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Solugao pactuada’“

ma das principais questoes
a ser resolvida pelo novo Go-
verno é, sem duvida algu-
ma, a da divida interna. Ten-
do em vista que um saneamento
economico-financeiro das contas pu-
blicas € condi¢aq sine qua non para
a obtencdo de um minimo de estabi-
lidade que propicie as condigdes po-
litico-economicas para a retomada
do desenvolvimento, um equaciona-
mento dessa questdo é fundamental.

O problema dd divida interna bra-
sileira ndo estd no seu tamanho, ja
que o montante de titulos em poder
do publico ndo representa mais do
que 15% do PIB, parcela pequena
quando comparada a outros paises,
mas sim a sua excessiva liquidez.

Dado cada vez menor prazo de
vencimento dos titulos publicos e
ainda a possibilidade de negocia-los
diariamente pelo mecanismo de
overnight, a divida acabou se trans-
formando, na pratica, numa moeda
indexada. Das trés funcdes basicas
da moeda, os titulos da divida s6 nao
cumprem o papel de meio de troca,
uma vez que, até por mera formali-
dade, os agentes econdmicos ainda
precisam transforma-los em cruza-
dos na concretizagao de uma transa-
¢do.

Esse mecanismo de indexacao, se
por um lado tem evitado que o Pais,
no curto prazo, mergulhe num pro-
cesso hiperinflacionario, ndo afasta
essa hipotese em completo no futuro,
dada a extrema fragilidade do siste-
ma. Tanto por uma incerteza de or-
dem politica ou econémica, pode ha-
ver uma fuga em massa em dire¢ao
aos ativos reais, promovendo a alta
dos pregos destes.

O nivel de inflagdo atual aponta
para um patamar de estabilidade,
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ao redor dos 40% ao més, o que,
se nao é de todo confortante, pelo
menos diminui as expectativas mais
pessimistas, o que poderia ser caoti-
€O para a economia.

Essa estabilidade de patamar per-
manecera enquanto o mecanismo de
indexacdo garantir aos aplicadores a
reposicdo da inflagdo passada e ain-
da o Governo mantiver elevadas as
taxas reais de juros. Isso, se nao €
uma solu¢do a longo prazo, pelo me-
nos define as regras do jogo para os
proximos semanas/meses, 0 que pelo
lado da racionalidade econdmica
afasta o fantasma da hiperinflacao.

Esse é o objetivo do atual Gover-
no, ja reconhecido nas entrelinhas
pelo préprio Ministro da Fazenda,
que tem procurado, ja que nao lhe
resta tempo e flexibilidade para em-
preender medidas mais drasticas,
afastar a especulacdo que poderia
ser gerada por uma incerteza na po-
litica de estabilizacdo de curto pra-
Z0.

Ja o Governo, tendo em vista que
a préatica dos juros reais fortemente
positivos provoca um efeito desastro-
so sobre as contas ptiblicas, pelo au-
mento do custo da rolagem da divi-
da, precisard criar condigdes para
um ajuste no sistema como um todo,
de forma a ganhar maior mobilidade
na condugdo da politica monetaria.

Nesse sentido, a questido da cre-
dibilidade assume aspecto funda-
mental para que se consiga desar-
mar essa verdadeira bomba-relégio,
sem provocar panico nos agentes
econdmicos, 0 que implicaria perdas
para a sociedade como um todo.

Também por estes aspectos, acre-
ditamos que a probabilidade de um
calote puro e simples da divida, além
de ser uma medida irresponsavel, se-
ja por parte do atual ou do novo Go-
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verno, € quase nula, ndo sé pelos
seus efeitos catastroficos para a eco-
nomia como, por extensdo, para o
proprio Governo, ja que este veria
esgotadas as alternativas de finan-
ciamento pela colocagdo de novos ti-
tulos no mercado.

Uma segunda op¢ao, deixar o siste-
ma auto-extinguir-se pelo efeito da
aceleracdo inflaciondria é da mesma,
forma pouco provavel, jd que seria
uma falsa solugdo: traria consigo a
hiperinflacdo e suas consegiiéncias,
liquidaria a divida, mas néo sé ela.

A terceira e mais provavel alter-
nativa é a saida pactuada, o que
implicaria um alongamento do per-
fil de vencimento de titulos, redu-
¢do da liquidez, e eventualmente
com a utilizacdo de um redutor so-
bre a correcao dos ativos, o que,
se implica perdas, pelo menos evi-
ta o pior, por uma solucdo mais
radical.

Essa alternativa de solucdo, tec-
nicamente mais coerente e politica-
mente mais justa, implicaria num
comprometimento do Governo em,
uma vez adotada e criado um maior
espaco de atuagdo, aplicar medidas
de correcdo que significassem uma
efetiva politica de saneamento do se-
tor publico.

Assim, uma solucdo de médio e
longo prazos passa necessariamente
pelo conjunto de medidas que pode-
riam ser resumidamente definidas
como choque monetdrio fiscal, que
restitua ao Estado brasileiro as con-
di¢oes para a sua viabilizacdo econd-
mico-financeira.
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