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as bases pari 	k''."1  
reforma financeira 

J. Carias de Assis* 

A crise financeira que as-
trangula a economia brasi-
leira há mais de uma déca-
da tem uma dupla dimen-
são. A externa, caracteri-
zada pelo estoque da dívida 
junto ao sistema bancário 
privado e aos organismos 
internacionais, impagável 
nos termos contratuais, e 
que bloqueia qualquer pos-
sibilidade realista de reto-
mada dos fluxos de novos 
empréstimos monetários 
voluntários. A interna, ca-
racterizada pela disfuncio-
nalidade do sistema bancá-
rio doméstico, há muito 
descolado do sistema pro-
dutivo, e que tende a 
tornar-se aguda e descon-
trolada com a perspectiva 
do desbloqueio de cruzados 
novos a partir de setembro. 

Ambas as crises envol-
vem um problema patri-
monial (estoque) e um pro-
blema de fluxo. Devem ser 
atacadas simultaneamen-
te, pois a ausência de solu-
ção para uma compromete 
a viabilidade da solução 
para outra. Conceituai-
mente, trata-se da mesma 
solução. É necessário, para 
resolver o problema da dí-
vida externa, que se gere 
um fluxo permanente de 
renda compatível com o 
serviço da dívida remanes-
cente de uma indispensável 
redução do estoque. No ca-
so da dívida pública inter-
na, em grande parte resul-
tante dos cruzados blo-
queados, é igualmente ne-
cessário encontrar um 
meio de garantir o serviço 
corrente para estabilizar o 
estoque. 

Divida e leasing —É pos-
sível visualizar o equacio-
namento definitivo para o 
problema da dívida exter-
na a partir da própria ten-
dência atual de evolução do 
sistema bancário interna-
cional. 

Escrevia, há pouco, um 
executivo do Citibank que o 
banco do futuro é o banco 
do leasing. De fato, é para 
essa direção que marcham 
aceleradamente os bancos 
japoneses e europeus. Mas 
não tão celeremente, po-
rém, os bancos norte-
americanos. Estes têm evi-
dente dificuldade de 
ajustar-se ao novo modelo, 
bloqueados que estão pelo 
problema de estoque de 
crédito contra, sobretudo, 
a América Latina, impossí-
vel de receber, como eles 
próprios também já reco-
nhecem, nas condições ori-
ginais de contrato. 

O leasing é uma opera-
ção dinamizadora, por ex-
celência, do moderno capi-
talismo, porque, resolve, 
em si mesmo, a questão 
das garantias bancárias. O 
capitalismo é uma combi-
nação de iniciativa e crédi-
to. No sistema que prevale-
ceu desde fins- dos anos 50 
até a crise da dívida em 
1980, a expansão do crédito 
bancário privado se deu 
graças à agressividade dos 
tomadores e dos banquei-
ros, mas graças, também, 
à percepção equívoca des-
ses últimos quanto à vulne-
rabilidade das economias 
de moeda não conversível. 
Eles emprestaram a países 
soberanos, quando pensa-
vam estar emprestando a 
empresas privadas ou esta-
tais. Imaginavam que ti-
nham garantia de retorno 
em moeda conversível, 
mas as garantias reais só 
cobriam o retorno do capi-
tal investido (emprestado) 
em moeda local. 
. O banco que toma em-

prestado com uma mão e 
reempresta com a outra, 
exigindo um terceiro bem 
como garantia, é um banco 
do passado. Essa garantia 
indireta pode deixar a des-
coberto o principal risco do 
crédito internacional, o ris-
co do câmbio. Por isso o 
leasing tornou-se a opera-
ção bancária mais funcio-
nal do capitalismo moder-
no. O bem dado como ga-
rantia é o próprio negócio, 
de sorte que se °atarante o 
retorno escolhendo o negó-
cio a financiar. 

Para operações novas, 
não é difícil reconhecer o 
potencial do leasing. Entre-
tanto, que dizer dos bancos 
que se encontram engasga-
dos com grande estoque de 
crédito contra a América 
Latina, inclusive o Brasil? 
Do ponto de vista deles, 
trata-se de crédito com ga-
rantias limitadas, pois co-
brem o retorno do investi-
mento em moeda local 
(quando cobrem) e não em 
moeda conversível. Do nos-
so ponto de vista, porque 
grande parte dessa dívida 
decorreu da explosão dos 
juros da virada da década 
de 80, por motivos políticos 
inteiramente alheios à nos-
sa vontade, trata-se de 
uma dívida apenas parcial-
mente justa e reconhecível. 

Adequar o crédito contra 
nós ao patrimônio que te-
rnos é um problema de 
ajuste de estoques. A dívi-
da externa está concentra-
da no setor público, e o se-
tor público detém o patri-
mônio das empresas esta-
tais. Precisa-se, pois, ini-
eialmente, reduzir o esto» 
que da dívida pública ex-
terna ao nível compatível 
;com o 'patrimônio público 
interno. E condição para o 
equilíbrio fiscal do Estado. 
Nisso, a estratégia do go-
verno Collor tem estado 
correta. Ela visa garantir 
um a capacidade perma-

' nente de pagamento da dí-
,  

vida renegociada. Contudo, 
não há melhor garantia pa-
ra o pagamento desse ser-
viço do que a receita conju-
gada das empresas esta-
tais. Dai que o programa 
de privatização, da forma 
como está sendo conduzido, 
não apenas é contraprodu-
cente como leva à dilapida-
ção definitiva e irreversí-
vel do único patrimônio que 
temos em condições de aju-
dar a solucionar o gargalo 
da dívida. 

