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Sabendo que o Brasil 
dificilmente poderá interromper 

a inflação e honrar os compromissos, 
os banqueiros ainda discutem 

novos empréstimos, sem admitir que 
possam' levar prejuízos. Como resolver este impasse? 

(Por Normas Gall, da revista Forbes.) 
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lguém ainda se lembra da irrita-
da resposta do presidente Cal-
vin Coolidge, quando lhe infor-
maram que os franceses e os 
ingleses estavam suspendendo 
o pagamento do dinheiro que 
tinham tomado emprestado dos 

Estados Unidos para fazer a Primeira Guer-
ra Mundial? 

"Eles alugaram o dinheiro, não alu-
garam?" 

Oh, sim. Eles alugaram o dinheiro, mas 
as somas foram expelidas pelas bocas dos 
anhões e os nossos velhos aliados nunca 

chegaram a pagar de volta a maior pa:_•te da 
dívida. Da mesma forma como o Brasil ja-
mais irá pagar cem centavos por dólar, com 
juros, dos noventa e tantos bilhões de dóla-
res que está devendo aos bancos estrangei-
ros, aos exportadores e aos governos. Além 
do fato de ser duvidoso que o Brasil 
poderá honrar sua dívida governamental 
doméstica, que triplicou no decorrer do 
último ano apenas, aumentanda e contri-
buindo para a inflação galopante. 

O que foi que os brasileiros fizeram com 
o dinheiro que tomaram emprestado? Eles 
esbanjaram tudo isso? Não inteiramente. 
Na verdade, uma parte considerável foi 
utilizada para a construção de coisas produ-
tivas, tais como 'barragens hidroelétricas, 
usinas siderúrgicas, portos, fábricas de fer-
tilizantes, aeroportos e uma rede de teleco-
municações. Uma parcela grande demais, 
entretanto, acabou indo para coisas de pou-
c o valor produtivo. Por exemplo, o governo 
dava muito para a classe trabalhadora, para 
a classe média, para os ricos, mas não 
cobrava. Essas dádivas ajudaram este país 
de 126 milhões de habitantes a aceitar duas 
décadas de governo militar extremamente 
mpopular. Mas agora as contas foram apre-
entadas. 

E é justamente nisto que está uma gran-
de parte do problema da dívida internacio 
al, envolvendo 700 bilhões de dólares em 

empréstimos e créditos e a solvência de 
a lguns dos principais bancas norte-ameri-
canos: como é que se pagam os juros sobre o 
inheiro, sobre muito dinheiro, sobre di-

nheiro que foi comido ou gasto com viagens 
ao Exterior ou para a expansão da burocra-
cia? Somente pedindo que as pessoas co-
mam menos durante algum tempo, que elas 
viagem menos para o Exterior e despedindo 
os buroçratas. O que não é fácil. Nem agra-
dável. E justamente este tipo de remédio 
que custa aos políticos os seus cargos de 
poder e suas mordomias, que priva as clas-
ses médias de alguns dos seus novos luxos e 
obriga os pobres a se deitar com o estô-
mago vazio. 

Não que os brasileiros não tenham ten-
tado resolver o problema que estão enfren-
tando. Principalmente nos últimos meses, 
eles cortaram drasticamente os subsídios 
governamentais e as importações, conse-
guindo atingir um superávit comercial de 
seis bilhões de dólares (compare-se isto 
com um déficit de 900 milhões de dólares 
em 1982). Mas a escala de sua dívida e dos 
problemas do déficit governamental é avas-
soladora. 

Antes de condenar os brasileiros 
pela sua prodigalidade e pela sua covardia 
política, entretanto, convém observar que 
eles apenas fizeram o que os Estados Uni-
dos estavam fazendo há anos: estavam fi-
nanciando um estado de bem-estar social e 
um crescente nível de vida à custa de 
dinheiro emprestado. Existe uma diferença" 
de escala, é claro. Nós fazemos isto em 
proporções muito maiores. Nosso déficit 
federal, sozinho, é quase tão grande quanto 
o produto nacional bruto do Brasil. No ano 
passado, nós tomamos aproximadamente 
102 bilhões de dólares emprestados no Exte-
rior - o que é 25% a mais do que o Brasil 
tomou emprestado no decorrer dos dez últi-
mos anos. 

Assim sendo, por que é que o Brasil está 
sofrendo uma inflação anual superior a 
200% e não consegue pagamos seus emprés-
timos, ao passo que os Estados Unidos, no 
seu pior ano, tiveram uma inflação de 
apenas 13% e não encontram dificuldade 
alguma em fazer o serviço de suas dívidas? 
Novamente, é uma questão de escala. A 
prodigalidade norte-americana é apoiada 
por uma economia muito maior e mais forte. 
No entanto, em muitos sentidos, ambos os 
países - e, para dizer a verdade, quase 
todos os países, atualmente - são irmãos e 
irmãs debaixo da pele. Os detalhes diferem, 
mas o enredo é sempre o mesmo. Eles 
chamam a coisa de populismo e hipotecam 
o futuro para poder pagar por ele. No caso 
do Brasil, a hipoteca venceu hoje, sendo 
que os pagamentos devidos foram acelera-
dos pelas elevadas taxas de juros. E não 
existe com o que pagar a conta. 

Sábado, 24-12-83 
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temo mas de fluxo de dinheiro 
provocados pelo excesso de funcionários, 
pelos imensos benefícios adicionais e pelas 
grandiosas ambições de investimentos. 

A arma proposta para acabar com este 
tipo de desperdício teria sido a imposição 
de medidas de eficiência às empresas esta-
tais. Mas isso teria envolvido a adoção de 
cortes de funcionários e salários, que são 
politicamente dolorosos. Então, Antônio 
Delfim Neto, o ministro do Planejamento do 
Brasil, decidiu arriscar. Em 1979, deu início 
a uma nova política econômica para "com-
bater a inflação com o crescimento". 

