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! lguém ainda se lembra da irrita-
j 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, ndo alu-
garam?”’

as somas foram expelidas pelas bocas dos
canhdes e os nossos velhos aliados nunca
chegaram a pagar de volta a maior pa~te da
divida. Da mesma forma como o Brasil ja-
mais ira pagar cem centavos por délar, com
juros, dos noventa e tantos bilhdes de déla-
res que estad devendo aos bancos estrangei-
ros, aos exportadores e aos governos. Além
do fato de ser duvidoso que o Brasil
podera honrar sua divida governamental
doméstica, que triplicou no decorrer do
iltimo ano apenas, aumentanda € contri-
buindo para a inflacdo galopante.

O que foi que os brasileiros fizeram com
o dinheiro que tomaram emprestado? Eles
esbanjaram tudo isso? Nao inteiramente.
Na verdade, uma parte consideravel foi
utilizada para a construcéo de coisas produ-
tivas, tais como 'barragens hidroelétricas,
usinas siderdrgicas, portos, fabricas de fer-
tilizantes, aeroportos e uma rede de teleco-
municagées. Uma parcela grande demais,
entretanto, acabou indo para coisas de pou-
co valor produtivo. Por exemplo, o governo
dava muito para a classe trabalhadora, para
a classe média, para os ricos, mas nio
cobrava. Essas dadivas ajudaram este pais
de 126 milhdes de habitantes a aceitar duas
décadas de governo militar extremamente
impopular. Mas agora as contas foram apre-
sentadas. :

E é justamente nisto que esta uma gran-
de parte do problema da divida internacio-
nal, envolvendo 700 bilhdes de dolares em
empréstimos e créditos e a solvéncia de
alguns dos principais bancos norte-ameri-
canos: como é que se pagam os juros sobre o
dinheiro, sobre muito dinheiro, sobre di-
nheiro que foi comido ou gasto com viagens
ao Exterior ou para a expansao da burocra-
cia? Somente pedindo que as pessoas co-
mam menos durante algum tempo, que elas
viagem menos para o Exterior e despedindo
os burogratas. O que nao é facil. Nem agra-
davel. E justamente este tipo de remédio
que custa aos politicos os seus cargos de
" |poder e suas mordorias, que priva as clas-
ses médias de alguns dos seus novos luxos e
obriga os pobres a se deitar com o estd-
mago vazio. :

N3o que os brasileiros ndo tenham ten-
tado resolver o problema que estio enfren-
tando. Principalmente nos tltimos meses,
eles cortaram drasticamente os subsidios
. lgovernamentais e as importacdes, conse-
guindo atingir um superavit comercial de
seis bilhdes de ddélares (compare-se isto
com um déficit de 900 milhdes de doblares
em 1982). Mas a escala de sua divida e dos
problemas do déficit governamental é avas-
soladora. ]
Antes de condenar os brasileiros
pela sua prodigalidade e pela sua covardia
politica, entretanto, convém observar que
eles apenas fizeram o que os Estados Uni-
dos estavam fazendo ha anos: estavam fi-
nanciando um estado de bem-estar social e

dinheiro emprestado. Existe uma diferenca
de escala, é claro. Néos fazemos isto em
propor¢des muito maiores. Nosso déficit
federal, sozinho, é quase tao grande quanto
o produto nacional bruto do Brasil. No ano
passado, nés tomamos aproximadamente
102 bilhdes de d6lares emprestados no Exte-
rior — o que é 25% a 'mais do que o Brasil
tomou emprestado no decorrer dos dez lti-
mos anos. - !

" Assim sendo, por que é que o Brasil esta
sofrendo uma inflacao anual superior a
200% e-nae consegue pagar oS seus emprés-
timos, ao passo que os Estados Unidos, no
seu pior ano, tiveram uma inflacdo de
apenas 13% e nao encontram dificuldade
alguma em fazer o servigo de suas dividas?
Novamente, € uma questdo de escala. A
prodigalidade norte-americana é apoiada
por uma economia muito maior e mais forte.
No entanto, em muitos sentidos, ambos os
paises — e, para dizer a verdade, quase
todos os paises, atualmente — sdo irméos e
irmas 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 ndo
existe com o que pagar a
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Como foi que o Brasil se meteu nessa
enrascada? Trata-se de uma velha histéria,
muito bem descrita num relatério da Liga
das Nacdes a respeito das grande inflacoes
da Europa Central durante a década de
20: “A inflacdo é uma forma de taxacéio,
que até mesmo o mais fraco dos governos
ipode impor, quando ndo consegue impor
outra coisa”. :

Esta é a chave para se compreender a
confusdo brasileira; alids, para se com-
preender toda a confusido dos empréstimos
internacionais: imprimir dinheiro para mo-
netarizar as dividas é algo facil para qual-
quer governo moderno. Isto permite que o
governo gaste livremente sem, aparente-
mente, ter de aumentar os impostos. E o
pablico ird sempre responsabilizar uma
forca misteriosa chamada “inflacdo” e nio
os gastos do governo e a propria criacao dos
créditos.

