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INVESTIMENTOS

As conseqiiéncias de anistiar a divida

por Angela Bittencourt
de $&o Paulo
{Continuoglio da 19 pégina)

diminuindo suas perdas ou
até obtendo lucro. O gover.
no, perém, perdet ao con-
tribuir com CZ$§ 30 bilhdes
na entrada e poders deixar
de ganhar na saida, case a
anistia seja aprovada. Fica
tudo por conta do Tesouro.
A gquestdo anistia das
dividas dos micro e pegue-
nos empresdrios é ¢ resul-
tade das diversas tentati-
vas de ajustar g economia.
Os bancos afirmam que
foram levados & emprestar
dinheire 4s empresas. Me-
didas aprovadas pelo pro.
pric Conselho Monetirio
Nacional (CMN) 4s véspe.
ras do Cruzado (ver qua-
dro) confirmam que as pes.
soas fisicas — potenciais

tomadoras de crédito — fo-
ram empurradas 'lenta.
mente para fora do merca-
do financeiro,

As institui¢des financei.
rastiveram de limitar o vo-
lume de operacdes de fi-
nanciamente i aquisicdo
de bens de consumo e cré-
dito pessoal; o cheque es-
pecial passou a ser limita.
do em cruzados; o prazo
das operagdes desse tipo foi
cortado para quatro meses.

Em contrapartida, as fi.
nanceiras, por exemplo —
especialistas em contratos
com pessoas fisicas — tive.
ram autorizagdo para des-
tinar 40% dos aceites cam-
biais #& capital de giro de
empresas.

AS empresas, por sua
vez, animadas com a pers.
pectiva de conviver com
uma inflagdo zero, procu-

raram novos empréstimos.
Foram criadas cerca de 500
mil empresas depois do
Cruzado. A aceleragio da
inflagdo e por consegitén.
cia das taxas de juros que
incorporam o indice, foi fa-
tal para os temadores de
recursos.
TROMBADA DOS
GRANDES

0s peguenos foram os
mais afetados, até por le.
rem menor espage de ma-.
nobra para negociar com
os bancos ou fortalecer sua
propria atividade. Mas as

- empresas maiores também

Sse resseptiram, em parte
por adotarem uma alterna-
tiva de financiamento lan-

cada pelo préprio governo.

Em junho de 1986, a equi-
pe economxca_ orioy um no-
vo tftulo piiblico, 2 Letra do
Tesouro Nacional Flutuan-

fe (LTNF'). Esse papel —
c¢riado com o objetive de
alongar o pertil dos contra-.
tos financeiros — viabilizou
a repactuacio dos juros a
cada sessenta dias.

Muitos empresirios ado-
taram o novo papel, apos-
tando que o reajuste perié-
dico dos juros poderia dar
folego a5 operapdes e ga-
rantir dinheiro por prazo
mais longo porgue, sempre
que a taxa estivesse defa-
sada, els poderia ser corri.
gida.

No entanto, a eScaIada
da inflagdo levou empresas
de grande porte a simples.
mente ndo ter como saldar
suas dividas nos meses se-
guintes, pois a cada repac-
tuagdo a taxa de juro era
crescente. .

Em abril de 1987 caju a

equipe econémica coman-

\\":

dada pelo entio ministro
da Fazenda, Dilson Funa-
ro, 80 mesmo tempo em
que eram monfadas gigan.
tescas opera¢des de socor-
ro a estados e municipios, a
agricultores, pequencs ¢
médios empresdrios, aos
exportadores € aos proé-
prios baneos.
DESORDEM

0 governo teve de ajudar
tode mundo. J§ acusando
perdas expressivas com a
inadimpléncia das empre.
sas, o5 bancos receberam
linhas especiais de ligui-
dez, chegando a8 pagar por
elas juros de 15 a-18% ao
ano acima da corre¢do mo.
netaria.

Essas linhas serviram

. para os bancos obterem re-

cursos sem depender dos
aplicadores que simples.
mente fugiram dos merca-

dos conservadores, prefe-
rindo assumir riseo fé que
o clima era de desordem.

Os bancos, de inicio, rea-
giram contra as linhas de
financiamento de liguidez,
Ppois, historicamente, quem
recorre ao Banco Central
{BC) em busca de recursos
revela sua situa¢do ao mer-
cado.

A dificuldade de ob-
ter ‘‘funding”, contudo,
tornou-se tio eritica quan-
de associada & inadimplén.
cia, que diminuiy o precon-
ceifo quanto 4 ajuda do BC.

Com o tempo, as institui.
¢bes acabaram
acostumando-se, Tanto que
0s depdsitos veluntérios
aprovados pele governo,
permitindo que as empre-
sas de crédite imobilidrio
colocassem no BC recursos
excedentes (obtendo remu-

peragdo de 63% ao ano
mais OTN), se tornaram
um airaente negdécio nos il-
timos meses.

PERDA COM TABLITA

Pelo menos essa distor-
¢do foi sanada na dltima
reunifo do BC, quando o
depdsito foi extinto. Uma
falha, contudo, permane-
cey: como reanimar os re-
passes para o financiamen-
to de iméveis ou eriar alter.
nativa para retirar de cir-
culagdo o excesso de di.
nheirp originado nos cres-
centes depdsitos de pou-
pangs?

Assim come o socorro
20§ pequenos empresarios
em 1987 permitiu reforgar
outros segmentos da econo-
mia, a anistia aos pequenos
empresdrios poderé
transformar-se npum peri-
goso precedente,

HS, ainda, o outrolado da .

moeda. Se os constituintes
anistisrem g correcdo mo-
netaria destas dividas, sur.
gem também reivindieca-
¢0es para encoptrar uma
forma de ressarcir milha-
res de investidores que na

_decretacdo do Plano Cruza-

do e Plano Bresser tinham
comprado certificados de
depésito bancédrio (CDB) .
prefixados.

Parte destes investidores
perdeu inclusive parcelas
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do volume de recursos apli-

cado (proprio capital) com
2 aplicagfo da tablita de
deflacio do cruzado. Esta
perda, embora nio dimen.
sionada oficialmente,nio é
desprezivel, pois desde 1988
o5 investidores fogem dos -
titulos que embutem a esti-
mativa inflaciondéria.
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