O que ha é um jogo fechado entre
intermediarios ¢ o0 Banco Central

Raphael de Almeida
Magalhdes

E sempre
sinuoso e
cambiante o 4
raciocinio g
dos que de-
fendem o Y
atual esque-§
ma da divi- _
da interna -

- 0 ‘“‘open market’’ 4 brasi-
leira. Falam como se,de fa-
to,existisse um mercadoou
como se ele fosse, de fato,
instrumento de politica mo-
netaria. O que hé&, de ver-
dade, é um jogo fechado en-
tre os intermedidrios finan.
ceiros e o Banco Central.
Mais nada. E uma inacre-
ditdvel subversdo concei-
tual. E o Banco Central e
nio o mercado que fixa a
taxa de juro. Em compen-
sa¢do, é o mercado, e ndoo
Banco Central, que contro-
la, em ultima instédncia, a
emissdo de moeda.

Esse paradoxo (até o ex-
ministro Mario Henrique
Simonsen reconheceu sua
existéncia) deve-se ao fato
de a divida ndo ser divida
mas sim moeda. O que é
negociado, dia a dia, entre
o Banco Central e os inter-
mediérios é a taxa de re-
muneracdo da moeda em
poder dos agentes econémi-
cos. Essa remuneracgdo su-
pera a inflacdo. Garante
renda real aos titulares do
dinheiro. O devedor é o Te-
souro Nacional. Isto é, 0 go-
verno. Isto é, o povo brasi-
leiro. O que implica um
processo perverso de trans-
feréncia de renda do setor
publico para o setor priva-
do e dos assalariados para
0s poupadores. Para ndo
falar na é6tica dos proprios
monetaristas, na inviabili-
za¢do de qualquer politica
monetaria restritiva.

impossivel inventar
um sistema cartorial tdo

ilustrativamente injusto e

tio amplamente iniquo co-

mo o do nosso mercado
aberto. Nido obstante, o sis-
tema tem afortunados de-
fensores. Sdo os defensores
da recessdo como estraté-
gia de combate & inflacdo
que instigam o futuro go-
verno & impopularidade.

Mas que ndo admitem

qualquer modificacdo no

esquema da divida interna.

Nem muito menos qual-

quer coisa que se pareca

com congelamento de pre-
¢os e saldrios. Ainda que no
contexto de um grande

. acordo social e politi-
co.

Os argumentos variam.
Vio desde a defesa intran-
sigente das taxas ele-
vadissimas para evitar a
hiperinflacdo e o descon-
trole final da economia até
0s que véem nessa pratica
a unica maneira de o go-
verno financiar o seu ‘‘défi-
cit”. Para ndo falar nos

" que o consideram um ante-

paro para conter o valor do

délar no paralelo. Esse

. “menu” diversificado de

. argumentos fecha, final-

mente, com a adverténcia

~ de que qualquer alteracido

- no ‘“over’” desestruturaria

© 0 mercado de titulos publi-

. cos constituido a partir de

1964,

. Parece até, diante dos
. argumentos, que a inflagdo
; foi contida. Mas a verdade
: € que as taxas elevadissi-
mas do “over’’ foram inefi-
. cazes. Provocaram enor-
: me liquidez gracas a
. altissima renda real des-
. frutada pelos aplicadores.
. E, conseqfientemente, tor-
. naram, sempre, indcuas as
: politicas monet4rias restri-

tivas que o governo adotou
desde o Plano Verdo, quan.
do comecou a orgia da ele-
vacdo das taxas de juro do
“overnight” como instru-
mento de combate a infla-
¢io.

