AFFONSO CELSO PASTORE

O fantasma do
repudio a divi-
da interna
aterrorizou 0s
nossos empre-
sarips. Alguns,
supostamente,
deixaram de ¢ .
comprar BTNs vencendo depois
de 15 de margo, temendo que um
novo presidente radical ndo honre
selis pagamentos. Outros deman-
dam do Congresso garantias sobre
a divida vencendo antes de 15 de
margo, porque perderam a con-
fianga no atual governo. Ndo dis-
cuto a perda de confianga, deriva-
da da qualidade nula da politica
econémica. Mas sera que o Pais,
ou qualquer governo, retirariam
algum beneficio de uma atitude
absolutamente irracional como es-
ta?

A perplexidade se inicia ob-
servando-se o tamanho de nossa
divida interna em titulos publicos.
Ela situa-se, atualmente, em torno
de 20% do PIB, mas supera os
50% do PIB nos Estados Unidos,
05 40% do PIB na Inglaterra, e os
100% do PIB na Itdlia, para citar
apenas trés exemplos. Durante a
. Segunda Guerra Mundial ela su-

perou os 100% do PIB nos Esta-
dos Unidos e na Inglaterra na
qual, por ocasido das Guerras Na-
polednicas, chegou a 300% do
PIB. E nem por isso estes paises
pensam ou pensaram em repudiar
suas dividas.

Mesmo o fato de que no Bra-
sil ela é rolada no overnight seria
um problema. Ela esta no over-
night porque a inflagio é alta, e
esta patologia somente sera cura-
da se a inflagdo for controlada, o
que ndo é possivel repudiando-se a
divida. Porque a divida interna
cresce dados os déficits publicos
altos, e ndo, como erroneamente
~ se alega, temos um déficit publico
alto porque a divida interna é
grande. E porque, se o repudio
ocorrer, 0 governo somente pode-
ra financiar-se com expanséio mo-
netaria, empurrando-nos para o
mesmo caminho percorrido pelas
economias européias que, nos
anos 20 e nos anos 40, chegaram a
hiperinflagdo. Qual, portanto, o
beneficio do repudio a divida a
curto prazo?

Culmina quando exploramos
o papel da divida publica a longo
prazo. No momento em que o
Brasil tiver, finalmente, realizado
um ataque frontal ao seu desequi-
librio fiscal, controlando a infla-

¢do e voltando a crescer, terd suas

receitas fiscais se expandindo.
Mesmo considerando-se que, de-
* pois do ajuste realizado, o Pais te-
ra de permanecer na linha da total
austeridade fiscal, financiando-se
com recursos tributarios, ainda
existira um papel para a divida in-
terna, na medida em que adote um
regime fiscal ‘‘ricardiano’’, no
qual os déficits muito moderados
do presente sejam compensados
pelos superavits fiscais do futuro.
E precisara das operagies de mer-
cado aberto para realizar uma po-
litica monetaria, por meio de um
Banco Central independente, que
defenda o equilibrio externo, das
reservas internacionais, e interno,
dos pregos. Qual, portanto, o be-
neficio do reptdio a longo prazo?
Buscando evidéncias de que o
problema existe apontava-se, até
recentemente, para a bandeira
desfraldada dos yields altos dos
papéis longos, vencendo depois de
15 de margo. O argumento é risco,
0 que comprovaria a percep¢do da
existéncia do risco politico do re-
pudio. Mas, nos ultimos leildes do
Banco Central, os yields declina-
ram ao nivel historico daquele dos
' papéis curtos, e a bandeira foi re-
colhida. Por que isto ocorreu?
Yields altos dependem do grau da
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porque institui¢ées financeiras
carregando carteiras superiores
ao volume de depositos em over-
night afastam-se dos leildes pri-
marios de papéis, deprimindo-lhes
o prego. E persistem altos se o
Banco Central ndo lhes der a mes-
ma liquidez que da aos papéis cur-
tos.

Durante o més de junho o
Banco Central veio reduzindo o
grau de sobrevenda de todos os
papéis, erradamente, é verdade,
porgque o fez recomprando final os
papéis colocados em excesso, em
vez de estimular com taxas reais
de juros mais elevadas o cresci-
mento dos depositos de overnight,
e passou a dar-lhes a mesma liqui-
dez dada aos papéis curtos. Com
isso, os yields declinaram. Foi
uma manobra operacional do
Banco Central. Mas serd que ela
teria surtido o efeito que surtiu se
o risco do repudio fosse o fator
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compra de ouro, através dos”
“Fundos Ouro”’, que competem

" com. os papéis publicos que uma

terceira diretoria do Banco Cen-
tral ndo conseguia colocar, dada a
caréncia de estimulos suficientes
para serem comprados pelo setor
privado. Este exemplo mostra que
ndo somente a politica monetaria
é fraca, mas é inexistente.

