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sem divida, puseram a prova o0s
nervos e o sangue-frio de empresa-
rios e autoridades brasileiras.

Comecando logo depois da famosa reu-
nido do Fundo Monetario Internacional,
em Toronto, um clima de sobressaltos es-
palhou-se na comunidade de negocios, in-
clusive no setor financeiro, e chegou mes-
mo a obscurecer a percep¢ao dos mais
argutos analistas.

Mas, como sempre costuma acontecer,
o mundo nao acabou nesse interregno.
Continuou funcionando a despeito dos
prognosticos fundados em aflicoes, e, na
verdade, pensamos noés, mostrou notavel
capacidade de resisténcia a adversidade
psicologica.

Nao diriamos que as turbuléncias
amainaram completamente e que agora
estaremos navegando em Aguas remanso-
sas. Mas, os brasileiros que conhecem bem
as chuvas de verao saberao apreciar a
imagem que fariamos do ambiente que se
criou nessas ultimas cinco ou seis sema-
nas; as primeiras lufadas e trovoes, desfe-
chadas desde Toronto e realimentadas por
algurs torvelinhos nas principais pracas
financeiras do mundo, prenunciavam algo
que gelou realmente 0s coragoes.

Mas, como ocorre durante os tempo-
rais, depois que a primeira frente passa, as
coisas se mostram mais controlaveis: Q
granizo e as bategas pesadas podem ser
incoérodos e inconvenientes, mas mos-
tram-se menos assustadores e até bem
comportados, em comparac¢ao com os fend-
menos meteorolégicos que os precedem —
geradores de panico.

Diriamos, pois, que a tempestade esta
ai, mas que nao é impossivel protegermo-
nos dela.

Se encararmos com serenidade e sen-
satez 0 momento que atravessamos, verifi-
caremos que ele pode ser avaliado sob trés
aspectos. Um, o imediato, caracterizado
por uma crise financeira, um problema
basicamente de caixa em moeda estrangei-
ra — ja que o problema de caixa em moeda
nacional € sério, sem duvida, mas nao
chega a ser fatal.

O segundo aspecto, derivado do pri-
meiro, € 0 que esta crise imediata deixaré
como residuo no médio prazo, ou seja, para
0 ano de 1983, em termos de cuidados e
preocupagoes que deveremos ter na admi-
nistracdo economica do pais.

E, finalmente, temos o aspecto de lon-
g0 prazo, para o qual nunca chegamos a ter
tempo e disposi¢do de espirito no Brasil,
mas que desta vez precisamos encarar com
responsabilidade, dadas as imposi¢oes da
prépria crise que atravessamos.

" S dltimes cinco ou seis semanas,
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O sistema financeiro, aqui no Brasil ou
em qualquer outra parte do mundo, € bas-
tante sensivel a fatores psicolégicos e a
acontecimentos perturbadores subitos.

Assim, nao deveria constituir surpresa
para ninguém que a propria reuniao do
FMI, realizada em Toronto ja num ambien-
te de prévia preocupacéo generalizada, ti-
vesse como conseqiéncia certo grau de
paralisagao dos negocios financeiros.

Certamente, o Ministro Delfim Netto
interpretou bem o espirito dos financistas,
quando disse recentemente em entrevista
a televisdao, brincando, que, ao partirem
para Toronto, deram ordens em casa para
ninguém fazer nada até o retorno deles. As
coisas podem nao se ter passado de modo
tdo caricato, mas, sem duvida, um pouco
de fechamento dos mercados deveu-se
também a isso, de modo que, se a reuniao
de Toronto tivesse sido tranqiiila e tivesse
gerado resultados positivos, mesmo assim
o fluxo de créditos internacionais sofreria
certa retracao.

O que vimos, todavia, foi que em To-
ronto a “bruxa” esteve a solta — para usar
a linguagem dos pilotos. Nao s6 o ambiente
da reunido foi extremamente adverso e
pessimista, como seus resultados praticos
foram nulos no sentido de dar qualquer
garantia ou tranquilidade ao sistema fi-
nanceiro privado internacional.