Se ndo serviu para es-
friar a demanda e assim
contribuir para o controle
efetivo da inflagdo serviu,
certamente, para aumen-
tar o ‘““déficit” pablico e pa-
ra enriquecer os mais ri.
cos. Atende como uma luva
ao discurso doutrinério que
elegeu o Estado como o ini-
migo a destruir. Pois sim-
boliza o Estado deficitéario,
0 Estado devedor irrespon-
sdvel, o Estado perdulério.
E, de quebra, atende aos
interesses concretos dos
poderosos cujo dinheiro é
remunerado a custa da co-
letividade. E a divida pu-
blica que alimenta o ‘‘défi-
cit” pablico e ndo o contra-
rio. Para comprovar leia-
se o relatério sobre a exe-
cucdo orcamentéria edita-
do pelo Ministério da Fa-
zenda. Nele fica demons.
trado que o governo estd
gastando menos do que ar-
recada. H4 um superdvit
priméario, alcancado me-
diante cortes drasticos do
gasto puiblico — pessoal,
custeio e investimento.
Pode-se imaginar a exten-
sdo do corte se considerar-
mos que a receita dis-
ponivel caiu, em termos
reais, em mais de 10%. Pa-
ra ndo falar no aumento
das transferéncias para os
estados e municipios deter-
minado pela nova Consti.
tuicdo. Mesmo assim, o
“déficit’’, o operacional, é
inferior a 3% do PIB. E a
divida piiblica é inferior a
15% do PIB. Estas cifras
demonstram que estamos
nos afogando num copo de
adgua. Inaceitavel é a divi-
da ser moeda remunerada.
O inadmissivel sdo os juros
abonados ao dinheirc au-
mentar a divida pablica. O
escandaloso sdo os benefi-
cidrios ndo aceitarem dis-
cutir o destino de uma divi-
da que é moeda para aca-
bar com um “déficit”’ que é
alimentado pela divida.

E, assim, uma fal4cia
atribuir-se a infla¢do ao ex-
cesso de demanda resul-
tante do gasto publico. Co-
mo é um engodo insistir na
demissdo de servidores. A
despesa de pessoal caiu
drasticamente. As sucessi-
vas greves de servidores
federais é a maior prova.
As despesas de investimen.
to estdo praticamente zera-
das. Basta olhar em volta e
contabilizar o nimero de
obras publicas em anda-
mento. As despesas de cus-
teio foram radicalmente
enxugadas. Entrem em
qualquer reparticdo fede-
ral. Nelas terdo a prova.

Inflagdo que se combate
pela via da recessdo é que
deriva, no essencial, do ex-
cesso de gasto publico ou
do excesso de massa de sa-
larios. Entre n6és ndo hé ex-
cesso de gasto publico. H4,
pelo contrério, insuficién-
cia de gasto piblico. Nem
hé excesso de salérios. H4,
de novo, e pelo contrario,
uma perda significativa de
salérios, mesmo com a cor-
recdo mensal, decorrente
da escalada inflacionéria.
Nunca, como agora, como
dizia o Milor Fernandes,
est4 faltando tanto més no
final do salério.

A divida publica remune-
rada alimenta muito mais
0 consumo que o gasto pu-
blico ou a massa de salério.
E, sobretudo, imuniza a
renda e a riqueza dos pode-
rosos contra os efeitos da
inflagdo. E lhes permite,

-

para protecdo dos seus in-
teresses, exigir uma politi.
ca recessiva baseada no
corte adicional do gasto pi-
plico e na queda da massa
de saldrios. Pois, com o “o-
vernight” intocado, mesmo
em recessdo, seus ganhos
ndo seriam atingidos.

Recessio como estraté-
gia para deter a inflacdo é
uma provocac¢io. A respos-
ta dos sindicatos serd im-
placdvel. Justamente im-
placavel. Acabar com a in-
flacdo é do interesse estrito
dos trabalhadores. Mas
ndo, como sempre, 3 custa
do salério e do emprego.

O presidente tem, isto
sim, autoridade para con-

vocar os atores sociais pa-
ra discutir com eles um
programa de controle da
inflacdo. E neste didlogo
associar os atores politicos.
Pois, desde muito tempo, a
inflacdo deixou de ser uma
questdo do Estado para se
transformar num tema da
sociedade. E é com ela que
o presidente deve dialogar.
Até mesmo para fixar res-
ponsabilidades. E ndo com
tecnocratas fracassados.
Diretamente ou através de
seus discipulos. Menos ou
mais venturosos.

Raphael de Almeida Maga-
lhdes é ex-ministro da Previ-
déncia Social.




