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No diálogo 
com as mais 
variadas au-
diências, te-
nho percebido 
que muita 
gente ainda 
não entendeu 
a enrascada 
em que o Bra-. 
sil se meteu e 
cujos sinto- 

) mas mais sé-
rios são a inflação elevada e a 
economia estagnada. O desco-
nhecimento alcança os meios 
de comunicação e as mais al-
tas hierarquias da classe polí-
tica. Tudo isso é muito grave 
porque dificulta o encami-
nhamento de soluções ade-
quadas, com o predomínio 
freqüente do voluntarismo, 
da busca de saídas só aparen-
temente fáceis e do recurso a 
mágicas e pajelanças. 

No esforço de explicar dida-
ticamente a encrenca, tenho 
recorrido tanto a modelos so-
fisticados como às compara-
ções mais corriqueiras. Em* 
particular, percebi que passa 
bem a idéia de considerar a si-
tuação do setor público brasi-
leiro como uma concordata 
não resolvida. Isso ajuda a en-
tender tanto o problema 
quanto o impasse na sua solu-
ção e, ainda, algumas de suas 
seqüelas, como a falta de 
crescimento e os juros altos. 

Como em toda concordata, 
o problema vem de ineficiên-
cias da organização (no caso, 
a máquina governamental, 
inclusive o Legislativo, o Ju-
diciário e as empresas esta-
tais), somadas à má gestão 
dos seus dirigentes, junta-
mente com dificuldades que 
vieram de fora, como o au-
mento do preço do petróleo e 
o choque dos juros externos. 
Tudo isso gerou um desequíli-
brio crônico entre receitas e 
despesas, daí resultando uma 
dívida impossível de ser hon-
rada nas condições em que foi 
contratada. 

Uma empresa privada ou 
qualquer pessoa que enfrente 

i  uma situação desse tipo não 
tem outra saída senão pôr a 
casa em ordem para recupe-
rar a eficiência, o equilíbrio 
financeiro e permitir que a dí- 

, "ïTida se torne administrável. ( 
, Em particular, deve-se resol-

1 ver o problema da dívida acu- 

mulada, seja renegociando-a 
com os credores, seja dimi-
nuindo-a com a venda de ati-
vos (terrenos, edifícios, má-
quinas, participações em ou-
tras,empresas, etc.). No caso 
do setor público, leia-se: um 
ajuste fiscal (de receitas, des-
pésas e administrativo) que 
alcance a renegociação da dí-
vida e a venda de ativos gover-
namentais para reduzir o en-
dividamento. A privatização é 
parte desse processo, pois sig-
nifica a venda de patrimônio 
estatal para redução da dívi-
da, além de conduzir à maior 
eficiência da economia, com 
reflexos positivos nas receitas 
governamentais. 

Diante da concordata do Es-
tado, entretanto, o que fez o 
Brasil? Além de procrastinar 
o ajuste das receitas e despe-
sas, freqüentemente agra-
vando o desequilíbrio, por al-
gum tempo se recusou a rene-
gociar a dívida, apelando pa-
ra a moratória externa e o ca-
lote interno. Este assumiu 
várias formas, desde a emis-
são de papel não-indexado (o 
papel-moeda), passando pela 
correção monetária fajuta da 
dívida indexada. até chegar 
ao confisco de ativos finan-
ceiros. Ou seja, em vez de pôr 
a casa em ordem, renegociar a 
dívida e vender ativos, bus-
cou a redução forçada do pas-
sivo, prejudicando "e assus-
tando os credores e poupado-
res em geral. 

As conseqüências do não en-
frentamento da concordata 
pelos caminhos convencio-
nais estão aí. Ainda que hoje 
em menor grau, o governo 
continua usando a emissão 
inflacionária como parte do 
seu financiamento. O povo 
não confia na moeda, sabendo 
que o- governo a emite em 
quantidade e sem critério. 
Por isso, livra-se dela o mais 
rápido possívhl, aumentando 
sua velocidade de circulação 
e ampliando o impacto infla-
cionário das emissões. Sob o 
efeito dos calotes e na ausên-
cia de uma moeda confiável, a 
população reduziu sua pou-
pança financeira e a poupan-
ça externa recuou, diminuin-
do o espaço para colocação de 
papéis públicos e privados. 
Com  menor oferta de recursos 
financeiros, os juros são al-
tos, em particular porque o 
concordatário não se emenda, 
representando assim um alto  

risco que se embute numa ta-
xa de juros mais elevada. É 
bom que se diga que, sem so-
lução da concordata, não va-
mos ter a recuperação da pou-
pança financeira (o que au-
mentaria a oferta de recur-
sos), redução da demanda go-
vernamental (daí sobrando 
mais recursos para o setor 
privado) e a recuperação da 
confiança no devedor (o que 
significaria menor risco de 
lhe emprestar dinheiro). Sem 
isso, juros baixos só como re-
sultado efêmero e posterior-
mente explosivo de mais 
emissões monetárias. 