O caixa a ser gerado pela 
venda pura e simples das 
estatais tem um volume es-
timado ridículo em relação 
ao estoque da dívida públi-
ca externa. Cerca de 20%. 
Além disso, será recolhido 
na forma de uma cesta de 
moedas depreciadas. Não 
obstante, empresas como a 
Usiminas têm uma reco-
nhecida capacidade de ge-
rar receitas, em cruzeiros 
e dólares, num volume sufi-
ciente para servir não alie-
rias a dívidas que ela pró-
pria tenha contraído junto 
a bancos estrangeiros mas, 
também, a parte da dívida 
soberana do governo cena  
trai. Então, em lugar de 
vender a Usiminas, por que 
não usá-la, a ela e as de-
mais estatais, em opera-
ções de leasing e leasing-
baek, junto ao próprio sis-
tema bancário credor ou 
junto aos bancos japoneses 
e alemães, credores de nos-
sos credores? As vanta-
gens seriam óbvias e recí-
procas. Os bancos recupe-
rariam parte substancial 
do seu-- crédito, e nós, as 
condições para retomada 
de desenvolvimento. 

O leasing, porque não im-
plica transferência de pa-
trimônio, eliminaria a 
maior parte da controvér-
sia em torno do programa 
de priVatização, avaliação 
do preço justo, comissão de 
venda, leilão de moedas, 
etc. Ao fim da operação de 
leasing, o patrimônio re-
verte integralmente ao do-
no original, o setor público, 
que pode usá-lo de novo na 
alavancagem de mais cré-
dito. Será o círculo virtuoso 
da prosperidade. Está ao 
nosso alcance. Basta um 
pouco de inteligência e en-
genharia financeira. Claro, 
operação de leasing não 
deixa saldo para o caixa 2. 

Carteira de consórcios. 
Quanto ao sistema finan-
ceiro interno, a cujas dis-
funcionalidades históricas 
se acrescentou a perspecti-
va de avalanche provocada 
pelo descongelamento dos 
cruzeiros, a solução pode 
ser ainda mais simples. 
Dispensa, de saída, qual-
quer desvalorização do es-
toque da dívida mobiliária 
interna. Isso é importante, 
porque o poupador brasilei-
ro — notadamente o aplica-
dor em cadernetas, o prin-
cipal instrumento popular 
de captação de poupança — 
já pagou o que tinha de pa. 
gar em termos de custos do 
programa de estabilização, 
por enquanto, sem qual-
quer benefício. 

A solução interna combi-
na dois instrumentos larga. 
mente conhecidos e popula 
res: a própria caderneta E 
o consórcio. Podem-se or 
ganizar no sistema banca 
rio, usando-se, inicialmen 
te, a rede treinada da pró 
pifa ABECIP, as carteiras 
bancárias de consórcio 
por, produtos. 

o consórcio atual, sf 
que, no caso, por exemplo 
de automóveis, em lugar do 
consórcio por marca, teria. 
mos o consórcio por produ 
to. O consumidor que ga. 
nhasse o carro por sorteio 
ou por lance teria a opçãc 
de receber, em lugar do 
veículo, uma carta de cré. 
dito de valor equivalere 
te. 

consórcio por produtc 
constitui, em primeiro lu. 

ar, um instrumento de de-
tesa do consumidor. Evita 
a chantagem das montado» 
ras ao manipular preços e 
impor modelos de sua con-
veniência à revelia do con-
sumidor, por ter no consór-
cio tradicional um merca-
do cativo. 

mesmo modelo pode..  
aplicar-se ao mercado de 
imóveis. Há anos, na reali-
dade há mais de duas déca-
das, que o lobby dos cons-
trutores impede o desen-
volvimento do mercado da 
carta de crédito imobiliá-
rio. Não é difícil explicar 
por que. Carta de crédito 
não dá oportunidade à pro-
pina, à caixinha de políti-
cos e ao caixa 2 empresa 
rial. Carta de crédito ape-
nas respeita a soberania do 
consumidor, quanto à esco-
lha do imóvel a comprar. 

Assim como para o auto-
móvel e o imóvel, podem-se 
formar, na rede bancária 
(inicialmente, a oaicial; 
hassteriormente, toda a re-
de), carteiras do consór-
cios de geladeira, de televi-
sores, de máquinas de la-
var, enfim de todos os pro-
dutos de consumo durável 
de valor alto ou médio. 

O consórcio de produtos é 
a caderneta de poupança 
do futuro, assim como o 
leasing é a operação típica 
do banco de investimento 
do futuro. Na perspectiva 
do desbloqueio dos cruza-
dos novos em setembro, o 
consórcio de produtos não 
apenas ajudará a resolver 
um problema financeiro e 
monetário como usará este 
problema como imediata 
recuperação do emprego, 
do investimento e do desen:` 
volvimento nacional. 
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