Se a isso adicionarmos o fato de que as
inadimpléncias do México, da Argentina e
de algumas grandes empresas privadas
coincidiram com os dias da reuniao de
Toronto, teremos composto 0 quadro que
horrorizou os meios financeiros internacio-
nais e trouxeram uma retracao despropor-
cional nos fluxos de operac¢ao.

No6s nunca tivemos duvidas, como nao
temos agora, de que 0 tempo jogaria a
nosso favor no sentido de, aos poucos,
restabelecer a corrente de créditos, como
de fato esta acontecendo. Mesmo porque
os bancos emprestadores estao continua-
mente pagando juros sobre suas proprias
captacoes e, portanto, nao podem perma-
necer indefinidamente ou mesmo muito
tempo “fechados”.

Ocorre, todavia, que o impacto provo-
cado no mercado pelos acontecimentos ja
mencionados e sobretudo pela atitude du-
ra do Governo americano, que fez questao
de demonstrar que nao estava disposto a
bancar uma espécie de aval — direto ou
indireto — para a “reciclagem” financeira
nos mesmos niveis, teve seus efeitos, mais
duradouros e mais permanentes do que a
crise de caixa que praticamente todos os
paises endividados experimentaram nas
ultimas semanas.

Em relacao a imprensa internacional o
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Pedro Conde

Subsecretario do Tesouro dos EUA, Beryl
W. Sprinckel, resumiu os sentimentos do
seu governo ao dizer que néo tinha ido a
Toronto para salvar nenhum banco ou
qualquer pais, acrescentando que quem
tivesse que falir, faliria mesmo, pois este
era o preco a pagar pela imprudéncia gene-
ralizada.

Esta linha de raciccinio tornou-se um
pouco mais flexivel, de 14 para c4, dentro
para ca, dentro do Governo americano,
principalmente com rela¢ao ao Brasil. Sem
duvida, muito concorreu para isso o exce-
lente discurso do Presidente Figueiredo na
ONU.

The New York Times

Ha poucos dias, o proprio Secretério
Donald Regan, em entrevista coletiva, con-
fessou estar promovendo algumas demar-
ches financeiras em favor do Brasil, e o
Embaixador americano em nosso pafs, An-
thony Motley, virou um propagandista do
Brasil nos EUA.

Todos esses sinais favoraveis vieram
culminar com a noticia da vinda do Presi-
dente Reagan &0 Brasil, no préximo dia 30
de novembro. Mas a resultante, a prazo
médio, de todos esses acontecimentos é
que a maioria dos bancos internacionais
financiadores, embora restaurando suas
operacoes e talvez recuperados das sindro-
me de Toronto, pretendem de fato reduzir
o grau de exposure externa no ano que
vem. Além disso, os sinais de recuperagao
da economia industrial, nos EUA e Europa,
assim como a reducao das taxas de juros
bancéarios internacionais, sugerem que
uma maior parcela das disponibilidades de
crédito sera orientada para atividades eco-
némicas internas.

Desse modo, ndo hé como fugir a hipo-
tese de que o Brasil, de fato, ndo podera
contar, em 1983, com suprimento de crédi-
to igual ao de 1982. A cifra que esta sendo
mencionada pelas nossas autoridades, de

uma captacéo de 13 bilhéso de dolares de
créditos bancarios, suficentes para cobrir
um saldo negativo em contas correntes de
8 a 9 bilhoes de dolares, nos parece realista.

Entéao, é a partir desse fato, dessa res-
tricao de crédito externo, que temos de
formar expectativas e formular hipoteses
de trabalho de médio prazo. Nao adianta
espernear contra isso, nem ficar imaginan-
do saidas infantis para uma situacao que
na verdade nao depende de nés nem foi
criada por nés: ela esta ai, e, provavelmen-
te, veio para ficar. Uma empresa particular
pode ter a melhor disposicdo de espirito
para crescer e se expandir; pode contar
com o melhor material humano; pode des-
frutar de excelentes condi¢des mercadold-
gicas e tecnolégicas. Nao obstante, se pre-
cisar de crédito para isso, se nao tiver
recursos proprios suficientes, vai depender
mesmo das disponibilidades de financia-
mentos que o mercado propicie em cada
momento da sua atividade.

