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Endividamentos virtuosos?

Carlos Lessa

.
"
s endividamentos po-
dem ser ou nio virtuo-
sos. Em busca das virtu-
des, podemos decom-
por em trés grupos os devedores:
o setor pablico, as empresas e as
familias. E ficil entender que, na
trama de funcionamento de uma
economia complexa, sio malti-
plas as relagdes de débito-crédito
entre seus integrantes. Na pers-
pectiva do devedor, ele € respon-
savel pela quitagdo da divida, se-
gundo as condi¢des acordadas
em termos de juros, parcelas de
quitagao e prazos. Na perspectiva
do credor, ele € proprietario de
um item de riqueza na magnitu-
de do seu empréstimo. A divida
depende de o devedorhonra-lae,
quase sempre, hi alguma garan-
tia adicional que reforga a “con-
fian¢a™ do credor: fiangas, hipo-
tecase cangoes.

Vejamos relacdes de débi-
to-crédito virtuosas. A divida do
setor piiblico & geralmente cons-
tituida de uma componente de ti-
tulos de divida do Tesouro e res-
tos a pagar. A receita do Tesouro é
constituida por variados impos-
tos cuja arrecadacio reflete o de-
sempenho da economia. Haverd
virtude se for para financiar in-
vestimentos piblicos ejou gastos
sociais. O investimento piiblico
predominante em infraestrutura
energética, logistica e de comuni-
cacoes tem o mérito de estimular
o investimento das empresas; a

economia cresce, criam-se novas
atividades, empregos e aumen-
tam os saldrios e rendas de capital
— logo, eleva a arrecadagio. O au-
mento da atividade e do cresci-
mento das forcas produtivas foi
estimulado pela iniciativa pabli-
ca e o pagamento do servigo da
divida serd feito com o aumento
da arrecadacio fiscal. Gastos so-
ciais que protejam e aperfeigoem
a populacio tém o duplo mérito
demelhorara qualidade de vidae
qualificar os nacionais em suas
miiltiplas dimensdes.

0 endividamento das empresas
& virtuoso quando permite a nor-
malidade do processo produtivo
efou a ampliagio ou aperfeicoa-
mento da capacidade produtiva
de bens e de servigos. Normalmen-
te, se a empresa se endividar e cor-
retamente obtiver lucros de suas
atividades, poderd quitar os em-
préstimos, notadamente agqueles
contraidos para a ampliacio da ca-
pacidade produtiva e aperfeicoa-
mento tecnoldgico de processos e
produtos em sua atividade. Tal co-
mo no endividamento ptblico su-
pracitado, gerard encomendas nos
setores que estio ligados ans inves-
timentos realizados.

Finalmente, a familia pode se
endividar comprando a casa pro-
pria e, nesse caso, fora a qualida-
de de vida, obtera a redugio de
gastos com aluguéis e, provavel-
mente, no future podera vir a ter
um ganho patrimonial. Em tese,
& igualmente meritéria a divida
ligada & qualificacio profissio-
nal. O trabalhador auténomo
pode se endividar para comprar
os instrumentos de sua ativida-
de, como o taxista para comprar
um veiculo; o artesao para ferra-
mentas; a quituteira ingredien-
tes para fazer doces, etc. O auto-
nomo faz, em escala reduzida, o
MESMo Ue 4 eMmpresa que se en-
divida virtuosamente.

Nao é virtuoso o endividamento

do setor piiblico para pagar o ser-
vigo da divida. Quando o juro basi-
cocresce, 0 montante do servigo da
divida se expande e, frente ao nao
crescimento ou ao mediocre de-
sempenho da economia, se expan-
de o peso da divida piblica. Esse
tem sido o caso do Brasil, aonde o
Estado privatizou e permitiu a des-
nacionalizacio em massa de seto-
res-chave da economia brasileira,
sem ter reduzido o peso da divida
piiblica. E extremamente inquie-
tante saber que o Brasil ocupa o
podium mundial de taxas de juros.
E particularmente cruel a entrada
de aplicadores estrangeiros e o
crescimento das reservas interna-
cionais do Banco Central. Essa €
uma operacio perdedora para o
Tesouro nacional, pois paga uma
taxade juros elevada e recebe pelas
aplicagoes das reservas brasileiras
uma remuneracio insignificante.
Nosso Banco Central aplica o gros-
s0 de suas reservas em obrigacdes
do tesouro americano e, assim sen-
do, temos uma sangria financeira.