Primeiro, Delfim anunciou que a infla-
ção poderia ser derrotada por uma gránde 
colheita. Por isso, ele expandiu grandemen-
te o crédito rural, emprestando aos agricul-
tores a taxas de juros equivalentes a apenas 
um quarto do índice da inflação. O que 
aconteceu? Muitos agricultores aceitaram o 
dinheiro barato e o investiram no mercado 
monetário a elevadas taxas de juros. Segun-
do um relatório do Banco Mundial, a área 
financiada foi de 30 a cem vezes maior do 
que a área cultivada com os principais 
produtos do País - soja, trigo, café e 
açúcar. 

Em seguida, Delfim aprovou uma "polí-tica de ingressa s " que colocou os aumentos 
salariais acima da inflação, que já se apro-
ximava dos ceia por cento. Desta forma, ao 
çinãvoé ssedreviduespaacr  ç, lerar a inflação a indexa- , 
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guém mais conSeguia controlar. 
As empresas privadas puderam lidar, 

até certo ponto , com o aumento dos custos 
de mão-de-obra despedindo funcionários. 
Mas as empresa s  estatais, absorvendo qua-
se um terço do produto nacional, não podiam dispens ar  'seus funcionários. Caso 
isto fosse feito seria provocado grande 
desemprego e descontentamento econô-mico. E, assim, as empresas estatais conti-nuaram honrando  os "direitos adquiridos" 
dos trabalhador4es, tais como 16 meses de salário para 11 meses de trabalho, aposen-tadorias já aos 50 anos de idade, além de 
habitações gratuitas ou subsidiadas, planos 
de saúde, suPermercados e empréstimos pessoais. 

"Tente demitir funcionários, ou deixar 
de lhes pagar Rezesseis salários mensais por ano", diz b presidente de uma das 
grandes empreaas elétricas estatais. "Não se pode fazer isto. Nós temos fortes sindica-
tos nesta companhia. Eles vão aos tribunais para defender o s  seus direitos adquiridos e sempre vencem. o pagamento de horas ex-
tras também se torna um direito adquirido, 
mesmo se ninguém trabalha além do seu 
período normal." 

Incapaz de impor impostos suficientes 
para equilibrar os prejuízos destes e de 
outros gastos governamentais, o governo 
apelou para a solução de contrair maiores 
empréstimos dentro e fora do País. Os em-
préstimos domésticos do governo estavam 
estrangulando tão seriamente o crédito que 
empresas públicas e privadas não conse- 
guiam pagar suas obrigações salariais. O 
crédito para o setor privado ficou cada ve 
mais por fora. 

Para contornar a falta de crédito, Del-fim aconselhou as empresas privadas a con-
trair empréstimos no Exterior, em dóla-
res. Isto as impeliu em direção aos braços 
amigos dos banqueiros estrangeiros, cujos 
próprios cofres estavam abarrotados de pe-
trodólares árabes. Para facilitar  ainda 
mais as coisas, Delfim prefixou a taxa de 
câmbio com um ano de antecedência a 
menos de metade do índice de inflação. Há 
alguns anos atrás, ele descreveu a situação 
da seguinte maneira à revista Forbes: 
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Como foi que o Brasil se meteu nessa 

enrascada? Trata-se de uma velha história, 
muito bem descrita num relatório da Liga 
das Nações a respeito das grande inflações 
da Europa Central durante a década de 
20: "A inflação é uma forma de taxação, 
que até mesmo o mais fraco dos governos 
pode impor, quando não consegue impor 
outra coisa". 

Esta é a chave para se compreender a 
confusão brasileira; aliás, para se com-
preender toda a confusão dos empréstimos 
internacionais: imprimir dinheiro para mo-
netarizar as dívidas é algo fácil para qual-
quer governo moderno. Isto permite que o 
governo gaste livremente sem, aparente-
mente, ter de aumentar os impostos. E o 
público irá sempre responsabilizar uma 
força misteriosa chamada "inflação" e não 
os gastos do governo e a própria criação dos 
créditos. 

O que, evidentemente, ajuda a explicar 
por que a inflação e a prosperidade aparen-
te com tanta freqüência dão a impressão de 
andar de mãos dadas. Quando a inflação 
norte-americana estava começando a esca-
par ao controle em 1979, os Estados Unidos 
estavam mergulhados num boom econômi-
co orientado para o consumo, em que se des-
tacava uma verdadeira orgia de compras de 
casas. Em meio ao alastrante caos financei-
ro brasileiro, sua economia real parece 
estar conseguindo resistir de forma excep-
cionalmente boa. 

Exatamente como a Alemanha fez du-
rante o meio século anterior a 1914, o Brasil 
durante o meio século anterior a 1982 pas-
sou por um extraordinário processo de rápi-
do desenvolvimento econômico, de unifica-
ção nacional e de criação de uma ampla 
classe média. Em 1960, apenas uma entre 
cada 29 famílias brasileiras possuía um 
automóvel particular. Em 1980, uma entre 
cada quatro famílias possuía um automóvel. 
Tudo isto foi acompanhado por um elevado 
índice de inflação e com empréstimos mo-
numentais contraídos no Exterior. Todos 
sentiam que a inflação e os empréstimos 
externos nesta escala eram algo perigoso, 
mas quase todos pareciam estar lucrando 
com isso. 