0O que, evidentemente, ajuda a explicar
por que a inflagao e a prosperidade aparen-
te com tanta freqiiéncia dao a impressao de
andar de maos dadas. Quando a inflacdo
norte-americana estava comecando a esca-
par ao controle em 1979, os Estados Unidos
|estavam mergulhados num boom econdmi-
co orientado para o consumo, emque se des-
tacava uma verdadeira orgia de comprasde
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 extraordinario processo de rapi-
do desenvolvimento econdmico, de unifica-
¢ao nacional e de criacdo de uma ampla
classe média. Em 1960, apenas uma entre
cada 29 familias brasileiras possuia um
automovel particular. Em 1980, uma entre
cada quatro familias possuia um automével.
Tudo isto foi acompanhado por um elevado
indice de inflacdo e com empréstimos mo-
numentais contraides no Exterior. Todos
sentiam que a inflacdo e os empréstimos
externos nesta escala eram algo perigoso,
mas quase todos pareciam estar lucrando
com isso. )

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

Oh, sim. Eles alugaram o dinheiro, mas '

um crescente nivel de vida a custa de

novos empréstimos, s
possam levar prejuizos. Como

1974 a 1980, enquanto as economias dos
paises industrializados aumentavam
ritmo de apenas 2,5% ao ane--- <

Portanto, nem todo o dinheiro empres-
tado foi desperdicado. A recém-expandida
induastria sidertrgica brasileira, enfrentan- .
do uma demanda doméstica reduzida, esta
conseguindo grandes ganhos nos mercados
de exportacdo. A producéo agricola esta-se
expandindo constantemente nos ultimos
quatro anos e, apesar das perdas causadas
este ano pelas inundacoes no Sul do Pais, o
setor de exportacdes estd-se preparando
para um grande lucro com a soja (vide
revista Forbes, 30-08-82), gracas a seca que
ocorreu este ano no Centro-Oeste dos Esta-
dos Unidos. As vendas de tratores estdo
florescendo na medida em que a area culti-
vada passa a incluir novas regides e uma
crescente demanda esta causando uma falta
em maquinaria, sementes e fertilizantes.

A crise e o conseqiiente estrangulamen-
to da oferta de dinheiro causou revoltas
populares nas grandes cidades, mas muitas
cidades provincianas ddao a impressao de
ser estaveis e présperas.

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

Nas imediacdes da regido da corrida do
ouro, no porto colonial de Sdo Luis, nas
bordas da Amazénia, a Alcoa esta cons-
truindo um complexo de alumina-aluminio
no valor de um bilhao de délares, para ser
alimentado pelos ricos recursos de bauxita
e de hidroeletricidade da regido. Quando o
complexo ficar pronto no préximo ano, ele
devera tornar-se um dos principais fornece-
dores dos Estados Unidos e, conseqgiiente-
mente, uma das principais fontes de divisas
externas para.o Pais.

Neste interim, a producdo petrolifera
do Brasil mais do que duplicou desde 1979,
passando a ser de 340 mil barris diarios,
com novas descobertas na plataforma conti-
nental prometendo aumentar a producéao
para, talvez, uns 420 mil barris no préximo
ano. Ao mesmo tempo, dispendiosos investi-
mentos para substituir a gasolina pelo al-'
cool, destilado da cana-de-acucar, estao
comecando a frutificar. Atualmente 92% de
todos os automdveis que saem das linhas de
montagem brasileiras sdo movidos a alcool.

Por que é que tal crescimento eco-
némico, um crescente padrio de vida e uma
inflacdo cada vez maior tantas vezes se
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Sabendo que O Brasil
dificilmente poderd interr
a inflacdo e honrar,

os banqueiros al

(Por Norman Gall,

desenvolvem de forma paralela? Nao ha
mistério nisso: a mesma criacdo de créditos
que cawsa a intladAv-também encoraja ‘as
empresas, pelo. menos'nos primeiros -esta-
gios, colocando mais dinheiro & disposicao
a precos mais baratos em termos reais.

No entanto, infelizmente, o processo
impoe suas proprias limitacoes, e os limites
estdo a vista. No final, estas dividas que
financiaram a expanséo facil ndo 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 alemédo foi obrigado a acelerar a
full as suas impressoras de dinheiro.
Atualmente, no Brasil, um colapso similar
do crédito piblico pode estar em vias de
acontecer.

O pressentimento deste colapso € uma
sensagao quase palpavel de medo. O editor
de um dos principais jornais brasileiros
afirma o seguinte: “Sera como aconteceu na
Alemanhados anos 20. Primeiro, uma hiper-
inflacdo e o caos social, depois um regime
nacional socialista para nos reconduzir a
algum porto — que s6 Deus sabe qual sera”.

" Uma jovem secretaria com um marido de-

sempregado explica por que o casal aban-
donou Sao Paulo, indo para o norte do Mato
Grosso. “Val acontecer uma explosdo. As
pessoas nao conseguem mais viver com o
que ganham”. Num esfor¢o para equilibrar
0s seus or¢camentos, tanto as pessoas como
as empresas estdo escorregando para uma
economia subterranea 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-

Tudo isto comecou a afastar recursos
das enormes empresas estatais brasileiras,
que sdo um motor para a inflacdo e para a
criacao de dividas. Estas empresas, entida-
des politicas além de entidades econdmi-
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da revista Forbes.)
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as décadas do pOs-guerra, alimentadas pe-
los empréstimos no Exterior e pelo proces-

Y sode impreéssio de dinheiro. Estas empre- |

sas criavam-empregos: e atividades econo-
micas, mas ao custo de restricoes cada vez
maiores ao mercado e de pesados subsidios.
Os subsidios aumentaram ainda mais o défi-
cit governamental, ao mesmo tempo em que
as restricoes de mercado agora impdem
elevados custos & economia brasileira.

