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T] ESPACO ABERTO

Um confronto

g

isem ganhador

E CESAR MAIA

“Aproxima-
mo-nos desne-
cessariamente de
“um impasse em
relagdo a divida
publica mobilia-
ria. Seu giro ao
_dia impossibilita
__uma politica mo-
- netario-financei-

- ra ativa, na me-
’d‘ida em grie um nivel mais alto de ju-
40 termina por acrescentar potencial-
Emente demanda e fermento ao proces-
s inflacionario.” ‘

No entanto, o alongamento de
| seu perfil é obstruido por um impasse.
Os aplicadores exigem uma inflagdo
baixa para mudarem de prazo. O giro
ao dia impossibilita — ou pelo menos
dificulta— a queda consistente da in-
flagdo. Com isto continuamos a cor-
rer atrds de nossas costas.

E importante que se dtga que a
divida publica interna ndo é um pro-
blema pelo seu tamanho, mas pela
forma de seu financiamento na pre-
senga de uma inflagdo explosiva.

A aproximagdo das eleigdes traz
consigo a sindrome da moratoria, a
ser aplicada na hipétese de vitoria de
um candidato que ndo seja da “‘con-
fianga” dos envolvidos. Esta sindrome

| foi recentemente medida em uma pes-

quisa realizada no “mercado’’, e vem
sendo acelerada por declaragoes pou-
co responsaveis de certas autoridades
que, confzdenczalmenle falam de
suas preocupagdes com o segundo se-
mestre.

E bom que se diga que, no caso
de um confronto, todos sairdo perden-
dores. A fuga doss aplicadores se me-
diria na casa de duas dezenas de bi-
lhdes de dolares — o que, transferido
a outros ativos, produziria enorme va-
lorizagdo dos mesmos. Quer dizer:
haveria uma violenta desvalorizagdo
dos capitais transferidos, numa espé-
cie de desagio ou moratoria volunta-
ria. O governo, por seu turno, enfren-
taria a desorganizagdo do mercado fi-
nanceiro e de suas proprias finangas,
dado o nivel de concentragdo dos ati-
vos financeiros em seus papéis.

Este né dificilmente serd desata-
do por uma seqiiéncia mecdnica que
comega com o desaparecimento da in-
flagdo e segue com o alongamento do

perfil da divida. Qualquer exercicio
simples mostra que, se fizermos abs-

WM tracdo da inflagdo, a divida deixa de
{4 ser problema. A questdo é que seu fi-

nanciamento diario, ao lado de um al-

W tissimo nivel de precos, obstrui a solu-
d ¢do magica e nos coloca de frente a

necessidade de atacar a inflagdo si-

multaneamente ao perfil da divida.

O impasse nao terd solugio ex-
pontanea: exigira entendimento e
acordo. A velha pratica de ser “amigo
‘| do rei”" tem de ser substituida pela de-
mocracia e pelo mercado. Ninguém
melhor que os politicos legitimados
pelo voto para firmar e confirmar
compromissos, diretamente ou com
cobertura de lei. Principalmente os
que ja foram sucessivamente testados
.na administragdo prblica.

E urgente ante-
cipar o problema
para evitar que
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Na briga da

divida as falsas expec-
interna, tativas acabem

4 influenciando
1 todo mundo .decisées e produ-
perde zam danos par-

cialmente irrepa-
raveis aos pou-
padores ao governo e a sociedade.
'Sendo assim, enfrentar a questdo é
zdenttf icar o problema e propor solu-
{ «coes Uma vez colocada na mesa uma
.proposta, esta serve como elemento
'deflagrador do processo, e se oferece
tpara ser reconstruida na discussdo.
O problema é o alongamento do
wperfil da divida publica e o impasse em
Wrelacdo ao que vem na frente, ele ou a
!
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inflacdo. A resposta seria: é basico
alongar o perfil da divida simultanea-
imente a politica antiinflaciondria.
| ‘Como Sfazer? Enfrentando duas ques-
zetoes Uma se refere ao risco da infla-
do. Como corrigir valor tendo em
ista a credibilidade (e ndo a qualida-
tle) dos indices oficiais, manipulados
apos dezembro de 86? Uma solugdo
eria ressuscitar a correg¢do monetaria
icom base no IGP-FGV para os titulos
e médio e longo prazo. A outra ques-
tdo se refere ao risco de realizacdo.
{Ou seja, 0 que acontecera nas datas de
vencimento de juros e principal. Aqui,
pcreditamos ser possivel criar uma
Lgarantia especial de liquidez.

52 A articulagdo destes dois elemen-
1§05 possivelmente permmrd chegar a
dozs resultados: reduzir das suas devi-
das proporgdes as apreensoes quanto

! q divida publica interna e iniciar o

&quaczonamemo do impasse.

{- A retorica dos zrresponsaveis ea
solugdo dos espertos tém, no fim da

fzqha um desdobramento kamikase,
:do-qual néo sairdo vencedores.

i+ Estdo dadas todas as condigdes

ara a retomada do desenvolvimento:

“uma poupanga potencial, na forma de
Situagdo liquida das empresas. A divi-

daexterna na dire¢do de alternativas
i»aczonats As economias industrializa-

as crescendo. Oportunidades de in-
vestimento. Progresso técnico nos
pressionando.
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Falta a estabilidade, que deixou

15 ser uma questdo ideologica e pas-

u a ser uma causa em si. As solugées
do virdo do confronto, mas do enten-

dimento. A fragilidade politica do
{a.tual governo ndo ajuda. Que fazer,

inda é este que temos. Precisamos
yjudar a empurrar o carro para a
rente.

) César Maia Sfoi secretdrio da Fazen-

Dt;o Rio e é deputado federal pelo
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