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INVESTIMENTOS 

As consequências de anistiar a dívida 
por Ângela Bittencourt 

de Sâo Paulo 
(Continuação da 1° página) 

diminuindo suas perdas ou 
até obtendo lucro. O gover
no, porém, perdeu ao con
tribuir com CZf 30 bilhões, 
na entrada e poderá deixar 
de ganhar na saída, caso a 
anistia seja aprovada. Fica 
tudo por conta do Tesouro. 

A questão anistia das 
dívidas dos micro e peque
nos empresários é o resul
tado das diversas tentati
vas de ajustar a economia. 

Os bancos áfifmam que 
foram levados a emprestar 
dinheiro às empresas. Me
didas aprovadas pelo pró
prio Conselho Monetário 
Nacional (CMN) às véspe
ras do Cruzado (ver qua
dro) confirmam que as pes
soas físicas — potenciais 

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

As instituições financei 
ras tiveram de limitar o vo 
lume de operações de fi 
nanciamento à aquisição 
de bens de consumo e cré 
dito pessoal; o cheque es 
pecial passou a ser limita 
do em cruzados; o prazo 
das operações desse tipo foi 
cortado para quatro meses 

Em contrapartida, as fi 
nanceiras, por exemplo — 
especialistas em contratos 
com pessoas físicas — tive
ram autorização para des
tinar 40% dos aceites cam
biais a capital de giro de 
empresas. 

As empresas, por sua 
vez, animadas com a pers
pectiva de conviver com 
uma inflação zero, procu

raram novos empréstimos. 
Foram criadas cerca de 500 
mil empresas depois do 
Cruzado. A aceleração da 
inflação e por consequên
cia das taxas de juros que 
incorporam o índice, foi fa
tal para os tomadores de 
recursos. 

TROMBADA DOS 
GRANDES 

Os pequenos foram os 
mais afetados, até por te
rem menor espaço de ma
nobra para negociar com 
os bancos ou fortalecer sua 
própria atividade. Mas as 
empresas maiores também 
se ressentiram, em parte 
por adotarem uma alterna
tiva de financiamento lan
çada pelo próprio governo. 

Em junho de 1986, a equi
pe económica criou um no
vo título público, a Letra do 
Tesouro Nacional Flutuan

te (LTNF). Esse papel — 
criado com o objetivo de 
alongar o perfil dos contra
tos financeiros — viabilizou 
a repactuação dos juros a 
cada sessenta dias. 

Muitos empresários ado-
taram o novo papel, apos
tando que o reajuste perió
dico dos juros poderia dar 
fôlego às operações e ga
rantir dinheiro por prazo 
mais longo porque, sempre 
que a taxa estivesse defa
sada, ela poderia ser corri
gida. 

No entanto, a escalada 
da inflação levou empresas 
de grande porte a simples
mente não ter como saldar 
suas dívidas nos meses se
guintes, pois a cada repac
tuação a taxa de juro era 
crescente. 

Em abril de 1987 caiu a 
equipe económica coman-
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dada pelo então ministro 
da Fazenda, Dilson Funa-
ro, ao mesmo tempo em 
que eram montadas gigan
tescas operações de socor
ro a estadose municípios, a 
agricultores, pequenos e 
médios empresários, aos 
exportadores e aos pró
prios bancos. 

DESORDEM 
O governo teve de ajudar 

todo mundo. Já acusando 
perdas expressivas com a 
inadimplência das empre
sas, os bancos ̂ receberam 
linhas especiais de liqui
dez, chegando a pagar por 
elas juros de 15 a-18% ao 
ano acima da correção mo
netária. 

Essas linhas serviram 
para os bancos obterem re
cursos sem depender dos 
aplicadores que simples
mente fugiram dos merca

dos conservadores, prefe
rindo assumir risco já que 
o clima era de desordem. 

Os bancos, de início, rea
giram contra as linhas de 
financiamento de liquidez, 
pois, historicamente, quem 
recorre ao Banco Central 
(BC) em busca de recursos 
revela sua situação ao mer
cado. 

A dificuldade de ob
ter "funding", contudo, 
tornou-se tão crítica quan
do associada à inadimplên
cia, que diminuiu o precon
ceito quanto à ajuda do BC. 

Com o tempo, as institui-
ç õ e s acabaram 
acostumando-se. Tanto que 
os depósitos voluntários 
aprovados pelo governo, 
permitindo que as empre
sas de crédito imobiliário 
colocassem no BC recursos 
excedentes (obtendo remu

neração de 6,3% ao ano 
mais OTN), se tornaram 
um atraente negócio nos úl
timos meses. 

PERDACOMTABLITA 
Pelo menos essa distor

ção foi sanada na última 
reunião do BC, quando o 
depósito foi extinto. Uma 
falha, contudo, permane
ceu: como reanimar os re
passes para o financiamen
to de imóveis ou criar alter
nativa para retirar de cir
culação o excesso de di
nheiro originado nos cres
centes depósitos de pou
pança? 

Assim como o socorro 
aos pequenos empresários 
em 1987 permitiu reforçar 
outros segmentos da econo
mia, a anistia aos pequenos 
empresários poderá 
transformar-se num peri
goso precedente. 

Há, ainda, o outro lado da 
moeda. Se os constituintes 
anistiarem a correção mo
netária destas dívidas, sur
gem também reivindica
ções para encontrar uma 
forma de ressarcir milha
res de investidores que na 
decretação do Plano Cruza
do e Plano Bresser tinham 
comprado certificados de 
depósito bancário (CDB) 
prefixados. 

Parte destes investidores 
perdeu inclusive parcelas 
do volume de recursos apli
cado (próprio capital) com 
a aplicação da tablita de 
deflação do cruzado. Esta 
perda, embora não dimen
sionada oficialmente,não é 
desprezível, pois desde 1986 
os investidores fogem dos 
títulos que embutem a esti
mativa inflacionária. 


