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questdo ndo representa solucdo

Alvaro Ant8nio Zini Jonior

H4 um di-
tado que
diz: ““O pior
cego é aque-
le que ndo
quer ver'.
Essas pala-
vras sdo
apropriadas
para caracterizar a atltude
existente com relagdo a
divida piablica. Insiste-se
em negar as questdes gra-
ves a serem enfrentadas
mas isso ndo implica uma
solugdo. Os problemas tra-
zidos pela divida mobili4-
ria sdo reais e precisam ser
enfrentados articulada-
mente com um programa
de combate 4 inflagdo.

O custo e o potencial ins-
tabilizador da divida inter-
na sdo os seus problemas
centrais. Os agentes atuam
com a certeza de que as
aplicacdes no ‘‘over” sdo
liqguidas. Como o Banco
Central indica garantia de
recompra das aplicacgdes,
configura-se uma situacéo
de excesso de liquidez na
economia. Ndo h4, na pra-
tica, diferenca entre a moe-
da que esté nos depoésitos a
vista e as aplicac¢des no ‘‘o-
ver”. Em conseqiiéncia, to-
das as pressdes para re-
marcar 0S8 precos para ci-
ma s#o referendadas pelo
mercado, pois hd poder li-
beratério (poder de com-
pra) repousando no ‘‘o-
ver”.

Quanto ao custo é atil ter
alguns dados. Se o Banco
Central mantiver em no-
vembro e dezembro a taxa
real de remunerac¢do liqui-
da das LFT praticada em
outubro, encerraremos
1989 com uma despesa com
juros reais sobre essa dfvi-
da de cerca de US$ 12 bi-
Ihdes. Este valor represen-
ta 3,5% do PIB e pratica-
mente equivale ao total de
despesas com pessoal do
conjunto das administra-
¢des ptiblicas do Pafs.

A campanha eleitoral,
por sua vez, produziu como
resposta-padrdo a postura
que diz que o Pais ndo pode
pagar a divida externa,
mas que a divida interna
ndo seria problema, ‘“‘por-
que representa apenas 20%
do PIB”. Quanto ao perfil
de curto prazo, a “credibi-
lidade’ do candidato eleito
permitiria acalmar o mer-
cado.

Este raciocfnio contém
um viés de 16gica e implica
transferéncia de renda real
inaceitdvel. Ndo se justifi-
ca separar a divida interna
e externa e dizer que ndo
d4 para pagar uma delas.
Como o Pafs ndo pode pa-
gar a divida externa mas
pode pagar a divida inter-
na?

Alguém poderia dizer: o
governo ndo produz déla-
res. Mas o Brasil, como
pafs, nfo tem hoje dificul-
dades em gerar délares, os
quais o governo compra
dos exportadores com cru-
zados novos, oS mesmos
cruzados que usa para pa-
gar os juros da divida inter-
na.

O problema estd na in.
suficiente arrecadac¢fio de
cruzados novos para fazer
face aos encargos das dfvi-
das. Para enfrentar com
coeréncia o esgotamento
das financas ptblicas
requer-se renegociar as
suas dividas ptablicas.

0 raciocinio anterior im-
plica ainda transferéncia
de renda politicamente pa-
| ralisante. Zerar o déficit

publico, sem tocar na divi-
da interna, significa trans-
ferir renda dos setores que
pagam impostos para os
detentores de titulos. E os
nimeros nio sdo pequenos.
Em um programa antiin-
flaciondrio e com politica
de juros reais positivos, a
despesa com juros das
duas dividas exigiria um
superdvit primério de 5%
do PIB. Passar de um défi-
cit primério de 2%, deste
ano, para um superdvit de
5% significa retirar em
um ano cerca de 7% do PIB
darenda dos assalariados e
do setor privado.