O capitalismo estatal ndo é um proble-
ma unicamente brasileiro ou latino-ameri-
cano; nas ultimas décadas, ele se espalhou
pelo mundo inteiro, atingindo paises téo
diferentes quanto a Coréia do Sul, a Ingla-
terra e a Africado Sul.Osnorte-americanos,
que pregam uma “politica industrial” para
ajudar a atribulada indistria automobilisti-
ca doméstica, fariam bem se examinassem

com atengéo as conseqiiéncias 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 politico. Em termos de
valor liquido, as 24 maiores empresas brasi-
leiras sao estatais. Cada uma delas possui
toda uma série de subsidiarias que prolife-
raram rapidamente, durante a década de
70. Algumas delas s@o. empresas indus-
triais de classe mundial, cujas atividades
foram avidamente perseguidas pelos ban-
cos estrangeiros, que lhes emprestaram
aproximadamente uns 60 bilhdes de délares
no decorrer da ultima década.

Ao passo que algumas sdo altamente
eficientes em grandes empreendimentos,
tais como a mineracao do'ferro e a constru-
¢do de barragens, estas estatais, isoladas
das forcas do mercado, freqiientemente fa-
zem o que fazem a custos exorbitantes. A
Petrobras,-a empresa estatal do petrdleo,
contrata funcionarios por motivos politicos,
tem uma péssima supervisao e as suas sub-
contratacdes também vém determinadas
politicamente. Conseqiientemente, apesar
dos indices salariais relativamente baixos
do Brasil, a Petrobras tem custos de produ-
cdo em alto-mar mais elevados do que
seriam em qualquer outro lugar do mundo.

Atualmente, portanto, a maior parte
dessas empresas estatais esta falida, deven-
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. mais por fora.

da seguinte maneira a revista Forbes:

criar dinheiro que pudesse ser gasto.”

| colocada nos seguintes termos: ndo sem|

Empréstimos . Total % dos “Reservas Capital |Empréstimos para o
BANCO para de emprésfimos para cobertura dos Brasil como % do
o Brasil empréstimos | para o Brasil de perdas acionistas capital

; % ($ bilhoes) ($ bilhdes) |sobreototal| ($milhdes) 1 ($bilhdes) dos acionistas
Citibank 4,4 91,1 4.8 72,8 55 80
Chase Manhattan 2,4 556 43 582 3,0 80
Bank of America 2.3 75,9 3,0 400 5.2 44
Manufacturers Hanover 2,0 42,9 L\ 4.7 382 2,6 77
Morgan Guaranty 1,7 43,8 3,9 446 3,2 53

do bilhoes de a — O ESTADO DE S, pAUL

aos seus contraglares atrasados aos bancos;]
disso, essas emptados e fornecedores. Além}’
mo fachadas popresas publicas serviram co-| *
préstimos goveara o levantamento de em-
acesso a um cr@x(‘ip?mergtals no Extterlor. tO.,
e &dito externo aparentemente
ilimitado torng ¢ imunes, d%ra‘nte algum|
tempo, aos problemas de fluxo de dinheiro
provocados pelo excesso de funcionarios,
pelos imensos beneficios adicionais e pelas
grandiosas ambigdes de investimentos.

A arma proposta para acabar com este
tipo de desperdicio teria sido a imposicao
de medidas de eficiéncia as empresas esta-
tais. Mas isso teria envolvido a adocédo de
cortes de funcionarios e saldarios, que sdo
politicamente dolorosos. Entdo, Antdniof
Delfim Neto, o ministro do Planejamento do
Brasil, decidiu arriscar. Em 1979, deu inicio|
a uma nova politica econémica para “com-|;
bater a infla¢do com o crescimento”. ;

i m anunciou que a infla-
¢ao poderia ser derrotada por uma grande
colheita. Por isso, ele expandiu grandemen-
te o crédito rural, emprestando aos agricul-
tores a taxas de juros equivalentes a apenas
um quarto do indice da inflagcio. O que
aconteceu? Muitos agricultores aceitaram o
dinheiro barato e o investiram no mercado|:
monetario a elevadas taxas de juros. Segun-
do um relatério do Banco Mundial, a area!
financiada foi de 30 a cem vezes maior do}
que a area cultivada com os principais
produtos do Pais — soja, trigo, café e
agucar.

. Em seguida, Delfim aprovou uma “poli
tica de ingressos” que colocou os aumentos
salariais acima da inflacao, que ja se apro-|*
ximava dos cem por cento. Desta forma, ao
inves de desacelerar a inflacéo, a indexa-f
¢ao Serviu pary jncentiva-la ainda mais.
Delfim transformou o famoso sistema brasi
leiro de indexacio num monstro que nin
guem mals cOhiseguia controlar.