A primeira crise do petróleo atingiu 
duramente o Brasil, mas empréstimos ex-
ternos permitiram que os brasileiros pagas-
sem suas elevadas contas de- petróleo im-
portado sem desacelerar o crescimento eco-
nômico. Conseqüentemente, a economia do 
País cresceu num ritmo de 7% ao ano de  

1974 a 1980, enquanto as economias dos 
países industrializados aumentavam num 
ritmo de apenas 2,5% ao ann 

Portanto, nem todo o dinheiro empres-
tado foi desperdiçado. A recém-expandida 
indústria siderúrgica brasileira, enfrentan-
do uma demanda doméstica reduzida, está 
conseguindo grandes ganhos nos mercados 
de exportação. A produção agrícola está-se 
expandindo constantemente nos últimos 
quatro anos e, apesar das perdas causadas 
este ano pelas inundações no Sul do País, o 
setor de , exportações está-se preparando 
para um grande lucro com a soja (vide 
revista Forbes, 30-08-82), graças à seca que 
ocorreu este ano no Centro-Oeste dos Esta-
dos Unidos. As vendas de tratores estão 
florescendo na medida em que a área culti-
vada passa a incluir novas regiões e uma 
crescente demanda está causando uma falta 
em maquinaria, sementes e fertilizantes. 

A crise e o conseqüente estrangulamen-
to da oferta de dinheiro causou revoltas 
populares nas grandes cidades, mas muitas 
cidades provincianas dão a impressão de 
ser estáveis e prósperas. 

Uma corrida do ouro na Amazônia le-
vou centenas de milhares de homens a 
garimpar nos rios da selva. 

Nas imediações da região da corrida do 
ouro, no porto colonial de São Luís, nas 
bordas da Amazônia, a Alcoa está cons-
truindo um complexo de alumina-alumínio 
no valor de um bilhão de dólares, para ser 
alimentado pelos ricos recursos de bauxita 
e de hidroeletricidade da região. Quando o 
complexo ficar pronto no próximo ano, ele 
deverá tornar-se um dos principais fornece-
dores dos Estados Unidos e, conseqüente-
mente, uma das principais fontes de divisas 
externas para o País. 

Neste ínterim, a produção petrolífera 
do Brasil mais do que duplicou desde 1979, 
passando a ser de 340 mil barris diários, 
com novas descobertas na plataforma conti-
nental prometendo aumentar a produção 
para, talvez, uns 420 mil barris no próximo 
ano. Ao mesmo tempo, dispendiosos investi-
mentos para substituir a gasolina pelo ál-
cool, destilado da cana -de - açúcar, estão 
começando a frutificar. Atualmente 92% de 
todos os automóveis que saem das linhas de 
montagem brasileiras são movidos 'a álcool. 

Por que é que tal crescimento eco-
nômico, um crescente padrão de vida e uma 
inflação cada vez maior tantas vezes se  

desenvolvem de forma paralela? Não há 
mistério nisso: a mesma criação de créditos 
au ra  
empresas, pelo menos nos primeiros está-
gios, colocando mais dinheiro à disposição 
a preços mais baratos em termos reais. 

No entanto, infelizmente, o processo 
impõe suas próprias limitações, e os limites 
estão à vista. No final, estas dívidas que 
financiaram a expansão fácil não podem ser 
todas pagas. Na Alemanha, durante a déca-
da de 20, o crédito do governo de Weimar 
acabou entrando em colapso. Incapacitado 
de levantar empréstimos no Exterior, o go-
verno alemão foi obrigado a acelerar a 
full as suas impressoras de dinheiro. 
Atualmente, no Brasil, um colapso similar 
do crédito público pode estar em vias de 
acontecer. 

O pressentimento deste colapso é uma 
sensação quase palpável de medo. O editor 
de um dos principais jornais brasileiros 
afirma o seguinte: "Será como aconteceu na 
Alemanha dos anos 20. Primeiro, uma hiper-
inflação e o caos social, depois um regime 
nacional socialista para nos reconduzir a 
algum porto - que só Deus sabe qual será". 
Uma jovem secretária com um marido de-
sempregado explica por que o casal aban-
donou São Paulo, indo para o norte do Mato .  
Grosso. "Vai acontecer uma explosão. As 
pessoas não conseguem mais viver com o,  
que ganham". Num esforço pára equilibrar 
os seus orçamentos, tanto as pessoas como ,  
as empresas estão escorregando para uma 
economia subterrânea num ritmo cada vez 
mais acelerado. O resultado disso é uma 
perda cada vez maior na receita do governo 
e na capacidade de levantar dinheiro atra-
vés de empréstimos. 

Tudo isto começou a afastar recursos 
das enormes, empresas estatais brasileiras, 
que são um motor para a inflação e para a 
criação de dívidas. Estas empresas, entida-
des políticas além de entidades econômi-
cas, floresceram na América Latina durante  

as décadas do pós-guerra, alimentadas pe- 
los empréstimos no Exterior 'e pelo proces- 
so dê 	 empre- 
sas criavam empregos e atividades econõ-
micas, mas ao custo de restrições cada vez 
maiores ao mercado e de pesados subsídios. 
Os subsídios aumentaram ainda mais o défi-
cit governamental, ao mesmo tempo em que 
as restrições de mercado agora impõem 
elevados custos à economia brasileira. 

O capitalismo estatal não é um proble-
ma unicamente brasileiro ou latino-ameri-
cano; nas últimas décadas, ele se espalhou 
pelo mundo inteiro, atingindo países tão 
diferentes quanto a Coréia do Sul, a Ingla-
terra e a Africa do Sul.Os norte-americanos, 
que pregam uma "política industrial" para 
ajudar a atribulada indústria automobilísti-
ca doméstica, fariam bem se examinassem 
com atenção as conseqüências que isto teve 
no Brasil. 

A maior parte das empresas estatais 
brasileiras foi formada depois de os milita-
res se terem apossado do poder em 1964 e 
serviram como lugar de descanso final para 
generais e coronéis aposentados, dando-
lhes grande poder político. Em termos de 
valor líquido, as 24 maiores empresas brasi-
leiras são estatais. Cada uma delas possui 
toda uma série de subsidiárias que prolife-
raram rapidamente, durante a década de 
70. Algumas delas são empresas indus-
triais de classe mundial, cujas atividades 
foram avidamente perseguidas pelos ban-
cos estrangeiros, que lhes emprestaram 
aproximadamente uns,60 bilhões de dólares 
no decorrer da última década. 