Outro argumento diz que
se 0 novo presidente cortar
o déficit pablico serd
possivel remonetizar a eco-
nomia, pois é um fato regis-
trado que apés a queda da
inflacdo aumenta a deman-
da por moeda. No caso de
monetizacdo, o agregado
sob controle do governo é a
base monetdria. A base
monetdria no Brasil est4
em torno de 1% do PIB.
Ap6s o Plano Cruzado ela
chegou a atingir 3,5% (ju-
lho e agosto de 1986), valor
que ndo atingia desde 1980.
O valor de 4% do PIB pode
ser tomado como teto para
a demanda de base mone-
taria no Brasil tendo em
vista a modernizagio ban-
céaria. Assim seria possivel
imprimir moeda em até 3%
do PIB para recomprar a
divida interna. Se a divida
é de 20% do PIB, diminui-la
para 17% ndo representa
um grande ganho.

Afirma-se também que
ndo hé problemas em conti-
nuar a rolagem dessa divi-
da. Vamos supor um novo
programa antiinfla-
ciondrio. Mesmo que a in.
flagdo caia nos primeiros
meses, como impedir que
ela volte posteriormente
dado o enorme poder aqui-
sitivo que estd nos titulos
de curto prazo? J4 se veri-
ficou, nos dltimos choques,
que na medida em que os
precos se estabilizam
detona-se um processo de
crescimento do consumo
que tinha sido represado no
periodo de inflacdo alta. O
fato basico é que a liquidez
dos recursos aplicados no
‘““over” permite respaldar
as pressdes de custo para
ondas de remarcacdo dos
precos. Ndo se conhece ne-
nhum caso de reducdo da
inflacdo na experiéncia in-
ternacional sem uma redu-
¢do da liquidez da econo-
mia.

Mas h4 saidas. Defendo
transformar a divida flu-
tuante federal em divida
fundada. Fundar uma dfvi-
da significa estender os
prazos de um endividamen-
to de curto prazo e destinar
uma verba orcamentéria
explicita para as despesas
com juros. O objetivo da
medida é desafogar as fi-
nan¢as pablicas. No caso
do Brasil, hd quatro crité-
rios a serem observados.
Nido se pode congelar toda
a divida interna, pois parte
das aplicac¢des é de capital
de giro das empresas. Ndo
€ necessario o calote sobre
0 estoque mas sim enfren.
tar o problema do excesso
de liquidez. H4 que se re-
solver o problema dos cus-
tos dessa divida. Por fim,
redefinir a dfvida interna
requer, conjuntamente, um
programa de combate & in-
flagdio que reduza para
niveis minimos o déficit pa-
blico.

A proposta é converter a
divida em titulos securiti-
zados de dez anos. A cober-

tura do juro se faria com
um tributo especifico (adi-
cional no Imposto de Renda
das rendas do capital ou so-
bre bens iméveis). Parte
da divida seria monetiza-
da, digamos, 10% do esto-
que atual (correspondendo
a 2% do PIB que adviria
do aumento de moeda). Se-
ria formado um fundo ini-
cial com divisas estrangei-
ras (reservas) e acdes das
estatais que lastrearia os
titulos novos (note-se que
esses recursos ja estdo de
posse do governo). Um
mercado secundédrio daré
liquidez (menor) para es-
ses novos titulos.

Ao mercado cabe enten-
der que é do seu interesse
resolver a instabilidade fi-
nanceira atual. A proposta

de fundar a divida ndo im-
plica cancelar o patriménio
mas sim desisténcia da li-
quidez presente. Uma pro-
posta como esta, articula-
da a um plano de combate
4 inflacdo e recuperacdo
das financas ptblicas, per-
mitir4, passada a estabili-
zagdo da economia, reto-
mar o crescimento. E com
a volta do crescimento ga-
nham todos, Perder a opor-
tunidade de buscar esses
objetivos no inicio do préxi-
mo governo serid um gran-
de erro cuja conta aparece-
ré na elei¢do de outubro de
1990.
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