Este fato da vida precisa ser apreendi-
do e compreendido por todos no Brasil:
empresarios privados, trabalhadores e Go-
verno. E é este mesmo fato, de termos
doravante de crescer com restricoes exter-
nas, que nos pode conduzir a uma reflexao
mais serena e equilibrada sobre o longo
prazo da nossa economia.

A grande verdade é que o crescimento
economico brasileiro dos ultimos anos,
tanto do setor publico quanto do setor
privado, mas principalmente o do setor
publico, veio sendo pautado pela abundén-
cia de créditos — externos e internos. Em
conseqiiéncia, esse crescimento assumiu
um ritmo mais do que proporcional ao
rendimento e ao retorno provavel dos em-
preendimentos econémicos produtivos.

Assim, quando se tratava de investi-
mentos em moeda nacional, de maturacéo
lenta e baixo retorno, a solucéo era relati-
vamente facil — principalmente no caso de
empreendimentos ptblicos: o Governo
emitia ou se endividava em moeda nacio-
nal, e, numa segunda etapa, emitia para
pagar o endividamento. De qualquer mo-
do, e a despeito do efeito altamente infla-
cionario, pode-se dizer que este sistema
funcionou relativamente bem em termos
de geracao de empregos e dinamizacéo da
economia. O problema, todavia, ¢ mais
sério quando se trata de empreendimentos
financiados com moeda estrangeira — pa-
blicos ou privados. Se a maturagao ¢ lenta
e 0 retorno é baixo e, além disso, a expecta-
tiva desse retorno é em moeda nacional, o
pagamento da divida contraida torna-se
impossivel, a menos que se lance mao de
receitas em moeda estrangeira auferidas

por setores alheios a0 empreendimento em
questéo.

Como a principal fonte de receitas em
divisas no Brasil é a exportacao, e esta é
uma atividade eminentemente privada,
que nao acompanha nem tem condicoes de
acompanhar as macicas pretensces em-
preendedoras assumidas pelo Governo
brasileiro, o resultado é esse a que estamos
assistindo: a crescente incapacidade das
receitas de exportacao para saldar com-
promissos de créditos assumidos com rela-
¢ao a empreendimentos que niao geram,
eles proprios, receitas em moeda estran-
geira.

Entdo, uma diretriz muito sensata e
simples que deveremos ter para o futuro,
para o longo prazo, em nossas decisoes de
administracao econémica, é que qualquer
projeto brasileiro, publico ou privado, que
exija determinada parcela de financiamen-
tos externos, deve ser capaz de gerar, na
mesma proporg¢ao, receitas externas.

Isso como regra geral, mas suficiente-
mente rigida para exigir que qualquer ex-
cecdo seja previamente avaliada em seus
minimos pormenores, a ver se realmente a
nacao deve admiti-la.

Dentro dessa regra geral, dois pressu-
postos basicos devem também ser susten-
tados: um, de que o setor publico precisa
enquadrar suas pretensoes dentro das suas
reais disponibilidades de recursos inter-
nos, uma vez que as empresas publicas que
captam vastos recursos externos sao, em
geral, por sua propria natureza, incapazes
de gerar receitas em moeda estrangeira
para honrar tais compromissos. Outro, de
que todo empreendimento que requeira
inevitavelmente financiamentos externos
deve, em principio, ser conduzido pela ini-
ciativa privada, sob condicoes de risco,
pois isso garante que (1) os recursos inter-
nalizados sejam de fato os mais necessé-
rios e (2) 0s responsaveis pela empresa
terao o maior interesse em apressar a fase
de maturagao, obter retornos e fazer o
possivel para que tais retornos sejam, em
parte, pelo menos, em moeda estrangeira.

Em suma, 0 que esta crise estd nos
permitindo e devera nos fornecer matis ain-
da sao critérios, praticos e eficazes, para
um modelo de desenvolvimento econtmi-
co que dependa menos de paixdes, modis-
mos ou interesses pessoais — e muito mais
de juizo e avaliagado econdmico-financeira
prudente.
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