Aliás, esse pessoal que quer 
juros baixos deveria pergun-
tar de onde viria o dinheiro 
com preço barato. Como de-
tentores de dinheiro, eles to-
pariam aceitar juros baixos 
num mercado de oferta restri-
ta e de demanda dominada 
por um concordatário de pro-
porções paquidérmicas? Só se 
tivéssemos um mercado fi-
nanceiro com uma oferta 
idiota, mas, depois de décadas 
de malandragens do devedor 
maior, ela já aprendeu: ou 
não poupa, ou quer juros altos 
ou prefere poupar em dólares, 
nas gavetas, nos cofres. em 
Miami e alhures. Acrescente-: 
se que, nesse clima de incer-
tezas que acompanha a con-
cordata não resolvida, os in-
vestimentos se retraem e a 
economia não cresce. 

Cabe perguntar agora onde 
reside o impasse que impede a 
solução racional. No âmbito 
da decisão, temos enfrentado 
problemas porque, como às 
vezes ocorre em empresas na 
mesma situação, o gerente ou 
o presidente acha que esse 
não é o caminho ou, quando o 
encontra, não consegue con-
trolar a burocracia e o corpo-
rativIsnio, não se entende 
com os diretores (os minis-
tros) ou com os sócios e os in-
teresses que representam (ou 
seja, os congressistas, com 
seus interesses pessoais, lo-
cais, regionais, setoriais, cor-
porativistas, etc.). 

Este é o grande "problema 
social" do Brasil: chegar a um 
acordo entre os sócios e o pre-
sidente para dominar os inte-
resses em contrário e alcan-
çar a solução da concordata. 
E não é só comparação: só 
com esse "enfoque social" é 
que o povão, que trabalha na 
organização, será beneficia- 

do, com o crescimento do em-
prego e da renda. Espero que 
essa seja a "opção pelo social" 
do presidente Itamar. A do 
presidente Sarney foi a mais 
anti-social possível, porque 
agravou a concordata e a solu-
ção foi adiada, o povo sofreu e, 
paradoxalmente, o homem es-
tá aí numa boa. Collor beM -que 
tentou, conseguindo reduzir o 
déficit e a divida, mas come-
çou com alguns diretor fra-
cos, também apelou para•á li-
quidação forçada de "passivo's, 
não se entendeu bem com os 
sócios nem conseguiu contro-
lar a burocracia e o corporati-
vismo. Acabou demitido por 
essas e outras razões.. • 

Pelo que vi lá em Brasília, o 
Judiciário, por onde a solu-
ção deve transitar,"tarribém 
não é inocente nessa história. 

gastador, ignora que Mui-
tas de suas decisões agravam 
a corcordata, é uma casa onde 
a hierarquia está frouxa, dá 
muito espaço para a chiadeira 
do corporativismo e de quem 
não quer paga? impostos, 
atrasa decisões e, de um modo 
geral, parece alheio à gravi-
dade do problema. 

Não há, portanto, corno fu-
gir da concordata. Se ó lèitor 
quiser atuar como seu próprio 
consultor econômico na cons-
trução de cenários de inflação 

de crescimento, recomendo 
que estude ou recupere de sua 
memória esse "modelo da con-
cordata". Em seguida, procure .  
enquadrar cada decisão do go-
verno em termos do que repre-
senta como saída ou corno 
agravamento dela, ao lado do 
jeitão de quem está tocando a 
coisa, da reação da burocracia 

do corporativismo, dos só-
cios no Legislativo e da idios-
sincrasia do Judiciário. Não é 
fácil juntar as peças, pois nes-
sa escala o modelo é comple-
xo. Mas vale a pena, porque ele 
tem revelado uma excelente 
capacidade de explicar o pas-
sado e de prever o futuro, -no 
sentido de identificar o agra-
vamento ou a melhoria da 
concordata. Ele não consegue 
prever, contudo, quando ela 
será definitivamente resolvi-
da. Quem sobreviver, verá. 
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