especialmente a con-
tribuicdo previdencidria
do setor puiblico.

Nio bastassem essas
constatagdes, uma anali-
se — mesmo que super-
ficial — dos endivida-
mentos internos e exter-
nos mostra facilmente
que os eventuais “‘bene-
ficios” sdo altamente
discutiveis.

...Da maneira que.o;

-sistema financeiro funciona no Bra-

sil, hd um volume consideravel de
recursos que necessariamente busca
os titulos piblicos como ancoradou-
ro final. O excesso de liquidez dos
bancos — quando ele capta mais ie-
cursos dos poupadores em certifica-
dos de depdsito bancdrio, por exem-
plo, do que ele € capaz de emprestar
— é investido em titulos publicos. O
compulsério de 20% sobre esses
mesmos certificados € recolhido em
titulos piblicos. Os fundos de pen-

s3o e os fundos de renda fixa ou DI -

possuem igualmente volume consi- -
derdvel desses titulos, pois outras al-
ternativas sdo bastante limitadas. E
assim por diante.

Portanto, um alongamento ‘puro e

Amaral *

simples dos titulos publicos — que
era o que se temia na trigica sexta-
feira —, sem que os demais ativos fi-
nanceiros tenham o mesmo tratamen-
to inviabilizaria o sistema financeiro
no Pais. Quando dos vencimentos das
obrigacbes com clientes, ndo haveria
dinheiro disponive! para fazé-lo, visto
que os recursos do investidor estariam
aplicados em titulos publicos, portan-
to sem liquidez. Da mesma forma,
resgates de fundos em geral sofreriam
do mesmo mal. Considerando-se,
pois, que o governo que af estd sabe
melhor do que ninguém que uma cri-
se sistémica no sistema financeiro se-

-ria.a pa de cal para o Plano.Real, creio
que temos de guardar nossa imagina-

¢80 para algo mais alentador.

Com referéncia ao “front exter-
no”, é bom que recuperemos um
pouco da histéria. Quando da crise
da divida externa dos anos 80, os
bancos internacionais eram OS gran-
des credores dos paises emergentes,
pois, com o excesso de “petroddla-
res” vindo dos paises arabes, ndo ha-
via outra alternativa a ndo ser buscar
novos mercados para colocar o ex-
cesso de liquidez disponivel. Daf foi
relativamente ficil reunir os repre-
sentantes em volta de uma mesa em
Nova York e decidir o futuro da di-
vida. Os bancos ali representados

- eram responsdveis por boa parcela

das dividas dos governos sentados do

lado oposto da mesa. Como os gran-
des devedores eram os préprios go-

vernos — Unido, estados e munici-

pios
possuia os indispensdveis interlocu-
tores para ser implementado.

De 14 para cé os bancos internacio-
nais aprenderam a licdo e deixaram de
financiar os paises. Continuaram, isto

-sim, a manter linhas de comércio ex-

terior — exportago e importagdo —
para as empresas localizadas nesses
mesmos paises, bem como a interme-
diar colocacdo de papéis — euro-
bonds, commercial papers, etc. — das
empresas e dos proprios paises junto a

- investidores espalhados. pelos. quatro

cantos do mundo. Portanto, se algum
banco internacional ‘possuir tais pa-
péis em sua carteira, ndo serd como
credor, mas sim como alternativa de
investimento.

Como podemos perceber, uma mo-
ratéria da divida externa nas condi-
¢Oes atuais iria atingir milhates de in-
vestidores — fundos, pessoas fisicas,
juridicas e, eventualmente, alguns
bancos — ao redor do ‘mundo, com
nomes e enderegos desconhecidos.

“Por se tratar de titulos ao portador,

certamente faltardo os interlocutores
do outro lado da mesa.

Haveria, ainda, o “beneficio” de
estancar a eventual saida das linhas de
comércio exterior. Como sabemos,
porém, que durante a crise externa
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dos anos 80 o Brasil, mesmo com re®

servas negativas, jamais deixou de
servir — pagar juros — tais compro-
missos, cremos que a situagdo de hoje
ndo seria muito diferente. Por vérias
razGes e uma bem especifica: como
ainda importamos 50% do petrdleo de
que precisamos ¢ o Brasil € movido a
quatro rodas, uma paralisa¢do das li-
nhas de comércio exterior significaria
colapso a vista.

Acreditando-se que as observa-
¢des acima facam algum sentido,
ndo temos dividas de que a manu-
tencdo da soberania ndo vem pela
bravata, pelo calote ou pelo con-
fronto, mas sim pela negociacio
ponderada e firme. Nao ha credor
que queira que seu devedor va mal.
Ha4, sim, o credor — e o investidor
— que quer que a empresa ou o go-
verno merecedores de seus recursos
facam seu trabalho de casa para con-
tinuar recebendo, cada vez mais, sua
confianga.

Esse é, pois, a nosso ver, o caminho
a seguir. O Brasil, embora ndo seja
mais a 8" economia do mundo — por
forga da desvalorizagdo cambial —,
ainda € uma das melhores oportuni-
dades de investimento no universo em
que habitamos. No momento em que
nosso tao esperado ajuste fiscal se tor-
nar realidade, comecaremos a recupe-
rar a credibilidade e o Pais retomara a
rota do desenvolvimento, com mais
empregos, satde e educagdo para nos-
sa sofrida populacéo. =

* Presidente do Citibank S.A. e diretor-execu-
tivo da Federagéo Brasileira das AssociagBes de
Bancos (Febraban).
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