Ao passo que algumas são altamente 
eficientes em grandes empreendimentos, 
tais como a mineração do ferro e a constru-
ção de barragens, estas estatais, isoladas 
das forças do mercado, freqüentemente fa-
zem o que fazem a custos exorbitantes. A 
Petrobrás, • a empresa estatal do petróleo, 
contrata funcionários por motivos políticos, 
tem uma péssima-  supervisão e as suas sub-
contratações também vêm determinadas 
politicamente. Conseqüentemente, apesar 
dos índices salariais relativamente baixos 
do Brasil, a Petrobrás tem custos de produ-
ção em alto- mar mais elevados do que 
seriam em qualquer outro lugar do mundo. 

Atualmente, portanto, a maior parte 
dessas empresas estatais está falida, deven- 

"Até agora, o que foi feito é simples-
mente conseguir um empréstimo no Exte-
rior, trocar os dólares em cruzeiros e usar 
esse empréstimo domesticamente para 
criar dinheiro que pudesse ser gasto." 

Por suposto, ele prometeu modificar 
tudo isto, e cumpriu o prometido. Desvalori-
zando consideravelmente o cruzeiro, termi-
nou com a brincadeira de levantar emprés-
timos externos por parte das empresas pri-
vadas, mas também tornou quase impossí-
vel que os empresários pagassem os servi-
ços de seus empréstimos externos. 

E assim o Brasil está agarrado ao vício 
do crédito, mas não pode custear mais o seu 
dispendioso hábito. A situação pode ser 
colocada nos seguintes termos: não sem 
uma certa dose de cinismo, sabendo que a 
longo prazo eles não poderiam arcar com 
tantas dívidas, os brasileiros conseguiram 
fazer com que os bancos estrangeiros aju-
dassem no financiamento do seu welfare 
state. Agora, impossibilitado de utilizar 
esta prodigalidade questionável, sem novos 
empréstimos externos líquidos entrando no 
País, o Brasil apela de maneira ainda mais 
desesperada para a impressora de dinhei-
ro. A inflação estava acelerando-se, total-
mente fora de controle. 

Também neste caso, existem preceden-
tes no mundo. E este precedente é amedron-
tador. Ele foi descrito em 1923 por Lord 
d'Abernon, o embaixador inglês em Berlim 
durante a hiperinflação alemã: "No decor-
rer de toda a história, jamais houve um 
cachorro que corresse atrás do próprio rabo 
com a velocidade do Reichsbank. O descré-
dito que eles lançam sobre suas próprias 
notas aumerfta ainda mais rapidamente que 
o volume de notas em circulação. O efeito é 
maior do que a causa; o rabo movimenta-se 
mais depressa que o próprio cachorro" 
Basta substituir a Alemanha pelo Brasil e 
teremos uma situação idêntica. 

Para colocar um ponto final nesta corri-
da atrás do próprio rabo, de 60 anos atrás, 
medidas foram desenvolvidas pela Liga das 
Nações ,que se assemelham consideravel-
mente ao que o Fundo Monetário Interna-
cional está fazendo hoje em dia; ou seja, 
controlando drásticas medidas internas pa-
ra diminuir o déficit governamental. Conse-
qüentemente, nem a doença nem os remé-
dios são algo de novo. 

Por estímulo da Liga das Nações, ban-
cos centrais independentes foram criados 
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80 
80 
44 
77 

53 



"Até agora, o que foi feito 
é simplesmente conseguir um 

empréstimo no Exterior, trocar 
os dólares em cruzeiros e usar 

este empréstimo domesticamente 
para criar dinheiro que 
pudesse ser gasto." 

(Delfim Neto, em antiga 
declaração à revista ForbesX 
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na maior parte dos países atingidos pela 
inflação, e os novos bancos centrais inter-
romperam abruptamente a impressão de 
dinheiro e os empréstimos ao governo. Inca-
paz de levantar empréstimos, o governo foi 
obrigado a despedir. Em 1922, depois de 
o valor da moeda ter diminuído em cerca de 
90% no decorrer de oito meses, a Austria 
resolveu despedir cem mil funcionários do 
governo. Em 1923-24, a Alemanha despediu 
230 mil funcionários do governo. 

Observe-se o seguinte: foram as drásti-
cas medidas domésticas que interrompe-
ram a inflação na década de 20, não o tipo 
de ajuda externa que o Brasil está tentando 
conseguir. No momento, o Brasil ainda não 
está suficientemente desesperado para sa-
crificar o capitalismo estatal e parte do 
imenso aparelho burocrático que criou, pa-
ra colocar sua situação financeira em or-
dem. E, por isso, o caos monetário está 
piorando. 

Por exemplo, no dia 17 de outubro, o 
Banco Central brasileiro leiloou um trilhão 
de cruzeiros (1,25 bilhões de dólares) em 
ORTNs cambiais, indexadas em dólares. 
Esta emissão foi equivalente a quase um 
terço de toda a base monetária do País. 
Casas de corretagem e bancos pequenos e 
médios aceitaram entusiasmados estas no-
tas com planos de passá-las aos seus clien-
tes. As novas notas foram atraentes para os 
investidores: os juros, relacionados à infla-
ção e à desvalorização, foram de 250 a 300% 
ao ano. E o governo fez uma reviravolta e 
está emprestando dinheiro aos agricultores 
que estavam pagando, naquele momento, 
apenas 100% ao ano. Além disto, para segu-
rar os corretores expostos demais em soeu-
rities, o Banco Central foi obrigado a sub-
sidiar empréstimos a eles para que 
pudessem manter as ORTNs não vendidas 
do Tesouro nos seus portfólios. E alguém 
ainda se espanta ao saber que o Brasil está 
à beira de um total colapso monetário? 

