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Dizem que para esquécer um problema de-
ve-s¢ arranjar um outro maior ainda. Parece
que o Brasil seguiu este ditado, porque, s¢ a
divida externa, que assusta tanta gente, deixou
alguma coisa de valido para o parque industrial
brasileiro, a divida interna ndo deixou absoluta-

mente nada. ; 5
Impactou muita gente a informagdo dada

pelo ministro da Fazenda de que o peso dos
juros da divida interna, que fora de 2,02% do
PIB de janeiro a maio d¢ 1988, saltara para
3,92% no mesmo periodo deste ano. Susto &
coisa a que as pessoas vao se acostumando com
o tempo, porque o pior ainda esta por vir.
Quem planta colhe, € ja ha muitos anos que
o Brasil semeou o que agora esta colhendo.
Vamos contar apenas a historia dos ultimos
;gs ixe%lqos ¢ vamos ver o neném dormir. Foi

Até o dltimo semestre de 1979, a divida
interna era administrada com alguma seriedade,
mas a partir dai comegou a verdadeira orgia.
Logo apos a primeira maxi de dezembro de
1979, as autoridades econdmicas brasileiras,
nio satisfeitas em prefixar o cAmbio e a corre-
¢do monetaria, comegaram a inventar teorias a
respeito das taxas de juros. Esta capacidade

inventiva que os brasileiros tém sobre taxas de
juros deve se dever a algum trauma que talvez
Freud explique, porque eu nio consigo explicar.
Diferentemente dos dias de hoje, a genialidade
daquela época foi a descoberta de que a taxa de
juros ndo tinha a menor importancia (hoje ¢
exatamente 0 oposto), €, como os depdsitos a
vista ndo pagavam juros, qualquer taxa com
que os titulos remunerassem os aplicadores se-
ria para 14 de bom — bastava que fosse qual-
quer coisa acima de zero. Como esta politica era
altamente expansionista, imediatamente a infla-
¢do disparou. Foi naquele ano e com aquela
politica que a inflagdo foi para os 100%, por-
que, para manter taxa de titulos 18% com este
clima inflaciondrio, tinha que resgatar tudo.

~ A monetizagdo s foi interrompida quando
aconteceu o caso das agdes da Vale do Rio
Doce na Bolsa do Rio, em 11 de margo de 1980.
As mesmas autoridades que administravam de
maneira insana a politica monetaria, derruban-
do violentamente a taxa de juros, com todos os
efeitos inflacionarios que dai advém, acharam
que podiam fazer a mesma coisa no pregdo da
bolsa, comandando os pregos como lhes aprou-
vesse. O resultado, que todo mundo conhece
ficou na historia com o nome de Caso Vale. E
curioso como a bolsa, que aparentemente ndo
tem muito a ver com politica economica, esta
sempre por perto, porque os fatos ai ocorridos
tomam enorme ressonncia.-Depois do Caso
Vale, inverteu-se totalmente a-politica moneta-
ria, isso por volta de setembro, e ai entdo o
Brasil partiu com toda forga para a loucura
total. Ao mesmo tempo que aumentava acele-
radamente a emissdo de titulos, elevando vio-

lentamente a divida interna para atender 4

despesa de custeio, subsidios, incentivos, etc.,
trocava a divida que era em cruzados por divida
interna em dolares. Essa politica era a convi-
véncia da incompeténcia, irresponsabilidade e
insensatez.

Um més antes da fatidica maxidesvaloriza- -

¢do, de fevereiro de 1983, escrevi o Saudades da
Inflagdo de 100%, que escandalizou algumas

¥essoas pelo aparente pessimismo. A meu ver,
foi em fevergiro.de 83 que enterramos toda a
década de 80. Em apenas uma noite a divida
interna cresceu 30%, gerando uma das maiores
transferéncias de renda de todo o século XX ¢, 0
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pior, transferindo renda para quem ndo tinha
nenhuma formagdo empresarial para reinvesti-
la internamente e, pior ainda, a divida interna,
por incapacidade financeira do setor publico,
passava a responder por parte significativa dos
encargos da divida externa.

Como grande parte do setor piiblico ndo
tinha, e nio tem, condi¢des de pagar suas
dividas externas, a cada vencimento, 0 governo
emitia, € continua emitindo, moeda e titulos
para cobrir este calote. Em 02.09.85, no artigo

Moratéria Heterodoxa, abordei exaustivamente
este curioso problema.

Em resumo, a divida interna € um encargo
que se cria para as geragdes futuras e que deve
ser representada por ativos reais que passam a
propriciar melhores condigdes de vida para to-
dos. Mas, no caso brasileiro, tudo ndo passou
de um grande golpe dado nos jovens que ai
estdo ¢ que ainda virdo € que vdo pagar por
muito tempo uma conta de uma festa de que
ndo participaram.

Ha quem diga que a divida interna brasilei-
ra, sendo pouco menos do que 50% do PIB,
ainda & pequena em relago a divida interna de
outros paises com EUA, Itilia etc., etc. Para
mim existe uma enorme diferenga entre o caso
brasileiro € os demais paises.

A primeira delas € a velocidade com que
atingimos esta enorme carga interna, pouco
mais de 10 anos no nosso caso, com até¢ 100
anos nos demais. Acho razoavel um rapaz de 18
anos ter 1,80m de altura. Agora, ir deitar com
1,00m e acordar com 1,80m ¢é, no minimo,
estranho.

A segunda grande diferenca € a forma de
financiamento da divida. Nos outros paises, as
dividas sdo financiadas de forma a ndo pressio-
nar o déficit piiblico e, no caso brasileiro, isto ja
esta incomodando até demais.