. As empresas privadas puderam lidar
até certo ponto, com o aumento dos custos};
de mao-de-obra despedindo funcionéario
Mas as empresas estatais, absorvendo qua-
se um ter¢co do produto nacional, nio|
podiam dispensar seus funcionarios. Caso
isto fosse feito seria provocado grande
desemprego e descontentamento econd-
mico. E, assim, 54 empresas estatais conti-
nuaram honrando os “direitos adquiridos”
dos trabalhadores, tais como 16 meses de|.
salario para 11 meses de trabalho, aposen-
tadorias ja aos 50 anos de idade, além de|
habitagdes gratuitas ou subsidiadas, planosj*

de saude, supermercados e empréstimos
pessoais. :

“Tente demitjr funcionarios ou deixar|’
de lhes pagar Gezesseis salarios mensais
por ano”, diz § presidente de uma dasj
grandes empresag elétricas estatais. “Nao|:
se pode fazer isty, Nos temos fortes sindica-
tos nesta companhia. Eles vio aos tribunais
para defender o5 seys direitos adquiridos e| -
sempre vencem. g pagamento de horas ex-|’ .
tras também se torna um direito adquirido,| "
mesmo se ninguém trabalha além'do seu
periodo normal.”

Incapaz de impor impostos suficientes|;
para equilibrar os prejuizos destes e de
outros gastos governamentais, o governoj -
apelou para a solugéo de contrair maiores
empréstimos dentro e fora do Pais. Os em-
préstimos domésticos do governo estavam
estrangulando tio seriamente o crédito que
empresas. piblicas. e privadas nao conse-|.
guiam pagar suas obrigacdes salariais.-O
crédito para o setor privado.ficou cada ve:

. Para contornar a falta de crédito, Dél-
fim aconselhou as empresas privadas a con-
trair empréstimos ‘no Exterior, em’déla‘| .

res. Isto as impeliu em direcao aos bracos|: «

amigos dos banqueiros estrangeiros, cujos

proprios cofres estavam abarrotados de pe-|’ ag

trod6lares arabes. Para facilitar ainda
mais as’ coisas, Delfim prefixou a taxa de
cambio com um ano de antecedéncia a
menos de metade do indice de inflacao. Ha
alguns anos atras, ele descreveu a situagdo

“Até agora, o que foi feito é simples-
mente conseguir um empréstimo no Exte-
rior, trocar os délares em cruzeiros e usar
esse empréstimo domesticamente para

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 impossi-{ -
vel que os empresarios pagassem 0s servi-|
¢os de seus empréstimos externos.

E assim o Brasil esta agarrado ao vicio
do crédito, mas néo pode custear maisoseu
dispendioso hébito. A situacdo pode ser}

uma certa dose de cinismo, sabendo que a
longo prazo eles ndo poderiam arcar com
tantas dividas, os brasileiros conseguiram
fazer com que os bancos estrangeiros aju-|
dassem no financiamento do seu ‘welfar
state. Agora, impossibilitado de utiliza
esta prodigalidade questionavel, sem novos}
empréstimos externos liquidos entrando no}
Pais, o Brasil apela de maneira ainda mais{
desesperada para a impressora de dinhei
ro. A inflacdo estava acelerando-se, total-i!
mente fora de controle. uh

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 inglés em Berlim| *
durante a hiperinflagao alema: “No decor-|" -
rer de toda a histéria, jamais houve umj “*

cachorro que corresse atras do préprio rabo e

com a velocidade do Reichsbank. O descré
dito que eles lancam sobre suas préprias
notas aumerita ainda mais rapidamente que}
o volume de notas em circulagéo. O efeito &}
maior do que a causa; o rabo movimenta-se|
mais depressa que o proprio cachorro”}
Basta substituir a Alemanha pelo Brasil e|
teremos uma situacao idéntica. it

Para colocar um ponto final nesta corri-
da atras do préprio-rabo, de 60 anos atras
medidas foram desenvolvidas pela Liga das|
Nacgdes que se assemelham consideravel-
mente ao que o Fundo Monetéario Interna-|
cional estd fazendo hoje em dia; ou seja,
controlando drasticas medidas internas pa-
ra diminuir o déficit governamental. Conse-
quentemente, nem a doen¢a nem os remé-|
dios sao algo de novo.

Por estimulo da Liga das Nacdes, ban-
cos centrais independentes foram criados
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na maior parte dos paises atingidos pela
inflacdo, e 0os novos bancos centrais inter-
romperam abruptamente a impressdo de
dinheiro e os empréstimos ao governo. Inca-
paz de levantar empréstimos, o governo foi
lobrigado a despedir. Em 1922, depois de
0 valor da moeda ter diminuido em cerca de
90% no decorrer de oito meses, a Austria
resolveu despedir cem mil funcionarios do
governo. Em 1923-24, a Alemanha despediu
. |230 mil funcionarios do governo.

| Observe-se o seguinte: foram as drasti-
cas medidas domésticas que "interrompe-
ram a inflacdo na década de 20, ndo o tipo
de ajuda externa que o Brasil esta tentando
conseguir. No momento, o Brasil ainda néo
estd suficientemente desesperado para sa-
crificar o capitalismo estatal e parte do
imenso aparelho burocratico que criou, pa-
ra colocar sua situacdo financeira em or-
d(_am. E, por isso, o caos monetario esti
piorando.