Mas, também nesse caso, os norte-
americanos fariam bem em evitar uma ati-
tude de prioridade. A mesma coisa já acon-
teceu nos Estados Unidos. Agricultores con-
traindo empréstimos a juros subsidiados e 
colocando este capital a juros mais altos no 
mercado monetário; pessoas da classe mé-
dia conseguindo hipotecas subsidiadas pe-
lo governo; trabalhadores da indústria au-
tomobilística ajudados a grandes aumentos 
salariais por cotas impostas às competitivas 
importações japonesas. Os norte-america-
nos precisam apenas lembrar-se do pique 
de seu próprio frenesi inflacionário em 
1980 e 1981, quando os collectibles, os con-
dominiums e as commodities eram conside-
rados excelentes investimentos. Um emi-
nente economista brasileiro diz o seguinte: 
"Atualmente, o setor privado deixou de 
investir na produção para investir na espe-
culação financeira". 

Ou então, para provocar arrepios, escu-
to: "Meus clientes regulares desaparece-
ram, mas os negócios continuam bons", diz 
um alfaiate de um bairro da classe média de 
São Paulo. "A classe média já não pode 
mais se dar ao luxo de usar ternos feitos sob 
medida, mas os homens que trabalham nos 
bancos e nas casas corretoras estão enco-
mendando cinco ou seis de cada vez." 

Entre os que mais lucraram neste am-
biente inflacionário no Brasil estão os em-
presários cujas companhias declararam 
"concordata" (vide box). Trata-se de um 
protesso do tipo "Chapter 11" para evitar -a 
falência, que suspende os pagamentos de 
juros por dois anos, ao mesmo tempo que 
congela a dívida em cruzeiros nos seus 
níveis nominais e converte a dívida de dóla-
res em cruzeiros. A concordata provou ser 
um estratagema tanto lucrativo como popu-
lar. Algumas das principais empresas brasi-
leiras engrossaram o grande número de 
petições jurídicas em 1983. A inflação, ob-
viamente, nada ajuda para melhorar o mo-
ral empresarial. 

Felizmente, os Estados Unidos parecem 
ter-se desviado do caminho que conduz à 
hiperinflação. Mas os norte-americanos 
irão reconhecer os sintomas da forma como 
foram descritos no estudo clássico a respei-
to da grande inflação alemã. Ele foi escrito 
pelo membro italiano da Comissão de Repa-
ração de Guerra em Berlim, Constantino 
Bresciani Turroni. Há meio século, ele es-
creveu: "As flutuações do marco causaram 
uma instabilidade contínua nas condições 
da produção alemã, uma alternância de 
períodos de atividade febril e de crises 
empresariais. A cada fortalecimento do 
marco correspondeu um aumento no de-
semprego". Na época, como agora, o comba-
te à inflação já era um processo doloroso. A 
inflação leva à instabilidade, mas a defla-
ção leva a dolorosas interrupções na pros-
peridade geral. Nenhum governo dos tem-
pos modernos, nenhum sistema social, con-
seguiu lidar com sucesso com este pro-
blema. 

Dentro deste contexto, o mundo está 
querendo muita coisa quando espera que o 
Brasil interrompa sua inflação e honre to-
das as suas dívidas. 

Houve muitas propostas recentemente 
para se resolver a situação brasileira com 
um mínimo de dor. Pouco antes das reu-
niões do FMI e do Banco Mundial em Wa-
shington, no último mês de setembro, o novo 
presidente do Banco Central brasileiro, 
Afonso Celso Pastore, começou a dar voltas 
pelo mundo, conversando com banqueiros 
em Washington, Nova York, Toronto, Hono-
lulu, Tóquio, Bahrain, Londres e Zurique. 
Ele está tentando conseguir um acordo "em 
princípio" a respeito de um novo pacote de 
resgate no valor de 11 bilhões de dólares, 
incluindo um empréstimo bancário "jum-
bo" no valor de 6,5 bilhões de dólares para 
1983-84. 

No entanto, não se deve cometer um 
erro: este plano-jumbo não irá livrar os 
bancos; pelo contrário, ele irá envolvê-los 
ainda mais. Num único grande gesto, ele 
servirá para aumentar o risco dos bancos 
estrangeiros no Brasil em 11%, o que irá 
levar a dívida externa brasileira além da 
marca dos cem bilhões de dólares. 

"Será que podemos organizar o maior 
empréstimo-jumbo de toda a história para 
uma das economias financeiramente mais 
fracas do mundo?", pergunta um executivo 
de um grande banco nova-iorquino, um dos 
principais credores do Brasil. Talvez sim, 
talvez não. 

Na medida em que o Brasil está tentan-
do cooperar com o Fundo Monetário Inter-
nacional, ele sujeitou sua sociedade a di-
versas e sérias tensões. Um dos principais 
pontos de conversação dos funcionários 
brasileiros com os banqueiros e com o FMI  

que as suas rígidas políticas monetárias 
mantiveram o crescimenw da oferta primá-
ria de dinheiro a "apenas" 91% durante os 
últimos 12 meses, ao passo que a inflação foi 
superior a 200%. Uma parte desta contração 
do dinheiro disponível ocorreu menos pelas 
severas políticas monetárias do que do fato 
de as pessoas mais espertas estarem repu-
diando o uso do cruzeiro para armazenar 
suas riquezas, dando preferência aos dóla-
res e às ORTNs indexadas em dólares. As 
pessoas mais pobres, os que mais usam 
dinheiro vivo, são os que estão suportando a 
maior parte do peso da contração mone-
tária. 

