
calote na &Ma-interna pode 
di 	f• 	 , •--GAZET MERCA preju icar as finarás pubwas NOV1989 

Fernando Collor de Mello  

Entre os 
vários fan-
tasmas que 
assombram 
a economia 
brasileira, 
alguns as-
sustadores e 
outros nem 
tanto, identifica-se uma du-
pla que em caso de mate-
rialização representa um 
perigo real para o País: ca-
lote da dívida interna e hi-
perinflação. 

Nomeia-se a dupla por-
que uma eventual morató-
ria ou renegociação da 
dívida interna deixa em 
aberto o risco da hiperin-
fiação. Ocorre que boa par-
te dos recursos privados 
que financiam essa dívida 
pública tem contrapartida 
na esfera da produção, já,  
que a espiral inflacionária 
obriga as empresas a ad-
ministrarem seus fluxos de -
cai:ta 'por meio de opera- 
ções no mercado aberto. 
Do montante de, .recursos 
disponíveis no „tnerêndo, 
não se pode definir com ri-
gor ,  qual é a' porção .que 
mantém o., sebas produtivo 
em funcionamento, e qual a 
fatia que representa, sim-
ples, poupançO fireaosuelrak, 
em giro especulativo/1a \ B1.03q, 

Um confiscomessasb~, 
ponibilidades financeMat 
pode trazer .conseqüênelas, 
desastrosas para a econó ,  
mia. A simples existência,: 
de .liquidez imediata sobr•,'t 
uma grande massa de,re, 
cursos já dificulta a execu. ít  
ção de uma política mane-
tária e torna vulnerávetz 
qualquer programa • de eo.f, 
tabilização. ' 

0.calate da dívida ,  inter)'t,  
na ■ traria efeitos danososi ,  
também para as finanças 
públicas. Passado o alívio 
de curta prazo, o governoh 
se vieria às voltas com a div-. 
fiettliade de finanelar SAUSY) 
gastos pela emissão de nct.4 
vos títulos. A História mos-
tra que, em casos de rompi-
Mento unilateral dos con-
tratos, o retorno do gover- 

io ao mercado demandou 
razos de dez a vinte anos. 
A solução está, portanto,  

em cortar o mal pela raiz e 
não simplesmente em 
anestesiar seus sintomas. 
A dívida interna nada mais 
é que a conseqüência do de-
sequilíbrio das contas do 
governo. Este desequilíbrio 
é o mal que precisa ser 
combatido de imediato, 
com instrumentos cirúrgi-
cos, ao mesmo tempo em 
que se ministra um trata-
mento homeopático ao per-
fil da dívida pelo alonga-
mento na margem dos títu-
los públicos. 

Intervenções do tipo ci-
rúrgico são sempre delica-
das, e nesse caso o grande 
perigo está em que o corte 
dos orçamentos públicos 
sacrifique os investimentos 
e provoque efeitos recessi-
vos. 

E absolutamente neces-
sário, para evitar danos 
maiores à castigada econo-
mia brasileira, que as me-
didas adotadas para zerar 
o déficit público tenham o 
menor .efeito recessivo 
possívelre que os cortes se-
jam destinados principal-
mente às despesas corren-
tes do governo. Se houver 
necessidade complementar 
de reduzir despesas de in-
vestimentos, que se proce-
da de maneira seletiva, 
sem atingir áreas prioritá-
rias .,.,,pontos passíveis de 
comprometer o crescimen-
to nrmico do País. Con-
cluí assa operação emer-
genctkl)  então será possível 
a*J#trar e controlar a 
diterna, de forma a 
evAnp—que ela continue 
crescendo. 

.0 1:1equilíbrio das contas 
clomyigno depende de um 
elemlgele ações comple-
m-efit4Pk,S« 

stalisplo mais óbvia e ur-
geütflakproceder a uma re-
formadiscal que implique a 
revisãcudos incentivos e 
subsidias e a recuperação 
dauzasmtributária líquida 
mel a universaliza-
çhugloslimpostos — hoje 
cotuilentsados na classe mé-
dia assalariada — e o com-

-batel sonegação. 
A busca da eficiência na 

prestação do serviço públi-
co também é uma ação de 
curto prazo, desde que pro-
movida uma ampla refor- 

ma administrativa com en-
xugamento da máquina, in-
cluindo a extinção de ór-
gãos e ministérios. 

A médio e longo prazo 
deve-se proceder a uma re-
forma patrimonial que pro-
mova o uso racional dos 
bens da União, com um 
programa de privatização 
de empresas estatais crian-
do possibilidade para a 
participação acionária dos 
trabalhadores. Esse pro-
grama deve ser desenvolvi-
do paralelamente ao 
estímulo de uma integra-
ção mais ativa da iniciati-
va privada em setores tra-
dicionalmente controlados 
pelo Estado. 

Finalmente, há que se 
discutir a renegociação da 
dívida externa. Nossos cre-
dores precisam entender 
que todos ganharão mais se 
o Brasil puder se equilibrar 
como um parceiro comer-
cial ativo e líquido. Não é  

possível conciliar cresci-
mento produtivo e capaci-
tação tecnológica com uma 
exportação da poupança in-
terna nos níveis em que se 
tem verificado nos últimos 
anos. 

Cabe ao próximo governo 
conduzir uma negociação 
externa que reduza o valor 
da dívida e modifique o seu 
perfil. 

A adoção simultânea de 
um elenco de medidas sa-
neadoras possibilitará a re« 
dução substancial do défi-
cit público sem que o País 
seja conduzido a uma situa-
ção recessiva. As condi-
ções de sucesso são a von-
tade política firme e o res-
paldo da credibilidade po-
pular. 
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