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MAILSON DA NOBREGA
e GUSTAVO LOYOLA

nalistas pouco familiari- ‘
zados com as especifici-

dades da divida piibli-
ca interna brasileira, notada-
mente os estrangeiros, tém aler-
tado para um suposto risco de
suspensdo do seu pagamento
no préximo governo. Na hipd-
tese branda, haveria uma rees-
truturacio involuntaria decor-
rente da concentracao de venci-
mentos no primeiro trimestre
de 2003. Na hipétese horripi-
lante, um governo Lula impo-
ria a reestruturacdo com per-
das para os credores. Os papéis
cambiais seriam convertidos
em reais mediante uma taxa
penalizante, como aconteceu
narecente “pesificacdo” dos ti-
tulos publicos argentinos.
Essas hipdteses sdo absur-
das. Em um pais com poder
de emitir sua propria moeda,
como o Brasil, a reestrutura-
¢do da divida somente ocorre
por incompeténcia, hostilida-
de ideoldgica aos credores ou
€m ¢asos extremos, como no
seqiiestro dos ativos financei-
ros no governo Collor. Incerte-
zas como as do atual processo
eleitoral podem provocar a re-
ducao do perfil da divida e, no
extremo, sua rolagem diaria
via operagdes de “overnight”
com o Banco Central, como
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ocorria até o advento do Plano
Real.

Na visdo de alguns analis-
tas, a exemplo de Collor, Lula
reestruturaria a divida via me-
didas provisérias. Pelas razbes
adiante indicadas, esse risco é
inteiramente descartavel:

1) No Plano Collor, o Pais vi-
via grave crise hiperinflaciona-
ria. A sociedade estava prepa-
rada para aceitar medidas du-

‘ras destinadas a estabilizar a

economia. Havia uma autori-
zacdo tacita para adota-las;

2) O Congresso e o Judicia-
rio se julgaram impotentes pa-
ra rejeitar medidas inconstitu-
cionais, pois afrontariam a dis-
posicao da sociedade em acei-
ta-las. A recusa levaria ao co-
lapso do plano e a imposi¢io
da culpa pelo fracasso a esses
poderes;

3) Hoje, a sociedade bras1-
leira se oporia a tais medidas,
cujas perdas atingiriam seve-
ramente a classe média, pois
grande parte de seus recursos
estd sob a administracio de
fundos de investimento e fun-
dos de pensdo, que sdo os
grandes detentores de papéis
publicos;

4) Ao contrério da situacdo
pré-Plano Collor, atualmente a
economia nao requer medidas
heréicas nem salvacionistas;

5) Os poderes do presidente
para emitir medidas provisé-

rias foram reduzidos por re-
cente emenda constitucional;

6) Seria preciso subjugar a
estrutura burocrética organi-
zada em carreiras no Banco
Central, no Tesouro Nacional
e na Secretaria de Or¢camento
Federal. Haveria que romper
o filtro da Casa Civil da Presi-
déncia, que examina minucio-
samente os documentos sub-
metidos a aprovacéo do presi-
dente ou para encaminhamen-
to ao Congresso. O chefe do go-
verno ¢ um grupo de assesso-
res nao sao capa-
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publica interna demonstram
ignorancia sobre as caracteris-
ticas do mercado financeiro
brasileiro. Sdo comuns as com-
paragdes pedestres e apressa-
das entre o que o ocorreu na
Argentina ¢ o que poderia
acontecer aqui.

Esse tipo de raciocinio incor-
pora dois equivocos. O primei-
ro € ignorar que o episodio hi-
perinflacionario brasileiro nao
levou a substituicdo da moeda
nacional pela estrangeira co-
mo meio de troca, unidade de

conta e reserva

zes de violentar Mudancas de valor. Num
prisices < 1 dessetipondo  Lnomene sem
da adotar medi- sGo tao se no Brasil uma
das duras sem S|mp|es como “n}?eda indexa-
moosecil o podem  da) e peic
isso fosse possi- parecer financeira da

vel, um governo ™
Lula seria minoritario no Con-
gresso, o que impediria a apro-
vacao de medidas destituidas
de sentido;

8) Antes mesmo de apreciar
as medidas, os partidos de opo-
sici0 questionariam sua consti-
tucionalidade no Supremo Tri-
bunal Federal;

9) A insatisfacdo popular
justificaria a rapida concessao
de liminar para suspender a vi-
géncia das medidas.

Afora tudo isso, as previsdes
de reestruturacdo da divida

™ corrosdo infla-
ciondria. Essa “moeda” nada
mais era do que ativos finan-
ceiros de liquidez, geraimente
acordos de recompra de titu-
los publicos com prazo de um
dia, ofertada pelos intermedia-
rios financeiros.

A “moeda indexada” tinha
a vantagem de manter o vincu-
lo entre as instituicoes finan-
ceiras e o publico, permitindo
que a divida publica interna
fosse financiada sem grandes
solavancos, ainda que seu pra-
zo tenha caido para pratica-

mente um dia. No caso argenti-
no, grande parte da poupanga
financeira foi mantida em
moeda estrangeira, em contas
no exterior ou mesmo em pa-
pel-moeda.

Apés o Plano Real, houve
um aumento tanto do prazo
médio da divida publica quan-
to dos passivos das institui¢oes
financeiras perante o pablico,
mas o alongamento destes foi
menor do que o dos titulos pui-
blicos. Ainda hoje, grande par-
te da divida continua sendo fi-
nanciada com recursos de cur-
to prazo, vale dizer, fundos mi-
tuos com liquidez diaria, depé-
sitos a prazo de 30 dias com op-
¢ao de resgate antecipado, ope-
racoes de “overnight” etc. De
uma maneira geral, pode-se di-
zer que a recente tendéncia de
encurtamento do prazo da divi-
da apenas reduz o risco da
transformacao de liquidez rea-
lizada pelas instituicoes finan-
ceiras, ndo representando ne-
cessariamente a reducio do
prazo efetivo de financiamen-
to da divida piblica pelos to-
madores finais.

O segundo equivoco, comneti-
do principalmente por estran-
geiros, relaciona-se com a le-
gislacdo cambial brasileira.
Apesar da recente liberaliza-
¢ao da conta de capitais, a op-
¢do de aquisicdo de ativos em
moeda estrangeira ainda nao
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Divida extema sem risco de

reestruturacdo ou calote

esta disponivel para a maioria
dos brasileiros, eis que envolve
elevados custos de transacio.
E diferente da Argentina, on-

de o pressuposto basico do re- -

gime cambial era a ampla li-

berdade de fluxo de capitais.
Praticamente inexistiam restri-
¢bes para os residentes dete-

rem ativos em moeda estran- -
geira. Esse equivoco é mais "

grave quando se considera que
adotamos o regime de cambio

flutuante, no qual ha um ajus-
tamento via preco inexistente

no regime de cambio fixo.

Em resumo, eventual pro-
posta de reestruturacdo da di-
vida interna esbarraria em
uma sélida barreira, constitui-
da de fatores sociais, institucio-
nais, politicos e operacionais.
O proximo presidente da Re-
publica, seja quem for, ndo
contara com mandato popu-
lar nem com maioria parla-
mentar para submeter a socie-
dade brasileira a tamanho de-
sastre. Os que se amedrontam
desconhecem a existéncia des-
sa rede protetora e o fato de
que, pelo menos nessa drea, o
PT € sincero quando promete
cumprir contratos € nao rene-
gar o pagamento da divida pa-
blica.
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W Mailson da Nébrega é ex-ministro

da Fazenda ¢ Gustavo Loyola é ex-
presidente do Banco Central
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