Por exemplo, no decorrer do último ano, 
os preços de alimentos aumentaram 
334% com alguns itens básicos — tais como o 
feijão e a batata — chegando a quadrupli-
car o preço. Os rendimentos e o dinheiro 
disponível não aumentaram com a mesma 
velocidade. Enquanto banqueiros brasilei-
ros bem vestidos e funcionários do governo 
discutiam a dívida brasileira, em Washing-
ton e em Nova York, alguns brasileiros 
estavam chegando a grandes extremos para 
aliviar a contração do seu dinheiro: multi-
dões estavam saqueando supermercados 
nas favelas nos arredores do Rio de Janeiro 

de São Paulo, bem como nas pequenas 
cidades do Nordeste, assolado pela seca. 

Nos Estados Unidos, "austeridade" é 
algo que envolve desemprego, alguns retro-
cessos dos sindicatos, a eliminação de al-
guns confortáveis cargos governamentais e, 
talvez, jovens casais encontrando dificulda-
des quando pretendem mudar-se para uma 
habitação• maior. No Brasil, austeridade 
significa fome. Não causa surpresa saber 
que os brasileiros se mostram abertamente 
rebeldes à idéia de comprometer definiti-
vamente até 5% dos rendimentos nacionais, 
representando metade de sua receita de 
exportação, ao pagamento dos juros da 
enorme dívida que já foi acumulada. 

quem tem culpa pelo fato de os' 
bancos norte-americanos, europeus e japo-
neses terem permitido que os seus emprés-
timos para o Terceiro Mundo e para a 
Europa Oriental se expandissem para 400 
bilbÕes de dólares, sendo que mais de 200 
bilhões foram fornecidos apenas a três pai-
sefi  latino;americanos: Brasil, México e Ar-
ge tina? E fácil colocar a culpa nos ban-
queiros. Por que eles forçaram os emprésti-
mos aos países, sabendo, no fundo, que nem 
os juros sobre o grande volume dos emprés-
timos jamais poderiam ser devidamente 
pagos? 

Ou é possível culpar os que tomaram os 
empréstimos? O dinheiro estrangeiro era 
um dinheiro barato, geralmente empresta- 

Como é que se fazem negócios numa eco-
nomia na qual a inflação se está acelerando 
de forma quase descontrolada e na qual o 
governo está desesperadamente tentando pi-
sar nos freios? O que você faria? Tentaria 
sobreviver da melhor forma possível. Ouça as 
lamentações de um conhecido executivo em-
presarial de São Paulo. 

"Minha empresa entrou em dificuldades 
porque os preços das commodities congela-
ram nossos produtos em 1980-81, ao mesmo 
tempo em que a inflação duplicou os nossos 
custos anuais. Tentei manter-me no negócio 
emprestando dinheiro até que os preços se 
recuperassem. Eu gastei dois terços do meu 
tempo tentando conseguir mais empréstimos. 
No começo de 1982, compreendi que jamais 
seria capaz de pagar minhas dívidas e que 
seria necessária uma concordata". 

A concordata, conforrme é explicado em 
nosso artigo, é uma forma relativamente sua-
ve do Chapter 11, que permite que as empresas 
brasileiras escapem dos seus fardos de dívi-
das sem se retirar dos negócios. 

empresário suspira: "Nós temos uma 
antiga empresa de família e a tomada de 
uma decisão como esta envolveu sérios pro-
blemas de consciência". 

No final, a sobrevivência acabou falan- 

do a Juros inferiores à inflação, e era um 
capital que não precisava ser enxugado de 
suas pobres economias. E assim, eles acei-
taram tudo o que lhes foi oferecido e pedi-
ram mais ainda. 

Mas existe um outro lado nisso tudo: no 
decorrer da década passada., a expansão 
internacional do crédito serviu para manter 
o crescimento mundial e o desenvolvimento 
apesar da multiplicação dos preços do pe-
tróleo por dez. Foram os banqueiros que 
"reciclaram" os grandes superávits de pe-
trodólares e evitaram uma quebra em 1974 e 
depois novamente em 1979. Por quanto 
%impo? 

Foi um negócio arriscado, mas todos 
tinham as suas racionalizações favoritas. Os 
grandes devedores acreditaram que os ban-
cos não poderiam dar-se ao luxo de inter-
romper os empréstimos, porque qualquer 
suspensão de crédito levaria a uma cessa-
ção de pagamentos, o que por sua vez causa-
ria um pânico financeiro nos principais 
países credores. Com  uma simetria impres-
sionante, os bancos acharam que poderiam 
emprestar livremente porque eles, também, 
eram grandes demais para que o governo 
permitisse a falência deles. Além disso, a 
maior parte dos seus depósitos por parte de 
norte-americanos é garantida federalmen-
te. Essas garantias acalmaram os depositan-
tes, da mesma forma como a ilusão sempre 
alimenta outras ilusões. Isso sempre acon-
tece em situações de boom. 

No entanto, a culpa e a responsabilida-
de não é o que está em jogo agora. Entre 
1979 e 1982, o Brasil emprestou 24 bilhões 
adicionais de dólares dos bancos estrangei-
ros, mas pagou juros no valor de quase 28 
bilhões. Isso significa que o Brasil estava 
perdendo dinheiro apesar da sua dívida 
internacional estar aumentando. 

No entanto, a charada continua, uma 
charada de juros capitalizados, de "rola-
gem" de parcelas de empréstimos e de 
créditos crescentes até que a dívida dos 
países em desenvolvimento atinja a marca 
de um trilhão de dólares ou mais e as 
pessoas já não possam mais continuar fa-
zendo charada. Na verdade, as pessoas já 
não podem mais fazer de conta por muito 
tempo. Uma coisa já é certa, o Brasil não 

do mais alto do que a consciência. O empresá-
rio continua: "Mas assim que tomei a decisão, 
levantèi todos os empréstimos que podia, 
além dos que já estava devendo, para com-
prar toda a nova maquinaria da qual eu 
necessitava para poder operar minha empre-
sa com eficiência durante o períod, de con-
cordata. Quando já não necessitava mais de 
novos créditos e quando me vi numa forte 
posição de negociação, eu reuni os meus 

pode e não irá rea mente cumprir os termos 
do plano de resgate do Fundo Monetário 
Internacional. 

