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O cavalo, o camelo e a massa-critica.
| (Ou:
insolvéncia externa

ou intema?)

Repete-se em escala nacional a
sindrome de erros e de instabilidade
que ronda a estrutura financeira
internacional.

De repente se tem dinheiro de-
mais que se aplica, por aplicar, em
projetos destituidos de sentido eco-
némico. Num segundo tempo se dd
conta de que, além de gerar infla-
¢do, esse processo inviabiliza os de-
vedores, incapacitados de honrar
seus compromissos. Os credores tor-
nam-se temerosos. Retraem-se. Pre-
coniza-se austeridade. Recomenda-
se apertar os cintos. Eles vdo sendo
apertados, furo a furo, pelo mesmo
sistema que se aplicou G redugdo da
ragdo do cavalo escocés. Até que o
dono do cavalo se dd conta de que
ele vai desabarpor cima dele... Nes-
te terceiro tempo, o que era problema
do cavalo, isto é, do devedor, passa a
ser problema do dono do cavalo, isto
é, do credor. Mr. Volccker injeta trés
bilhdes de délares na circulagéo
americana, levanta-se de sua cadei-
ra para acelerar a operagGo de res-
gate do México, o FMI, e o BIS da
Basiléia e o préprio Banco Federal
da Reserva obsequiosa, embora relu-
tantemente, enfiam a mao no bolso.
Ndo para ndo cafrem do cavalo.
Mas para que o cavalo n@o caisse em
cima deles. Pois ndo hd nada mais
certo, financeiramente falando, de
que, se o sistema financeiro se retrai

nos momentos de iliquidez, ele serd o
primeiro a ser esmagado pela queda
de seus devedores.

Podemos ndo nos dar conta dis-
so, por sermos incapazes de avaliar
o0 que significa uma revista da serie-
dade do The Economist interrogar,
na capa de um de seus nuimeros, se e
para quando se teria de enfrentar
um crasch financeiro internacio-
nal. Mas as instituigdes financeiras
internacionais se deram conta disso.
E o0s banqueiros também.

Em nosso pais, repete-se, disse-
mos, a sindrome de iliquidez inter-
nacional. O que ndo sabemos € se as
figuras responsdveis pela drea fi-
nanceira — publica e privada — se
ddo conta disso. Desde hd um ano os
cintos vém sendo apertados. Mas,
como, aparentementte, os resultados
antiinflaciondrios ndo aparecem,
nem se consegue reduzir a dimensées
tratdveis o inveterado déficit de cai-
xa do Tesouro, continua-se a apertar
os cintos. A atividade econémica se
contrai. Crescem os problemas de
liquidez. Os bancos se retraem, o
governo aumenta a drenagem de
recursos. O dinheiro desaparece. Pre-
cisamente quando é mais necessd-
rio. Cresce a tensdo financeira em
todo o sistema econémico. Mas, se o
camelo ainda continua de pé, por
que ndo colocar mais uma palha
sobre seu lombo?

Entre as medidas tomadas e seu
efeito, hd um intervalo de tempo
onde elas parecem inécuas. Nada
acontece. Entdo se tomam mais me-
didas. Até que, decorrido o necessd-
rio tempo de rea¢do, elas atingem o
que o0s fisicos chamam de massa-cri-
tica, dando origem & quebradeira
geral que afeta em primeiro lugar o
préprio governo, em segundo o siste-
ma financeiro e em terceiro e iltimo
lugar toda a estrutura econdomica do
Pais, com danos gravissimos, de lon-
ga e penosa recuperag¢do.

No caso da nossa politica finan-
ceira, sofremos a distorgdo agravan-
te provocada pelo chamado cons-
trangimento da divida externa. Na-
turalmente, todos se preocuparam
com isso. Mesmo quando ela jd dei-
zara de ser um problema dos deve-
dores para se transformar em um
problema dos credores, continuou a
ser considerada como o problema
nimero um da politica financeira
nacional. Quando, muito provavel-
mente, jd, hoje, o problema nimero
um é o da propria iliquedez interna.
Austeridade a que prego?

Tocamos nesse ponto porque,
embora o nivel de tensdo nas dreas
financeiras e empresariais seja bas-
tante elevado, pouca ou nenhuma
manifestacdq se vé a esse respeito
por parte das lideran¢as financei-
'ras publicas e privadas. Parece que

se evita o problema ignorando-o,
embora em particular ndo se fale de
outra coisa.

Por outro lado jd assistimos, pe-
lo menos trés vezes, aos resultados
desse tipo de politica tardia. Arro-
cho acumulando-se sobre austerida-
de, até a explosdo da massa-critica,
ou seja, a rea¢do em cadeia de insol-
véncias e, dai, o jorro indiscrimina-
do de dinheiro nas mangueiras de
bombeiro.

Com uma inflagao por volta de
90% nos dltimos 12 meses, a massa
monetdria ndo cresceu mais do que
70%. Essa diferenca € a caira que
falta para todo o mundo e uma
diferenga de caixa, como todo mun-
do estd farto de saber, € a diferenga
entre a liquidez e a solvéncia, entreo
respiro e o sufoco, entre a sobrevivén-
cia e o naufrdgio.

Voltamos a colocagdo inicial. A
estrutura financeira internacional
aparentemente percebeu a tempo os
riscos da queda do cavalo. Ou, se se
preferir, do camelo. Ou, também, da
massa-critica. Serd que isto estd sen-
do percebido entre nés? Ou teremos
livrado-nos da insolvéncia externa
apenas para sermos surpreendidos
por uma iliquidez interna de efeitos
muito mais diretos e violentos? Ou
devemos, de fato, continuar fazendo
de conta que vamos retomar o desen-
volvimento em 1983?




