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A profecia 
dos ana-
listas, cor- 

religionários e 
políticos da opo-
sição que canta-
ram em verso e 
prosa, nos últi-
mos meses, que 
a dívida interna 
brasileira está 
atingindo níveis 
inadmistráveis 
está ameaçando 
concretizar-se. 
Foi pelo menos 
o que se viu nas 
duas últimas se-
manas, tomadas 
pelo pânico e pe- 
la síndrome do "não vai 
dar", até que o governo deci-
disse agir na última quinta-
feira. Foram anunciadas me-
didas importantes — entre 
elas o saque de US$ 10 bi-
lhões do FMI e aperto fiscal 
adicional — que deram algum 
alívio ao mercado, mas estão 
longe de significar que a guer-
ra foi ganha. O "risco políti-
co" continua no ar, os agen-
tes financeiros estão assusta-
dos e a expressão "argentini-
zação do Brasil", utilizada 
por alguns desses mesmos 
profetas, em nada ajuda. 

Não há dúvida, entretanto, 
que nossa dívida interna cres-
ceu substancialmente nestes 
últimos anos. Parte dela deve 
ser debitada a este governo, 
pelas altas taxas de juros pra-
ticadas, mas valor considerá-
vel da dívida já existia, só 
que em outra rubrica. A fede-
ralização das dívidas esta-
duais, a absorção de vários 
"esqueletos", o Proer, o 
Proes e a capitalização de 
bancos federais compõem 
parte substancial dessa nossa 
gigantesca dívida, que ronda 
os R$ 600 bilhões. Tínhamos 
de fazê-lo para o bem-estar 
do País, queiram ou não os 
críticos do governo Fernando 
Henrique Cardoso. 

O que fazer, 
portanto, para 
que o risco do 
"calote" anuncia-
do pelos defenso-
res do "quanto 
pior, melhor" 
não seja uma 
real ameaça? 

Mais fácil, ini-
cialmente, é di-
zer o que não de-
ve ser feito, em 
face da nossa ex-
periência dos úl-
timos 20 anos: 
tentativas de re-
solver o proble-
ma utilizando 
métodos, pelo 

menos, não tradicionais. 
Na década de 1980, quan-

do a quase totalidade da dívi-
da interna estava na carteira 
dos bancos e a inflação men-
sal era de dois dígitos, ficava 
fácil reduzir a dívida simples-
mente expurgando uma corre-
ção mensal da dívida pública. 
Títulos com taxas bem abai-
xo das praticadas pelo merca-
do foram também utilizados, 
de onde nasceram as "OR-
TNs biodegradáveis". Os ban-
cos, que ganhavam muito di-
nheiro com a inflação, absor-
viam os prejuízos e a bola ia 
rolando. 

O governo Collor fez o que 
o mercado acreditava que o 
Lula iria fazer, se eleito. No 
fim do governo Sarney, o 
mercado fugia como podia 
dos papéis do governo e mais 
de 90% da dívida interna era 
financiada no overnight, isto 
é, o governo vendia títulos 
por um dia. Diante desse qua-
dro — prazo da dívida próxi-
mo de zero e custos crescen-
tes —, o novo governo decre-
tou o Plano Collor e todos os 
ativos e passivos financeiros 
foram alongados por 18 me-
ses. A dívida pública passou 
a vencer em 18 meses e o nos-
so dinheiro, o dinheiro do 
contribuinte e do povo, ficou  

preso nos bancos pelos mes-
mos 18 meses. 

Portanto, se calote fosse a 
solução, não teríamos mais 
problemas com a dívida inter-
na, pois esse mecanismo já 
foi tentado algumas vezes, de 
variadas formas. 

De lá para cá, o Brasil mu-
dou, e para melhor. Os ban-
cos deixaram de ser os únicos 
financiadores do governo pa-
ra dividir essa tarefa com a so-
ciedade. Se em 1990 a quase 
totalidade da dívida interna, 
na forma de títulos, estava na 
carteira dos bancos, hoje o 
quadro é bem diferente. Em 
números de abril de 2002, os 
bancos eram responsáveis pe-
lo financiamento de 52,3%, fi-
cando 35,7% por conta dos 
fundos de pensão e fundos de 
renda fixa. Os demais 12% es-
tavam nas mãos de organiza-
ções não financeiras e indiví-
duos. O prazo médio da dívi-
da interna, que Collor alon-
gou para 18 meses e em feve-
reiro de 1999 era de pouco 
mais de seis meses, chegou a 
ser superior a 30 meses antes 
que a crise fosse instalada. 

Sem mágicas, calotes, mas 
com muita seriedade. 

Teremos, pois, condições 
de continuar financiando nos-
sa dívida ou novo calote "à 
Collor" será necessário? E a 
que custo? 

Inicialmente, qualquer saí-
da "criativa" deve levar em 
conta dois fatores fundamen-
tais. Em primeiro lugar, caso 
o prazo da dívida seja alonga-
do compulsoriamente, o mes-
mo deve ser feito com todos 
os ativos financeiros. Se as-
sim não acontecer, o sistema 
financeiro estará quebrado 
no dia seguinte, pois não terá 
liquidez suficiente para fazer 
frente aos saques dos deposi-
tantes. Seria a versão brasilei-
ra do "corralito". Em segun-
do lugar, caso a alternativa se-
ja a redução compulsória dos 
juros, a conta, desta feita, 
não ficará apenas com os ban-
cos. Como cerca de 50% da dí-
vida interna está no mercado 
financeiro — conosco, traba-
lhores e poupadores —, a po-
pulação brasileira pagará par-
te considerável desse ganho 
governamental. 

A sorte está, pois, lançada. 
Se quisermos "resolver" o pro-
blema da dívida interna rapi-
damente, via mecanismos 
não tradicionais, já sabemos 
como contabilizar as perdas. 
O caos será instalado e o no-
vo governo terá de gastar tem-
po e dinheiro, muito dinhei-
ro, para administrar a crise, 
em vez dos prometidos inves-
timentos na geração de em-
prego e redução das diferen-
ças sociais deste país. Resta-
nos, ainda, desatar o "nó da 
dívida" com estabilidade polí-
tica e pulso firme na geração 
de superávits fiscais, alongan-
do os prazos e reduzindo os 
juros de maneira civilizada. 
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