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um dos raros

tindo, com ra-
zio e logica, numa solugdo “clas-
sica” para o problema da divida
interna. Essa solugdo deixa de la-
do a hipotese de repudio explici-
to da divida pelo Estado sobera-
mo (mais a gosto dos governos
autocraticos) e parte do principio
de que, sendo a divida a soma de
déficits, ela s6 pode ser eliminada
com uma soma de superavits. O
problema se reduz, portanto, a
uma conversao forgada, que pro-
duza uma conveniente redistri-
bui¢do temporal de sua liquidez.

Ha um ano ele publicou um
interessante trabalho, Fundar a
Diwvida Pablica, que deveria me-
recer a reflexdo daqueles que se
interessam por uma solugdo defi-
nitiva do problema do Brasil. Ao
lado desse aspecto, o trabalho
ainda reacende a nossa esperan-
¢a, pois mostra que sobrevivem
no Pais alguns economistas que
sabem que a economia ndo co-
mega nem termina em Cambrid-
ge ou no MIT...

Foi uma pena que os arqui-
tetos da nova reforma monetaria
tivessein perdido a oportunidade
de considerar seriamente os ar-
gumentos do professor Zini, pois
teriam evitado algumas das difi-
culdades que estdo pondo em pe-
rigo o sucesso do programa.

Qual era, afinal, o problema
a ser resolvido? Era o de trans-
formar a liquidez absoluta sem
nenhum custo que o Banco Cen-
tral dava aos papéis do Tesouro
nas maos do publico, através do
mecanisma das cartas de recom-
pra, numa liquidez onerosa, re-
presentada pelo alongamento
unilateral da divida publica. Isso
seria possivel (como € evidente,
pelo exemplo de outros paises)
com perdas patrimoniais perfei-
tamente aceitaveis, se a inflagdo
futura permanecesse sob contro-
le, o que no fundo é o objetivo
basico da propria reforma. A ex-
peri€éncia mostra também que
alongamento de divida bem-su-
cedida pode ser compativel com
o restabelecimento do crédito
publico em dezanos.

A finalidadle deste pequeno
comentario € apenas chamar a
atengdo para o trabalho do pro-
fessor Zini e estimular a discus-
sdo em torno do assunto, porque
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acreditamos que o problema esta

_longe de ter sido resolvido pela ..
reforma monetaria de 16 de mar-
¢o. Lamentavelmente, ele hoje €

mais complicado, porque algu-
mas condigOes para que a redis-
tribuigdo intertemporal da divida

- pudesse ser feita com maior_
* equanimidade foram destruidas. .

As desiguais possibilidades de
arbitragem entre as duas moe-
das, com poder liberatorio dife-

renciado, que beneficiaram as.-

pessoas fisicas e juridicas, au-

mentaram a injustica do alonga-

mento unilateral da divida.

Nossos niimeros (e nossas
sugestdes) ndo coincidem inteira- -

mente com as do professor Zini,
mas isso ndo tem a menor impor-
tancia, porque duvidamos de que
alguém que ndo esteja na admi-
nistragdo possa té-los. O impor-
tante € compreender que o pro-
blema ainda est4 para ser resolvi-
do. E, se alguém concluir que ele
ja ndo existe, porque o truque
das duas moedas “monetizou a
divida™, entdo o programa esta
perdido. ‘

Antes do Plano Collor, o
montante de divida representada
por papéis do Tesouro deveria
andar por volta de 110 bilhoes de
dolares: 50 bilhdes nas mios do
publico, que tinham liquidez
imediata sem custo, e 60 bilhdes
nas maos do Banco Central. Co-
mo ¢ evidente,

€SSseEs dOiS E’preciso
montantes de- restabelecer

veriam ser
considerados
separadamen-
te, quando se
tentasse resol-
ver o problema. Os demais com-
ponentes da “liquidez”, a cader-
neta de poupanga (mais ou me-
nos 26 bilhdes de doélares), a
moeda em poder do publico e os
depositos a vista e a prazo (mais
ou menos 13 bilhdes de dolares),
tinham, cada um, formas mais
simples e eficazes de ser tratados,
sem prejuizos patrimoniais im-
portantes.