Seria querer tapar o sol com a peneira ndo
se dizer que estamos em corner.

A divida agora ¢ discutir se a solugdo da
divida interna passa por um calote ou passa por
uma negociagao politica?

Calote ndo, porque ndo & possivel dar, mas
confisco e negociagio politica sim.

Nio se pode dar um calote na divida, sem
criar uma grande convulsdo nacional porque,
ao contrario do que as pessoas pensam, a divida
ndo estd em dltima andlise concentrada nos
bancos, mas sim sendo financiada por toda a
sociedade brasileira. Com a inflagdo de 1.500%
ao ano, quem vai ficar fora do overnighf? Como
0 overnight ¢ lastreado pela divida publica, sdo
as pessoas do povo que financiam a divida,
inclusive as cadernetas de poupanga. Portanto,
calote ndo pode, mas confisco pode.

A divida interna ja sofren uma séric de
confiscos, ao longo dos anos. Foram férmulas
com redutores, congelamentos, vetores etc., a0
ponto que a corregdo monetaria do periodo
1983 a 1989 no representa nem 50% da infla-
¢do do periodo. Ai estd o confisco.

Agora vamos ao ponto mais nevralgico da
questao: a negociagdo politica. .

Quanto & parcela de negociagdo politica,
caso haja dignidadé nas negociagdes, aquelas
grandes empresas que receberam subsidios, tais
como empréstimos a taxas negativas, corregao
monetéria limitada a 20%, recursos a fundo
perdido, tarifas subsidiadas, crédito agricola
etc., poderiam realmente entrar com uma par-

cela significativa do pagamento da conta, que
- em boa parte foi criada-por elas mesmas.

Uma empresa que recebeu rectirsos pablicos
de qualquer destas formas e teve sucesso empre-
sarial tem que raciocinar que tomou 0 governo
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como socio € como 0 socio entrou com 0§
recursos deve ter o direito de sair com boa parte
dos resultados. Se a sociedade segurou deve
receber o prémio agora. Esta negociagdo deve
ser facil de fazer porque todas as operagdes
devem estar registradas, € com certeza estdo, no
BNDES, Banco do Brasil, ¢ nos mais variados
orgios publicos. Como o governo_assumiu 0
risco da inflagio limitando a corregdo, assumiu
o risco da taxa do mercado dando recursos
subsidiados, assumiu o risco de alguns em-
preendimentos dando incentivos a fundo perdi-
do, deve ter agora a sua contrapartida, que ¢ a
participagdo nos resultados desses empreendi-
mentos. Esta parcela de recursos poderia redu-
7ir o peso da divida. Nao venham com argu-
mentos que as empresas estdo ressarcindo a
sociedade com os impostos que passaram a
pagar. Imposto & contribuicdo obrigatoria para
todos, o que estamos tratando aqui € dos que
foram tratados privilegiadamente com recursos
privilegiados. Como tiveram mais, devem con-
tribuir mais, podendo ser até na forma da
assungio de compromisso da Unido tais como
conservagio de algumas estradas federais,
apoio a projetos educacionais, encargos de hos- -
pitais federais, etc.

Outra forma de negociagio politica € a
conscientizagdo da sociedade que o: Estado,
além de ter que enxugar a maquina corajosa €
drasticamente, tem que alienar ativos. i

Para’ enxugar a maquina estatal tem que
adotar o mesmo tipo de tratamento para vicia- .
dos no altimo grau em toxico. Quando cortar, -
vai ter que amarrar 0 paciente bem amarrado e
agiientar. Tem que ter muito machismo civico.

Quanto 4 alienagdo ndo adianta apelar para
ideologias ou demagogias ou filosofias: tem que
vender, porque tem que vender.

Estas vendas, além de gerarem caixa para
reduzr a divida interna, ajudam a estancar o
crescimentoda divida pela simples transferéncia
para terceiros da grande engrenagem geradora
de compromissos para toda a sociedade € que
sd0 as empresas estatais. Quanto mais depressa
as pessoas entenderem isso, melhor serd. Neste
caso nio da para esperar o século XXI. '

Voltando & preocupagdo inicial de que os
encargos da divida tém que continuar a crescer
porque, segundo as autoridades, temos que
manter a taxa de juros reais elevada (lembrem-
se do principio do artigo quando era ao contra-
rio?) para evitar especulages e fuga de capitais.
Isto ¢ apenas parte da verdade. ’

A taxa de juros, na minha opinido, s6 tem
qualquer efeito econdmico quando & conse-
qiiéncia de uma politica séria de controle da
moeda, isso porque as unidades economicas que
estejam desequilibradas comegam a disputar o
volume escasso de moeda e ai entdo a taxa de
juros sobe, até que estas entidades se ajustem
nova realidade. S6 que no caso brasileiro, quem
esta desajustado & o setor governamental e ndo
vai ser por via de taxa de juros que ele vai se
ajustar, A alta taxa, sem os demais controles
monetarios segura o dolar no paralelo € 0 ouro,
mas isso so tem efeito jornalistico e ndo tem
efeito econdmico algum.

A divida cresce ¢ o efeito positivo sobre a
economia nio aparece. Dizem que a divida
interna ja atingiu US$ 170 bilhdes que ndo
serviram para quase nada. )

Esta historia deve ser bastante cansativa €
fazer rapidamente qualquer neném dormir. Eu
fico pensando Coino os adultos consegern ndo
perder o sono. ‘ !
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