i Por exemplo, no dia 17 de outubro, o
Banco Central brasileiro leiloou um trilhao
de cruzeiros (1,25 bilhdes de délares) em
IORTNs cambiais, indexadas em ddlares.
Esta emissao foi equivalente a quase um
terco de toda a base monetaria do Pais.
Casas de corretagem e bancos pequenos e
imédios aceitaram entusiasmados estas no-
tas com planos de passa-las aos seus clien-
tes. As novas. notas foram atraentes para os
‘linvestidores: os juros, relacionados a infla-
lcdo e a desvalorizagéo, foram de 250 a 300%
ao ano. E o governo fez uma reviravolta e
esta emprestando dinheiro aos agricultores
que estavam pagando, naquele momento,
apenas 100% ao ano. Além disto, para segu-
rar os corretores expostos demais em secu-
“lrities, o Banco Central foi obrigado a sub-
' [sidiar empréstimos a eles para que
pudessem manter as ORTNs nao vendidas
* |do Tesouro nos seus portfélios. E alguém
- ~|ainda se espanta ao saber que o Brasil esta
" |a beira de um total colapso monetéario?

Mas, também nesse caso, 0s norte-
americanos fariam bem em evitar uma ati-
tude de prioridade. A mesma coisa ja acon-
teceu nos Estados Unidos. Agricultores con-
traindo empréstimos a juros subsidiados e
colocando este capital a juros mais altos no
mercado monetario; pessoas da classe mé-
dia conseguindo hipotecas subsidiadas pe-
lo governo; trabalhadores da industria au-

. " [tomobilistica ajudados a grandes aumentos

salariais por cotas impostas as competitivas
importacoes japonesas. Os norte-america-
nos precisam apenas lembrar-se do pique
de seu proéprio frenesi inflacionario em
1980 e 1981, quando os collectibles, os con-
idominiums e as commodities eram conside-
rados excelentes investimentos. Um emi-
nente economista brasileiro diz o seguinte:
“Atualmente, o setor privado deixou de
investir na producao para investir na espe-
culacdo financeira”.
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Ou entdo, para provocar arrepios, escu-
to: “Meus clientes regulares desaparece-
ram, mas os negécios continuam bons”, diz
um alfaiate de um bairro da classe média de
Sao Paulo. “A classe média ja nao pode
mais se dar ao luxo de usar ternos feitos sob
medida, mas os homens que trabalham nos
bancos e nas casas corretoras estdo enco-
mendando cinco ou seis de cada vez.”
Entre os que mais lucraram neste am-
biente inflacionario no Brasil estdo os em-
presarios cujas companhias declararam
“econcordata” (vide box). Trata-se-de um
protésgo ‘do tipo “Chapter 117 para-evitar.a
faléncia, ‘que suspende os pagamentos de
juros por dois anos, ao mesmo tempo que
congela a divida em cruzeiros nos seus
niveis nominais e converte a divida de déla-
res em cruzeiros. A concordata provou ser
um estratagema tanto lucrativo como popu-
lar. Algumas das principais empresas brasi-
leiras engrossaram o grande namero de
peticoes juridicas em 1983. A inflagao, ob-
viamente, nada ajuda para melhorar 0 mo-
ral empresarial.

. Felizmente, os Estados Unidos parecem
ter-se desviado do caminho que conduz a
hiperinflacao. Mas os norte-americanos
irao reconhecer os sintomas da forma como
foram descritos no estudo classico a respei-
to da grande inflacdo alema. Ele foi escrito
pelo membro italiano da Comissdo de Repa-
racdo de Guerra em Berlim, Constantino
Bresciani Turroni. Ha meio século, ele es-
creveu: “As flutuacoes do marco causaram
uma instabilidade continua nas condicdes
da producdo alema, uma alternancia de
periodos de atividade febril e de crises
empresariais. A cada fortalecimento do
marco correspondeu um aumento no de-
Isemprego”. Na época, como agora, o comba-
te a inflacdo ja era um processo doloroso. A
inflacdo leva a instabilidade, mas a defla-
¢ao leva a dolorosas interrupgdes 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 esta

querendo muita coisa quando espera que o
Brasil interrompa sua inflagao e honre to-
das as suas dividas. ’

! Houve muitas propostas recentemente
para se resolver a situacéo brasileira com
um minimo de dor. Pouco antes das reu-
nides do FMI e do Banco Mundial em Wa-
shington, no iltimo més de setembro, 0 novo
presidente do Banco Central brasileiro,
- |Afonso Celso Pastore, comegou a dar voltas
pelo mundo, conversando com banqueiros
em Washington, Nova York, Toronto, Hono-
lulu, Téquio, Bahrain, Londres e Zurique.
Ele esta tentando conseguir um acordo “em
. |principio” a respeito de um novo pacote de
resgate no valor de 11 bilhdes de délares,
incluindo um empréstimo bancario “jum-
bo” no valor de 6,5 bilhoes de délares para
1983-84. ]

No entanto, n2o se deve cometer um
lerro: este plano-jumbo néo irad livrar os
bancos; pelo contrario, ele ird envolvé-los
ainda mais. Num tnico grande gesto, ele
servira para aumentar o risco dos bancos
estrangeiros no Brasil em 11%, o que ira
levar a divida externa brasileira além da
marca dos cem bilhdes de délares.