Este ano o Brasil prometeu três vezes 
que diminuiria o índice da inflação, mas ele 
aumentou. Por três vezes o Congresso brasi-
leiro rejeitou uma legislação de controle 
salarial e aprovou uma versão aguada so-
mente em novembro. Até que ponto estes 
controles se mostrarão eficientes é algo que 
teremos de esperar para ver. 

E agora? Se os bancos puderem organi-
zar os novos empréstimos, os principais 
beneficiários serão os nove grandes bancos 
norte-americanos money center qqe, 
mo um grupo, emprestaram o equivalente à 
metade do seu capital ao Brasil. 

Se os empréstimos forem feitos e os 
pagamentos dos juros forem retomados, os 
maiores bancos (v. tabela) poderão respirar 
um pouco; eles estariam isentos da obriga-
ção, segundo os regulamentos bancários 
norte-americanos, de subtrair os juros bra-
sileiros com mais de 90 dias de atraso dos 
seus lucros correntes e, posteriormente, de 
considerá-los como maus empréstimos e 
absorvê-los como prejuízos de capital. Além 
disto, os grandes bancos ganhariam lucros 
imediatos de honorários de front-end e co-
missões no valor de 65 a cem milhões de 
dólares pelo seu esforço na organização do 
novo jumbo. 

E quem vai pagar o resgate dos grandes 
bancos? Os bancos pequenos. Os bancos 
regionais norte-americanos, no momento, 
estão com um risco de empréstimos muito 
menor no Brasil e têm mostrado resistência 
contra as tentativas de serem colocados no 
barco salva-vidas já bastante lotado dos 
grandes bancos. No entanto, existe uma 
pressão sobre eles para que forneçam uma 
boa parte do dinheiro novo de que o Brasil 
necessita. Os bancos regionais, relutante-
mente, estão concordando em participar do 
empréstimo-jumbo de 6,5 bilhões de dóla-
res para o Brasil, principalmente por moti-
vos políticos, se bem que muitos deles fize-
ram questão de frisar aos bancos grandes 
que esta será a última vez. 

Os bancos alemães e japoneses também 
estão participando do resgate por motivos 
políticos,.se bem que os bancos estão absor-
vendo como perda uma parte muito maior 
dos seus maus empréstimos ao Exterior de 
forma bem mais vigorosa do que os seus 
parceiros norte-americanos. 

Mas, mesmo se todos os bancos relutan-
tes finalmente forem alinhados numa frente 
unida para salvar o Brasil e a si mesmos de 
um embaraço financeiro imediato, durante 
quanto tempo este processo poderá conti-
nuar? A conta anual dos juros brasileiros já 

credores. Os bancos estavam com nove déci-
mos das minhas dívidas e os fornecedores com 
o restante, de maneira que paguei os fornece-
dores para que nossa empresa pudesse conti-
nuar funcionando normalmente". 

"Há dez meses atrás estávamos falidos, 
mas hoje eu tenho um milhão de dólares em 
ORTNs, rendendo lucros fabulosos e gerando 
30% do nosso fluxo de dinheiro sem que eu 
tenha de movimentar um dedo. Neste meio 
tempo, o preço das ações da minha empresa 
triplicou, da mesma forma corno ocorreu com 
o preço de outras grandes empresas que de-
clararam concordata". 

A concordata é tão atraente que muitos 
brasileiros decidiram que este é um caminho 
sensato para se lidar com a dívida externa do 
país. É possível que eles tenham razão. Como 
já não possuímos prisões para devedores e 
como navios de guerra já não são mais consi-
derados como sendo um instrumento válido 
para a cobrança de dívidas internacionais, a 
renegociação e a diminuição em escala pare-
cem ser o único caminho sensato para se lidar 
com o que o Brasil deve no Exterior. 0 proble-
ma é não se tornar isto fácil demais ou 
atraente demais, e fornecer garantias sufi-
cientes- para os emprestadores prudentes para 
que o crédito possa voltar a fluir de forma 
mais racional .  

equivale à metade de sua receita de . expor-
tação. Durante quanto tempo uma empresa 
poderia continuar ativa se metade de sua 
receita tivesse de ser usada para pagamen-
to de juros? Não muito tempo. 

Uma outra voz da década de vinte: na 
sua obra Tract On Monetary Reform (1923), 
John Maynard Keynes observou: "Os ele-
mentos ativos e trabalhadores de comuni-
dade alguma, antiga ou moderna, irão con-
cordar em entregar ao rentista ou à classe 
proprietária dos bonds de mais do que uma 
determinada proporção dos frutos do seu 
trabalho". Quando os fardos da dívida se 
tornam intoleráveis, acrescentou ele, o go-
verno apela para o repúdio ou a desvalori-
zação, que acabou com dois terços da dívida 
francesa e com toda a dívida pública alemã 
na década de vinte. 
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Uma eventual incapacidade de paga- 
mentos, portanto, não é uma probabilidade, 
mas sim uma inevitabilidade. Mesmo se o 
Brasil fosse um Estado totalitário,' ele pro-
vavelmente não poderia forçar uma austeri-
dade suficiente à sua população para poder 
pagar as dívidas internacionais. Mas uma 
cessação de Pagamentos pode ser resolvida. 
Basta examinar como as situações da Inter-
national Harveater e da Chrysler foram re-
solvidas nos Estados Unidos. O importante 
é que ambas aa empresas foram mantidas 
vivas e eventualmente conseguiram crédi- 
tos novos em quantidade suficiente para 
permanecerem na ativa. Os prejuízos, ob-
viamente, são rauito maiores nos emprésti-
mos feitos a governos estrangeiros. Assim, 
muitos bancos teriam de procurar os seus 
próprios banco s  centrais e governos para 
resgatá-los — evidentemente a um certo 
preçose   so   e  —r r  ps   porque, e , se os bancos erraram, os u  

serviram para que o mundo so-
brevivesse à crise do petróleo e ajudaram a 
expandir o con iércio mundial. 

