
e Jornal de Brasília C ajer1-10  

Carlos Alberto Sardemberg 

presidente Fernando 
Collor de Mello inicia 
seu mandato com a infla-
ção beirando os 80% 
mensais — um índice de 
arrepiar e que já provoca 

devastações, sobretudo nos salá-
rios — mas com a economia orga-
nizada e funcionando. As pessoas 
compram e vendem e pagam em 
cruzados. Verdade que, recebidos 
os cruzados, todo mundo corre pa-
ra se livrar deles, aplicando em 
algum lugar. Parte desse dinhei-
ro vai para poupança, ações, ouro, 
dólar, objetos de arte, imóveis — e 
tem mesmo gente que comprou 
carro novo e estocou na garagem. 
Ainda assim, é pouco dinheiro 
que vai nessas coisas porque há 
pouco para comprar. O grosso do 
dinheiro vai mesmo para os títu-
los do governo, basicamente as 
Letras Financeiras do 
Tesouro(LFTs). 

O dinheiro das contas remu-
neradas, dos fundos nominativos 
e ao portador e do overnight está 
todo aplicado nessas LFTs, as es-
trelas da ciranda financeira. Fun-
ciona assim: o governo 'federal 
precisa de dinheiro para pagar 
sua contas e suas dívidas atrasa-
das; assim, lança LFTs, seus pa-
pagaios, oferece pagar juros altos 
e _garante que recompra os pa-
peis. Mas como seguro morreu de 
velho, essas operações são feitas 
por um dia, ou uma noite. Todo 
dia útil, bancário, os áplicadores 
compram e vendem o papel. O su-
jeito fica com a LFT à noite, ven-
de na manhã seguinte, recompra 
e assim vai. 

Naturalmente; a cada rodada, 
o governo gasta um pouco mais 
de juros e assim aumenta a sua 
dívida.' E dívida gerando dívida, 
num giro diário. 

Apesar de tudo, há aí um fa-
tor positivo. As LFTs se tornaram 
a verdadeira moeda nacional. To-
do dia, quando fecha o expediente 
bancário, a maior parte dos cru-
zados disponíveis no País está 
aplicada nessas LFTs. As LFTs 
assim viram moeda e, o que é me-
lhor, uma moeda 'que "valoriza" 
todo dia — no momento, valoriza 
pouco mais de 3% por dia útil, 
acompanhando a inflação. E se a 
LFT varia todo dia conforme a in-
flação, a conclusão é lógica: não' 
há inflação em LFT. 

Dito de outro modo, a infla-
ção, aqueles 80% mensais, mede 
a desvalorização do cruzado. Ca-
da cruzado não aplicado desvalo-
riza 3% ao dia. 

Se não houvesse a LFT (se 
não houvesse o famigerado open 
market diário) a economia brasi-
leira já teria afundado na hipe-
rinflação. Não querendo ficar 
com os cruzados que se desvalori-
zam, as pessoas procurariam se 
livrar deles, comprando o que 
existisse para comprar. Primeiro, 
dólares — mas sendó -b dólar uma 
moeda estrangeira que só apare-
ce por aqui como resultado das 
exportaçoes e trazida por viajan-
tes, o estoque local é limitado. As 
cotações vão lá em cima, e logo, 
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quem tem dólar não quer vendê-
lo. 

As pessoas procuram então 
qualquer coisa tangível: carros, 
aparelhos de som, geladeiras, co-
mida, maços de cigarro. Qualquer 
badulaque é melhor do que ficar 
com os cruzados. Mas como o su-
jeito que tem essas coisas tam-
bém não quer os cruzados, ele não 
as vende — e eis a desorganização 
instalada por completo. 

A economia , brasileira, nesse 
sentido, está organizada. A pes-
soa vai na loja, compra a geladei-
ra, saca os cruzados da conta re-
munerada (aplicada em LFT), pa-
ga o lojista, que imediatamente 
remete-VS-cruzados de novo Pará
a ciranda do open. Em outras pa-
lavras: as pessoas acreditam que 
seu dinheiro está protegido e se-
guro quando na LFT, isto é, nas 
mãos do governo. 

O problema é ue isso nào 
tem futuro. Essas L ;Ts represen-
tam a dívida do gorno, que au-
menta todo dia e crie é comprada 
e recomprada toda dia. Conti-
nuando assim, num determinado 
momento haveria tanta LFT *na 
praça que as pessoas desconfia-
riam que também esse papel nào 
valeria mais nada. 

Ponto essencial, portanto: o 
problema da economia brasileira 
está no chamado desajuste finan-
ceiro do setor público. Aí deve ser 
o ataque central do presidente 
Fernando Collor: controlar e re-
duzir drasticamente os gastos do . 
governo e reduzir a velocidade de' 
giro da ciranda financeira. 

Assim, são esperadas medi-
das do tipo: centralização do cai-
xa da União (toda a despesa con-
trolada pelo Ministério da Econo-
mia); máxima redução de órgãos, 
atividades e pessoal; eliminação 
de gastos com subsídios (dinheiro 
que o governo dá a certos setores 
a guisa de estímulo) e com incen-
tivos (impostos que o governo per-
doa); venda de estatais. 

A base do negócio é: gasta-se 
apenas o que se recebe — uma re- . 
gra elementar da economia, mas 
cuja aplicação no Brasil será uma 
verdadeira revolução. 

No lado da ciranda, o governo 
deverá tentar manter a confiança 
nas LFTs, mas ao mesmo tempo 
dificultando o giro diário. Assim, 
por exemplo: quem revender sua 
LFT um dia após a compra, paga 
um imposto, digamos, de 40% se 
revender em uma semana, o im-
posto cai e o juro aumenta; em 
um mês, menos impostos e mais 
juro. E assim vai, na idéia de 
"alongar a dívida" — fazer com 
que as pessoas mantenham em 
suas carteiras os títulos do gover-
no, como um ativo, como ocorre 
em todo o mundo de economia 
organizada. 

Esse é o começo essencial da' 
história. 

Conseguindo isso, o governo 
Collor terá obtido uma vitória de-
cisiva na guerra contra a infla-
ção. E aí faltará simplesmente tu-
do por fazer. 

Será preciso encontrar, simul-
taneamente, um modo de acertar 
salários e preços de modo que não 
entrem de novo em corrida infla-
cionária. E. então arrumar a es-
trutura da economia, estagnada 
há anos, com uma indústria atra-
sada que produz coisas piores e 
mais caras que o mundo 
moderno. 

São, portanto, duas tarefas gi-
gantescas: abater o tigre da infla-
ção e rearranjar toda a base da 
economia. 

A favor de Fernando Collor 
há o cansaço do país, a percepção 
de que a melhor forma de defen-
der salários é acabar com a infla-
ção, a falta de paciência com a 
ineficiência pública, o desejo de 
modernidade. O presidente eleito 
tem força política e a torcida da 

parte,da-Naçãó. Mas a ação, 
econômica é complexa, difícil e .  

enfrenta resistênêlas dos que 
sempre ganharam na miséria. 

Não vái ser fácil. Mas a chan- • 
ce é boa. 