“Sera que podemos organizar o maior
lempréstimo-jumbo de toda a histéria 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 nao.
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Na medida em que o Brasil esta tentan-
do cooperar com o Fundo Monetario Inter-
nacional, ele sujeitou sua sociedade a di-
-versas e sérias tensdes. Um dos principais
pontos de conversacdo dos funcionérios
brasileiros com os banqueiros e com o FMI
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Até agora, o 'que foi feito

€ simplesmen :
empréstimo noteE Rt ot

os délares em ¢
este empréstimo :'uz

é que as suas rigidas politicas monetarias
mantiveram o crescimento da oferta prima-
ria de dinheiro a “apenas” 91% durante os
ltimos 12 meses, ao pass@ que a inflacao foi
superior a 200%. Uma parte desta contragéo
do dinheiro disponivel ocorreu menos pelas
severas politicas monetérias do que do fato
de as pessoas mais espertas estarem repu-
diando o uso do cruzeiro para armazenar
suas riquezas, dando preferéncia aos ddla-
res e as ORTNs indexadas em doélares. As
pessoas mais pobres, 0s que mais usam
dinheiro vivo, sdo os que estdo suportando a

_major_parte do peso da contragido mone-

taria; o et i LR D Sy e G R

Por exemplo,no decorrer do tiltimo ano,
os precos de . alimentos aumentaram
334% com alguns itens basicos — tais como o
feijao e a batata — chegando a quadrupli-
car o preco. Os rendimentos e o dinheiro
disponivel ndo aumentaram com a mesma
velocidade. Enquanto banqueiros brasilei-
ros bem vestidos e funcionarios do governo
discutiam a divida brasileira,em Washing-
ton e em Nova York, alguns brasileiros
estavam chegando a grandes extremos para
aliviar a contracio do seu dinheiro: multi-
does estavam saqueando supermercados
nas favelas nos arredores do Rio de Janeiro
e de Sao 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 elimina¢do de al-
guns confortaveis cargos governamentais e,
talvez, jovens casais encontrando dificulda-
des quando pretendem mudar-se para uma
habita¢do maior. No Brasil, austeridade
significa fome. Nao causa surpresa saber
que os brasileiros se mostram abertamente
rebeldes & idéia de comprometer definiti-
vamente até 5% dos rendimentos nacionais,
representando metade de sua receita de
exportacdo, ao pagamento dos juros da
enorme divida que ja foi acumulada.

E 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
bilhbes de doblares, sendo que mais de 200
bilhdes foram fornecidos apenas a trés pai-
ses latino-americanos: Brasil, México e Ar-
gentina? E facil colocar a culpa nos ban-
queiros. Por que eles forcaram os emprésti-
mos aos paises, sabendo, no fundo, que nem
os juros sobre o grande volume dos emprés-
timos jamais poderiam ser’'devidamente
pagos?

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

b T8

xte_rior, trocar

eiros e usar

. omesti

Para criar dinheirot:;:laemente
pudesse ser gasto.”

(Delfim Neto
i M Neto, em anti
d 2 revista For'ggs.)'

do a juros inferiores a inflacdo, e era um
capital que nao 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 expansdo
internacional do crédito serviu para manter
o crescimento mundial e o desenvolvimento
‘apesar da multiplicagdo dos precos do pe-
tréoleo por dez. Foram os banqueiros que
“reciclaram” os grandes superavits de pe-
trodolares e evitaram uma quebraem 1974 e
depois noyamente {n 1979. Por quanto

Foi.um negoécio arriscado, mas todos
tinham as suas racionalizagdes favoritas. Os
grandes devedores acreditaram que os ban-
cos nao poderiam dar-se ao luxo de inter-
romper os empréstimos, porque qualquer
suspensdo de crédito levaria a uma cessa-
¢&o de pagamentos, 0 que por sua vez causa-
ria um péanico financeiro nos principais
paises 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 faléncia deles. Além disso, a
maior parte dos seus depositos por parte de
norte-americanos é garantida federalmen-
te. Essas garantias acalmaram os depositan-
tes, da mesma forma como a ilusdo sempre
alimenta outras ilusdes. Isso sempre acon-
tece em situacoes de boom.

No entanto, a culpa e a responsabilida-
de nao é o que estd em jogo agora. Entre
1979 e 1982, o Brasil emprestou 24 bilhdes
adicionais de délares dos bancos estrangei-
ros, mas pagou juros no valor de quase 28
bilhdes. Isso significa que o Brasil estava
perdendo dinheiro apesar da sua divida
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 divida dos
paises em desenvolvimento atinja a marca
de um trilhdo de délares ou mais e as
pessoas ja nao possam mais continuar fa-
zendo charada. Na verdade, as pessoas ja
nio podem mais fazer de conta por muito
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pode e nao ira realmente cumprir os termos
do plano de resgate do Fundo Monetario
Internacional.

Este ano o Brasil prometeu trés vezes
que diminuiria o indice da inflagao, mas ele
aumentou. Por trés vezes o Congresso brasi-

leiro rejeitou uma legislacio de controle-

salarial e aprovou uma versao aguada so-
mente em novembro. Até que ponto estes
controles se mostrarao eficientes € algo que
teremos de esperar para ver.