O que os nossos empresarios
ndo perceberam é que o repudio a
divida interna em titulos ndo ocor-
re porque o governo se nega a
honra-la, mas exatamente pelo
contrario, porque o governo a res-
gata trocando-a por moeda. Um
governo que mantém déficits pi-
blicos enormes, e que ignora a
existéncia do instrumento mone-
tario, monetizando todo o déficit
publico e, progressivamente, sua
propria divida interna em titulos, é
um governo que deliberadamente
empurra o Pais para a hiperinfla-
¢do. E, resgatando a divida inter-
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dominante na explicagdo deste su-
posto prémio de risco pago aos
papéis longos? :

A tese do risco prossegue, a-
pontando-se para as enormes ex-
pansdes monetarias de abril e
maio, que ocorreram, em larga
medida, devido a macigos resgates
da divida interna por parte do
Banco Central. Afinal, resgata-
ram-se em torno de 2,2 bilhoes de
cruzados novos em abril, e em tor-
no de 4,3 bilhées em maio. Mas
isto é, essencialmente, derivado da
falta de capacidade técnica na
condugdo da politica monetaria, e
ndo do risco do repudio.

Tomemos o exemplo do més
de maio. O Banco Central prati-
cou uma.taxa de overnight de
11,5%, aproximadamente. Teria
produzido uma taxa real de juros
positiva de 1,5%, caso a inflagdo
oficial de 9,94% no més nio fosse
o artefato estatistico produzido
pelo IBGE. Mas a verdadeira in-
flagdo média de maio foi de
16,5%, aproximadamente e, por-
tanto, a taxa real de juros foi ne-
gativa em aproximadamente 5%,
ou perto de 80% ao ano.

O problema é, contudo, bem
mais grave, se considerarmos que
16,5% representa a ‘‘distancia”
percorrida pela inflacdo durante o
més de maio. Mas ela acelerou-se
dentro do més, caminhando a uma
“velocidade”, ao final do més, su-
perior a 20% ao més. Isto implica
que, na metade final do més, a ta-
xa real de juros era ainda mais ne-
gativa. Sera que esta ndo é uma
razdo mais do que suficiente para
explicar os macigos resgates de
papéis publicos? :

Devido a esta anomalia cres-
ciam, no més de maio, os pregos
do ouro e do délar no mercado pa-
ralelo de cambio. Preocupada com
a fuga de capitais, uma diretoria
do Banco Central iniciou a venda
de ouro, enquanto que uma segun-

da diretoria criava estimulos a

na em titulos — e, portanto, hon-

rando-a —, dispara um processo
de enorme vigor inflaciondrio, que
deprecia os estoques reais de moe-
da, confiscando os créditos que o
setor privado tem para com o go-
verno.

Num quadro como este ndo
ha garantias que o Congresso pos-
sa dar sobre a divida interna. Nem
mesmo o papa ou @ ONU! O que
0s empresarios deveriam pressio-
nar, é pela execugdo de uma poli-
tica monetaria que controle a
quantidade de moeda, como a rea-
lizada no inicio de 1987 por um
grupo de supostos heterodoxos en-
tdo localizados no Banco Central,
que provocaram a queda do esto-
que nominal de moeda em aproxi-
madamente 20% entre dezembro
de 1986 e maio de 1987. Mas, em
contrapartida, impediram que o
Pais entrasse na hiperinflagdo na-
quele momento e, de troco, logra-
ram reverter os déficits no Ba-
lanco Comercial do final de 1986
em vigorosos superavits, no inicio
de 1987, sem realizar qualquer
desvalorizagdo cambial real.

Mas isto foi recessivo. E hora
de colocar os interesses nacionais
acima de quaisquer outros, enfo-
car os problemas certos, pressio-
nando para a significativa melho-
ria da capacidade gerencial do go-
verno na condugdo da politica mo-
netdria.

De nada adianta aterrori-
zar-se com o ectoplasma de um re-
pudio explicito, que ndo pode
ocorrer na terceira dimensdo. E
preciso atacar o monstro real da
hiperinflagdo. Ela pode ser conti-
da temporariamente, com uma
politica monetdria muito austera,
ainda que recessiva. E ganha-se
tempo, até que um préximo gover-
no realize o ajuste fiscal que a eli-
mine por completo.
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