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'O calote na divida interna
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‘prejudicar as financas pabli

' Ferhando Collor de Mello

Entre os
vérios fan-
tasmas que §
assombram §
a economia %
brasileira, §
alguns as-
sustadores e
outros nem
. tanto, identifica-se uma du-
pla que em caso de mate-
rializacdo representa um
perigo real para o Pais: ca-
lote da divida interna e hi-
perinflagio.

Nomeia-se a dupla por-
que uma eventual moratd-
ria ou renegociacdo da
divida interna deixa em
aberto o risco da hiperin.
flagdo. Ocorre que boa par-
te dos recursos privados
. que financiam essa divida
piblica tem contrapartida
. na esfera da producdo, ja
. que-a espiral inflacionaria
obriga as empresas-a ad-
ministrarem seus fluxos de-. -
capxa:'por::meio: de opera-:-
¢0es. no . mercado aberto.-

* Do ‘montante de recyrsos .
disponiveis na::mereado,.
nio se pode definir-com ri.-
gor:qual é.:a percdoique -
mantém o..setor produtivo. :
em funcionamento, e quala -
fatia que representa;sim-
ples. poupsnca: fimamesirais
em giro-especulativoip inivag

Um confiscoinessasodigioy
ponibilidades: financeirasts
. pode trazer:conseqfiéneias.
: desastrosas para' a.econg-'
mi#. A simples existéncia:z
dediquidez imediata sebres}
uima grande massa. de rei:
cursos j& dificulta a execusy
cdo'de uma politica mone-
taria ‘e torna. vulneriwel
quakquer programa desés &

tabilizagdo. « ¢ )
© OQtalote da dlvid ,.m,ten%
na~traria efeitos danoesosi:
também para as finangas:
pubticas. Passado o -alivio®
. de curto prazo, o :governgh
se veria as voltas com adies
. ficuldade de financiar seuss
gastos pela emissdo de nas
vos titulos. A Histéria mos-
tra que, em casos de rompi- -
mento unilateral dos con-
tratos, o retorno do gover-
0 a0 mercado demandou

. .prazos de dez a vinte anos.

(A sol‘ucéo es;_.{l, portantoﬂ,

em cortar o mal pela raiz e
ndo simplesmente em
anestesiar seus sintomas.
A divida interna nada mais
¢é que a conseqiiéncia do de-
sequilibrio das contas do
governo. Este desequilibrio
¢ 0 mal que precisa ser
combatido de imediato,
com instrumentos cirtrgi-
cos, a0 mesmo tempo em
que se ministra um trata-
mento homeopético ao per-
fil da divida pelo alonga-
mento na margem dos titu-
los ptiblicos.

Intervengdes do tipo ci-
riargico sio sempre delica-
das, e nesse caso 0 grande
perigo estd em que o corte
dos org¢amentos publicos
sacrifique os investimentos
e provoque efeitos recessi-
VoS.

E absolutamente neces-
sirio, para evitar danos
maiores a castigada econo-

. mia brasileira, que as me-
didas adotadas para zerar

o déficit ptblico tenham o
menor -efeito recessivo
possivel,"e que os cortes se-
jam destinados principal-
mente ds despesas corren.
tes do governo. Se houver
necessidade complementar
de reduzir despesas de in-
vestimentos, que se proce-
da de maneira seletiva,
sem atingir 4reas priorita-
rias «£pontos passiveis de
comprometer 0 crescimen.
0 gegngmico do Pais. Con-
cluidg essa operacdo emer-
genc;g}, ntdo serd possivel

glrar e controlar a
d siwterna, de forma a
evitar-.que ela continue
crescendo.

Queayilibrio das contas

do.geyLENo depende de um
elgreaiodle agdes comple-
meqeares.

Askgdo mais 6bvia e ur-
getitdéyproceder a uma re-
formadiiscal que implique a
revis@#aisdos incentivos e
sulmidips e a recuperac¢do
dangamgep tributdria liquida
medisrte a universaliza-
¢anpdostimpostos — hoje
conabntoados na classe mé-
dia assalariada — e o com-

“bate-dsonegacdo.

A busca da eficiéncia na
prestagdo do servico publi-
co também é uma agdo de
curto prazo, desde que pro-

~ movida uma ampla refor-
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ma administrativa com en-
xugamento da maquina, in-
cluindo a extin¢do de 6r-
gdos e ministérios.

A médio e longo prazo
deve-se proceder a uma re-
forma patrimonial que pro-
mova o uso racional dos
bens da Unido, com um

programa de privatizacdo

de empresas estatais crian-
do possibilidade para a
participacdo acioniria dos
trabalhadores. Esse pro-
grama deve ser desenvolvi-
do paralelamente ao
estimulo de uma integra-
¢d0 mais ativa da iniciati-
va privada em setores tra-
dicionalmente controlados
pelo Estado.

Finalmente, hd que se
discutir a renegocia¢do da
divida externa. Nossos cre-
dores precisam entender
que todos ganhardo mais se
o Brasil puder se equilibrar
como um parceiro comer-
cial ativo e liquido. Ndo ¢
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possxvel conciliar cresci-
mento produtivo e capaci-
tacdo tecnolégica com uma
exportacdo da poupanga in-
terna nos niveis em que se
tem verificado nos ultimos
anos.

Cabe ao proximo governo
conduzir uma negociagdo
externa que reduza o valor
da divida e modifique o seu
perfil.

A adocdo simultdnea de
um elenco de medidas sa-
neadoras possibilitara a re-
ducdo substancial do défi-
cit piblico sem que o Pais
seja conduzido a uma situa-:
¢do recessiva. As condi-
¢bes de sucesso sdo a von--
tade politica firme e o res-
paldo da credibilidade po-'
pular. !
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