E agora? Se os bancos puderem organi- |

zar 0s novos empréstimos, os principais
beneficiarios serdo os nove grandes bancos
norte:americanos:money center::que, :Co-
mo um grupo, emprestaram o equivalente a
metade do seu capital ag Brasil.

Se os empréstimos forem feitos e os
pagamentos dos juros forem retomados, os
maiores bancos (v. tabela) poderao respirar
um pouco; eles estariam isentos da obriga-
cdo, segundo os regulamentos bancarios
norte-americanos, de subtrair os juros bra-
sileiros com mais de 90 dias de atraso dos
seus lucros correntes e, posteriormente, de
considera-los como maus empréstimos e
absorvé-los como prejuizos de capital. Além
disto, os grandes bancos ganhariam lucros
imediatos de honorérios de front-end e co-
miss6es no valor de 65 a cem milhdes de
délares pelo seu esforco na organizacdo do
novo jumbo.

E quem vai pagar o resgate dos grandes
bancos? Os bancos pequenos. Os bancos
regionais norte-americanos, no momento,
estdo com um risco de empréstimos muito
menor no Brasil e tém mostrado resisténcia
contra as tentativas de serem colocados no
barco salva-vidas ja bastante lotado dos
grandes bancos. No entanto, existe uma
pressdo sobre eles para que forne¢am uma
boa parte do dinheiro novo de que o Brasil
necessita. Os bancos regionais, relutante-
mente, estdo concordando em participar do
empréstimo-jumbo de 6,5 bilhdes de déla-
res para o Brasil, principalmente por moti-
vos politicos, se bem que muitos deles fize-
ram questao de frisar aos bancos grandes
que esta sera a Gltima vez.

Os bancos alemies e japoneses também
estdo participando do resgate por motivos
politicos,.se bem que os bancos estéo absor-
vendo como perda uma parte muito maior
dos seus maus empréstimos ao Exterior de
forma bem mais vigorosa do que 0s 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 embaraco financeiro imediato, durante
quanto tempo este processo podera conti-

controvertido do que se os bancos centrais

“ruins’doszbancos.e.assumir o prejuizo por|

/

.tempo. Uma coisa ja é certa, o Brasil néo

nuar? A conta anual dos juros brasileiros ja

SORREVIVENCIA E CONSCENCIA

Como € que se fazem negocios numa eco-
nomia na qual a inflagdo se estd acelerando
de forma quase descontrolada e na qual o
governo estd desesperadamente tentando pi-
sar nos freios? O que vocé faria? Tentaria
sobreviver da melhor forma possivel. Oug¢a as
lamentagdes de um conhecido executivo em-
presarial de SGo Paulo. p

“Minha empresa entrou em dificuldades
porque os pregos das commodities congela-
ram nossos produtos em 1980-81, ao mesmo
tempo em que. a inflagdo duplicou os nossos
custos anuais. Tentei manter-me no negécio
emprestando dinheiro até que os pregos se
recuperassem. Eu gastei dois ter¢os do meu
tempo tentando conseguir mais empréstimos.
No comego de 1982, compreendi que jamais
seria capaz de pagar minhas dividas e que
seria necessdria uma concordata’”.

A concordata, confor?ne € explicado em
nosso artigo, € uma forma relativamente sua-
ve do Chapter 11, que permite que asempresas
brasileiras escapem dos seus fardos de divi-
das sem se retirar dos negécios.

O empresdrio suspira: “N6s temos uma
antiga empresa de familia e a tomada de
uma decisdo como esta envolveu sérios pro-
blemas de consciéncia’. 3

No final, a sobrevivéncia acabou falan-

do mais alto do que a consciéncia. O empresd-
rio continua: “Mas assim que tomei a decisdo,
levantei todos os empréstimos que podia,
-além dos que jd estava devendo, para com-
prar toda a nova maquinaria da qual eu
necessitava para poder operar minha empre-

sa com eficiéncia durante o periodg de con-°

cordata. Quando jd ndo necessitava mais de
novos créditos e quando me vi numa forte

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

“Hd dez meses atrds estdvamos falidos,
mas hoje eu tenho um milhdo de déolares em
ORTNSs, rendendo lucros fabulosos e gerando
30% do nosso fluxo de dinheiro sem que eu
tenha de movimentar um dedo. Neste meio
tempo, o preco das a¢des da minha empresa
triplicou, da mesma forma como ocorreu com
o preco de outras grandes empresas que de-
clararam concordata’.