Hoje, a situagdo ¢ diferente,
mas ndo € menor a necessidade
de um programa de alongamento
da divida que dé seguran¢a maior
aos credores do governo ¢ crie as
condigdes para o restabelecimento
do crédito piblico.

E exatamente por isso que,
na nossa opinido, os depositos da
caderneta de poupanga devem
merecer um tratamento especial.
E inconcebivel que o governo se-
qiiestre explicitamente esses re-
CUrsos sem arruinar por muito
tempo o crédito publico. Na rea-
lidade, tais depositos ja foram
atingidos por toda a sorte de ar-
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tificios na corregdo monetaria,
construidos mesmo antes da re-
forma monetaria.

E preciso considerar. além

disso. que o déficit do Fundo de

Equivaléncia Salarial ja € quase
igual ao montante dos depositos

. de poupanga, o que significa que
. 0 governo ¢ o Sistema Financeiro

de Habitagdo tem um ajuste de

“conta a realizar de dimensoes

ainda insuspeitadas e que pode
levar a liquidagdo do sistema.

Para salvar a credibilidade
da caderneta de poupanga, a me-
Ihor coisa a fazer € construir um
fundo com os melhores ¢ mais
rentaveis ativos do governo
(eventualmente, o ouro das re-
servas), capaz de dar aos porta-
dores das cadernetas a certeza
absoluta de que seus depoOsitos
estdo lastreados conveniente-
mente, com papeis que tenham
liquidez e rentabilidade suficien-
tes. Devemos deixar a privatiza-
¢io das melhores empresas esta-
tais para depois de termos dados
aos poupadores (inclusive aos
que tiveram recursos retidos) a
certeza de que podem continuar
a poupar, sem nenhum risco.

O problema, talvez mais
complexo. € o alongamento tem-
poral da divida representada por
pap¢is do Tesouro nas maos do
publico. Com relagao a eles, exis-
te um ponto interessante. Uma
parcela (talvez ndo menos do que

12 a 15 bilhoes de dolares) era di-
vida onerosa do governo, mas re-
presentava uma espécie de moe-
da indexada, isto é, era parte do
capital de giro das empresas ¢ in-
dividuos e correspondia a sua de-
manda de transagdo de moeda.
Na medida em que um programa
monetario tivesse sucesso redu-
zindo a taxa de inflagdo, ela iria,
pouco a pouco, sendo efetiva-
mente transformada em moeda
(divida nao-onerosa do gover-
no). Isso mostra que talvez 30%
da divida de 50 bilhdes de dolares
em Letras Financeiras do Tesou-
ro em poder do publico pode-
riam ter um tratamento diferen-
te.

Acreditamos que boa parte
dessa monetizagdo ja se proces-
sou, gragas ao lamentavel truque
da criagdo de duas moedas com
poder liberatorio diferenciado, o
que transformou o Tesouro Na-
cional, os Estados € os munici-
pios em agentes emissores. Feliz-
mente, isso terminou, mas ja ndo
ha a certeza de que possamos
controlar a “liquidez” (agora no
sentido do produto da massa
monetaria ja posta a disposigio
do publico pela velocidade de
sua utilizagdo), uma vez que ela
depende, basicamente, da credi-
bilidade do programa. Uma cor-
re¢do importante deste problema
foi a recente eliminagido da ga-
rantia de compra automatica e
sem custo dos papéis do Tesou-
ro, porque estavamos recriando
o problema.

Se o programa Collor tiver
sucesso (como sinceramente es-
peramos), com o restabelecimen-
to da confianga do publico pela
eliminagio do déficit orgamenta-
rio, pela formulagdo de inteligen-
te politica salarial, pela persis-
téncia na politica monetaria ati-
va e pelo manejo adequado da
politica cambial, ainda restara,
ao cabo de alguns meses, alguma
coisa parecida com 35 bilhdes de
dolares de divida do governo nas
maos do publico que precisa de
uma arrumagio intertemporal.
E, o que ¢ mais importante, esse
alongamento do perfil da divida
deve ser feito de forma a recriar,
no menor prazo possivel, a con-
fianca nos papéis do governo e
nos instrumentos de poupanga.

Cremos, portanto, que ¢
chegada a hora de se estudar, se-
riamente, as sugestdes do profes-
sor Zini.
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