As empresas brasileiras estao
vivendo em uma economia de
lento crescimento cuja retcomada
tem prazo curto (o conhecido
voo de galinha) dado que nossa
politica monetiria vé na amplia-
¢do do crescimento um aqueci-
mento que estimula o processo
inflaciondrio e eleva os juros pa-
ra encurtar e desanimar a toma-
da de crédito. Qualguer empre-
sirio sabe do risco de se endivi-
dar para ampliar e melhorar a
produgio. Na verdade, o sonho
de qualquer empresa brasileira é
ndo ter dividas e, pelo contrério,
desfrutar de aplicacdes financei-
ras saborosas. £ péssimo para o
pais a empresa que, em tGltima
instincia, pretende ampliar seu
patriménio com empréstimos a
terceiros, seja adquirindo titulos
e divida piblica, seja emprestan-
do a outras empresas ou a fami-
lias. A empresa, quando desloca

seu alhar da renda e lucros ope-
racionais para pretender a renda
nao operacional e os ganhos pa-
trimoniais com especulacio fi-
nanceira, presta um desservico a
soriedade como um todo. Claro
que ela dird a seu favor que a po-
litica macroeconomica a empur-
ra para essa atitude e que sua so-
brevivéncia como empresa de-
pende da qualidade de seu patri-
mdnio nao produtivo.

A politica monetaria
vé naampliaciodo
crescimento algo que
estimula o processo
inflacionario

A familia que se endivida (a ex-
cegao da compra da casa propria,
qualificagdo profissional ou ins-
trumentos de trabalho) com-
prando objeto de desejo como
automavel, eletrodomeéstico, mo-
bilidrio e amplia seus gastos; an-
tecipa um sonho e assume o 6nus
das parcelas de divida, que de-
pendem da estabilidade dos em-
pregos ¢ rendas familiares. Sao
dividas para itens que se depre-
ciam, como o automovel zero
quilémetro que, ao sair da agén-
cia ja perde 20% de seu valor. Das
formas de endividamento fami-
liar, a mais perversa é operar com
cartées de crédito e lancar mao
do cheque especial. Muitas fami-
lias brasileiras se endividam nes-
sas modalidades com gastos liga-
dos ao cotidiano e pretendem sua
quitacao com o 132 saldrio. Son-
dagem feita em maio de 2011 pe-
la Confederacio Nacional de Co-
mércio sobre endividamento fa-
miliar situou em 642% o indice
de familias brasileira endivida-
das, que em 2010 era de 58,7%.
Das familias endividadas, 17,5%
se disseram sem “oxigénio™. A ta-
xa de juros média subiu nos car-



toes de crédito e no cheque espe-
clalquase atingiu 200% ao ano.

Foiextremamente veloz o cres-
cimento do endividamento fa-
miliar. O nivel de atividade da
economia brasileira neste novo
milénio  esteve calcado nesse
componente. Por exemplo, a po-
pulacio automobilistica cresceu
9% ao ano durante dez anos; hou-
ve momentos em que fol possivel
comprar em 90 prestacoes. Os
congestionamentos urbanos e as
mortes nas rodovias estio liga-
dos a essa explosio de veiculos
desacompanhada de melhorias
intra e interurbanas.

0 consumidor brasileiro que
se endivida com leque de juros
brutalmente elevados, € uma fi-
gura bem-vinda aos financiado-
res. Afinal, o brasileiro nio olhao
juro embutido e somente consi-
dera o tamanho da prestagio.

Ser inadimplente é um fantas-
ma para qualquer familia, pois o
“‘nome sujo” lhe veta o acesso aos
objetos de desejo. £ 6bvio que
nenhum prestamista (banco ou
empresa) gosta das familias ina-
dimplentes, a nio ser como pre-
texto para justificar juros leoni-
nos. Esti em processamento o
chamado Cadastro Positive de
Bons Pagadores. Algumas leitu-
ras desse cadastro em combina-
¢ao com a politica monetaria po-
dem representar uma ameaca as
familias endividadas, principal-
mente dquelas que rolam sua di-
vida até o 132 saldrio ou na espe-
ranca de algum ganho ocasional.

0 endividamento, no Brasil,
nio tem sido virtuoso neste no-
vo milénio.
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