A concordata é tdo atraente que muitos
brasileiros decidiram que este é um caminho

" sensato para se lidar com a divida externa do

pais. E possivel que eles tenham razdo. Como
j@ ndo possuimos prisbes para devedores e
como navios de guerra jd ndo sGo mais consi-

derados como sendo um instrumento valido

para a cobranca de dividas tnternacionais, a
renegocia¢do e a diminui¢@o em escala pare-

cem ser 0 uinico caminho sensato para se lidar

com o que o Brasil deve no Exterior. O proble-
ma é ndo se tornar isto fdcil 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.

equ~iva1e a metade de sua receita de expor-
tacao.'Durante quanto tempo uma empresa
podqua continuar ativa se metade de sua
recelta} tivesse de ser usada para pagamen-
to de juros? Nio 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, irdo con-
cordar em entregarao rentista ou a classe
proprietaria dos bonds de mais do que uma
determinada proporcao dos frutos do seu
trabalho”. Quando os fardos da divida se|
tornam intoleraveis, acrescentou ele, o go-
verno apela para o reptidio ou a desvalori-
zacao, que acabou com dois tercos da divida
francesa e com toda a divida publica alema
na década de vinte.
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Uma eventual incapacidade de paga-
mentos, portanto, ndo é uma probabilidade,
mas sim uma inevitabilidade. Mesmo se o
Brasil fosse um Estado totalitario, ele pro-!
vavelmente néo poderia for¢ar uma austeri-i
dade suficiente 4 sua populac¢io para poder
pagar as dividas internacionais. Mas. uma
cessacdo de pagamentos pode ser resolvida.
Basta examinar como as situacoes da Inter-
national Harvester e da Chrysler foram re-
solvidas nos Estados Unidos. O importante
€ que ambas ag empresas foram mantidas
vivas e eventualmente conseguiram crédi-
tos novos em guantidade suficiente para
permanecerem na ativa. Os prejuizos, ob-
viamente, s20 muito maiores nos emprésti-
mos feitos a governos estrangeiros. Assim,
muitos bancos teriam de procurar os seus
proprios bances centrais e governos para
resgata-los — evidentemente a um certo
preco — porque, se os bancos erraram, os
Seus erros serviram para que o mundo so-
brevivesse a crige do petréleo e ajudaram a
expandir o cofércio mundial.

Um comego j3 foi feito. Os regulamentos
quanto a prejiizo de empréstimos ainda
nao foram elahorados para empréstimos
novos € reprogramados para paises com
problemas de dividas. Os responsaveis pe-
los regulamentys norte-americanos aparen-
temente tambeéi, estio relaxando seu limite
legal de empréstimos — 15% do capital para
qualquer cliente individual — para acomo-
dar os bancos na sua concessao de novos
empreéstimos a paises que, caso contrario,
nao poderiam pagar os juros referentes as:
suas d}VldaS- Ha um ano, as autoridades
federais come¢aram a exigir que os bancos|
reportassem e deduzissem dos seus lucros
todos 0s atrasos em pagamentos internacio-
nais de mais de 90 dias. Este periodo de
graca estd n6 momento sendo ampliado
para seis mesés Além disto, todos os paga-
mentos em Pesos, depositados nos bancos
centrais da Argentina e do México, que nao
possuem 0s dGiares necessarios para passar
estes pagamehtos de empréstimos para os
bancos, foram tratados como rendimentos
correntes pelgs bancos norte-americanos,
com a béngao gos responsaveis pelos regu-
lamentos bancsrios federais.

Obviamente, estas a¢bes servem apenas
para postergar as coisas.

Existem muitas solugbes propostas a
longo prazo. Na sua maioria, elas sugerem a
conversdo dos empréstimos em dividas a
longo prazo e baixos juros administrados|
pelo Banco Mundial, pelo FMI ou por algu-
ma nova agéncia internacional. Um resgate
indireto deste tipo é considerado como sen-| -
do mais elegante e politicamente ‘'menos

tivessem de comprar diretamente os papéis

conta de quem paga os impostos.

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

Asforc¢as do mercado jad comecaram a se
movimentar nesta direcdo com o estabeleci-
mento em Londres de um mercado secunda-
rio informal de papéis de empréstimo. Nes-
te mercado, os empréstimos ao Brasil sdo
vendidos a 60 centavos por délar. O impor-
tante é o seguinte: o sistema, com quase
toda a certeza, é capaz de absorver o cho-
que. Os empréstimos aos paises em desen-
volvimento e a Europa Oriental pela comu-
nidade bancaria internacional atingem um
total de 400 bilhdoes de ddlares, sendo que
deste total 135 bilhdes foram fornecidos
pelos bancos norte-americanos. Mas, para
equilibrar isto, os bancos norte-americanos
possuem. bens totais de dois trilhoes de
dolares. Eles tém lucros anuais de aproxi-
madamente 15 bilhées de délares. Se meta-
de dos seus 80 bilhées de délares em em-
préstimos latino-americanos tiverem de ser
absorvidos como perdas durante, digamos,
dez anos, com os correspondentes créditos
fiscais, os lucros bancarios serdo seriamen-
te reduzidos. Mas os bancos continuariam,
como grupo, solventes. Julgando-se pelos
precos a que algumas ac¢des dos principais
bancos estdo sendo vendidas no momento,
-esta possibilidade ja foi parcialmente ab-
sorvida pelo mercado.

A verdadeira questdo néo sao os lucros
bancarios, mas sim a sustentacdo do comér-|
cio internacional. As dividas ndo 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 prejuizos grandes dos empréstimos of
-dinheiro foi embora, e o mais importante
agora € impedir que os danos financeiros
prejudiquem o mundo real do comércio
internacional, dos empregos e dos investi-
mentos. i )

Eles alugaram o dinheiro, nado aluga-
ram? Sim, mas. eles ndo podem pagar of
aluguel deste dinheiro e jamais poderdo
fazé-lo. Admitir este fato é o ponto de parti-
da para gualquer solucdo para a crise.