Um começo  já foi feito. Os regulamentos 
,- quanto a prej rízo de empréstimos ainda 

não foram elaborados para empréstimos 
novos e reprogramados para países com 
problemas de  lívidas. Os responsáveis pe-
los regulamentas norte-americanos aparen-
temente também estão relaxando seu limite 
legal de empré stimos  —15% do capital para 
qualquer cliente  individual — para acomo-
dar os bancos na sua concessão de novos 
empréstimos a países que, caso contrário,
não poderiam pagar os juros referentes às 
suas dívidas. Há um ano, as H autoridades1 
federais come taram a exigir que os bancosi 
reportassem e deduzissem dos seus lucros 
todos os atrasos em pagamentos internacio-
nais de mais de 90 dias. Este período de 
graça está no momento sendo ampliado 
para seis meses. Além disto, todos os paga-
mentos em Pesos, depositados nos bancos 
centrais da Argentina e do México, que não 
possuem os dolares necessários para passar 

b 
estes pagameidos  de empréstimos para os

ancos, foram tratados como rendimentos 
correntes Pelas bancos norte-americanos, 
com a bênção 

 
dos responsáveis pelos regu 

lamentos bancários federais. 
Obviamente,  estas ações servem apenas 

para postergar as coisas. 
Existem 1-quitas soluções propoStas a 

longo prazo. Na sua maioria, elas sugerem a 
conversão dos empréstimos em dívidas a 
longo prazo e baixos juros administrados 
pelo Banco Mundial, pelo FMI ou por algu-
ma nova agência internacional. Um resgate 
indireto deste tipo é considerado como sen-
do mais elegante e politicamente menos 
controvertido do que se os bancos centrais 
tivessem de comprar diretamente os papéis 
ruins dos bancos e assumir o prejuízo por 
conta de quem paga os impostos. 

SOBREVIVË\CIA E CONSCIÊ\CIA  

Uma destas propostas foi apresentada 
pelo professor Rudiger Dornbusch, do Insti-
tuto de Tecnologia de Massachusetts; ela 
relacionaria (condicionaria) uma diminui-
ção em escala da dívida externa a uma 
diminuição 'om escala da explosiva dívida 
governamental doméstica. Ambas as dimi-
nuições seriam acompanhadas por uma des-
valorização radical do cruzeiro para indu-
zir as empresas brasileiras a exportarem 
mais. Dornbusch converteria a dívida exter-
na brasileira em bonds governamentais a 
longo prazo e juros positivos mais baixos. 
Os bancos poderiam manter a posse destes 
papéis ou poderiam vendê-los. Caso fossem 
vendidos, estes papéis conseguiriam um 
preço bem abaixo do seu valor nominal. Isto 
envolveria os bancos em grandes prejuízos, 
mas melhoraria sua liquidez. Quem com-
praria estes papéis, mesmo a um preço de 
desconto? Dornbusch cita a experiência da 
cidade de Nova York. Quando a cidade este-
ve perto de uma cessação de pagamentos, 
ainda houve um mercado secundário para 
os bonds, se bem que apenas em troca de 
um considerável desconto. 

As forças do mercado já começaram a se 
movimentar nesta direção com o estabeleci-
mento em Londres de um mercado secundá-
rio informal de papéis de empréstimo. Nes-
te mercado, os empréstimos ao Brasil são 
vendidos a 60 centavos por dólar. O impor-
tante é o seguinte: o sistema, com quase 
toda a certeza, é capaz de absorver o cho-
que. Os empréstimos aos países em desen-
volvimento e à Europa Oriental pela comu-
nidade bancária internacional atingem um 
total de 400 bilhões de dólares, sendo que 
deste total 135 bilhões foram fornecidos 
pelos bancos norte-americanos. Mas, para 
equilibrar isto, os bancos norte-americanos 
possuem bens totais de dois trilhões de 
dólares. Eles têm lucros anuais de aproxi-
madamente 15 bilhões de dólares. Se meta-
de dos seus 80 bilhões de dólares em em-
préstimos latino-americanos tiverem de ser 
absorvidos como perdas durante, digamos, 
dez anos, com os correspondentes créditos 
fiscais, os lucros bancários serão seriamen-
te reduzidos. Mas os bancos continuariam, 
como grupo, solventes. Julgando-se pelos 
preços a que algumas ações dos principais 
bancos estão sendo vendidas no momento, 
esta possibilidade já foi parcialmente ab-  
sorvida pelo mercado. 

A verdadeira questão não são os lucros 
bancários, mas sim a sustentação do comér-
cio internacional. As dívidas não podem ser 
todas elas cobradas, mas elas precisam ser 
resolvidas de forma que se mantenha os 
créditos fluindo para financiar o comércio 
internacional e para financiar empresas 
realmente produtivas. Por mais que assus-
tem os prejuízos grandes dos empréstimos o 
dinheiro foi embora, e o mais importante 
agora é impedir que os danos financeiros 
prejudiquem o mundo real do comércio 
internacional, dos empregos e dos investi-
mentos. , 

Eles alugaram o dinheiro, não aluga-
ram? Sim, mas eles não podem pagar o 
aluguel deste dinheiro e jamais poderão 
fazê-lo. Admitir este fato é o ponto de parti- / 
da para qualquer solução para a crise. 


