Fundar a Divida Publica °

Alvaro Antonto Zini Junior
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Em que consistc o impasse atual do financiamento do Estado no Brasil, que
problemas sido causados pela divida interna e como encontrar uma saida? O artigo
discute estes temas em qualro etapas: na primeira, faz-se um diagnéstico do esgo-
tamento da capacidade de poupanca do setor piblico e dos graves dilemas trazidos
pelo endividamento piblico; na segunda, analisa-se o cardter financeiro do déficit
publico; na terceira, recordam-se algumas ligoes da “economia politica do endivi-
damento publico”; e, na quarta, apresenta-se uma proposta para ({un(lar a divida
publica interna, que, inspirada na experiéncia dos sinking funds, possibilitaria
estender os prazos da divida atual, reduzir os juros pagos e eliminar, se desejado,
a corregdo monetdria.

INTRODUCAO

“Um Estado. tal como um simples particular, pode ser levado a faléncia. A indulgéncia
do credor ¢ entio o melhor método para salvar a maior partc do crédito e, talvez,
para recupcrar um dia o todo; aqui cncontra seu lugar a célebre mixima: Summum
jus, summua injuria; onde o direito absoluto se tornma nocivo até mesmo para o0s que
o invocam, a ecqiiidade encontra seu lugar.” [Leroy-Beaulieu (1876, p. 1.055).]

Estado brasileiro em suas diversas esferas — administragio direta

¢ indireta ¢ cmpresas produtivas — passa por uma aguda crise fi-
nanceira, que se deve ao modo inadequado de enfrentar os problemas surgi-
dos nos anos 70 e & ansia de crescer aceleradamente, fornecendo subsidios e
largesse fiscal para sctores da iniciativa privada. As manifestagdes ébvias
desta crise sio o déficit orgamentirio, a queda dos investimentos publicos e
a inflagao. A superagio dessa crise ¢ a recuperagio da capacidade de inves-
timento do Estado exigirdo o término da intlagio elevada, mudangas fiscais
e financeiras e uma nova politica para o endividamento piblico.

Nio hd muito o que discutir sobre o fato de a redugio da inflagio ser o
primeiro passo para sair da situagio critica atual, pois sem alguma estabi-
lidade de pregos ndo se pode conduzir politicas de longo prazo. Trata-se da

°® Este texto beneficiou-se com 02 comentirios cnviados por Tsaint Coclha ¢ por pareceristas
desta revistn, com as observagdes feitay por Eduardo Gianneti e outros participantes de um seminirio
na Fipe ¢ com as discussdes no CPN de Sio Faulo com Lenina Pomeranz. Carlos Alberto Luque,
Yoshiaki Nakono, Guilherme Leite da Silva Dias ¢ Adroaldo Moura da Silva, A todos o autor
agradece, ressalvandeo, evidentemente, que ¢ sua a responsabilidade pelas opiniGes aqui  cxpressas.
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condig@o necessdria, mas néo suficiente. A efetiva possibilidade de anular a
inflacao, ou de manté-la em niveis baixos, é rcduziSa se nio houver mudan-
¢as concomitantes em relagao A divida interna. Na auséncia dcesse passo, nao
haver4 politica de estabilizagdo de pregos que se sustente no Brasil, pois a
credibilidade do programa e a sua economicidade — condigiio de ser consis-

tente ¢ higido — ficam repousando em uma base muito ténue, centrada
unicamente no controle do gasto publico.

A divida piiblica traz um desafio grave: ou se repensa esta divida com um
novo enfoque calcado em principios solidos, ou ndo serd possivel desenhar
um esquema de financiamento do sctor publico que viabilize o crescimento
sustentado. Esta € a mensagem principal deste trabalho, que csta dividido
em quatro segdes: a primeira apresenta e debate os dados sobre o estrangula-
mento fiscal-financeiro do sctor piblico no Brasil; a segunda analisa se o
déficit origina-se de desequilibrios financeiros ou se ¢ um caso de cresci-
mento descontrolado dos gastos do governo; a terceira discute a economia
politica da divida publica, arrolando os elementos que devem presidir todo
processo saudavel de endividamento publico: e a quarta apresenta uma
proposta para fundar a divida piblica mobilidria do Brasil.

I
A IMPOLITICA DA DIVIDA PUBLICA

“Quando as dividas nacionais sio acumuladas acima de certa magnitude, raramente,
acredito mesmo que em nenhuma ocasido. foram pagas eqditativa e completamente.
A liberagao das receitas publicas, quando foi possivel obté-la, o foi sempre através de
uma faléncia; por vezes uma faléncia disfarcada [como o deslastre da moeda], mas

sempre uma faléncia real, embora freqtientemente fazendo um pretenso pagamento.”
[Smith (19786, p. 467).]

atual gestio da divida publica no Brasil representa um caso exa-
cerbado de impolitica, ou a auséncia de finalidade deliberada e

de provisdao para os encargos futuros. Quais siio alguns fatos basicos relativos
ao endividamento do setor publico?

O tamanho da divida puablica pode ser avaliado com os dados da Tabela
1. O saldo médio total das dividas interna e externa representou 60% do PIB
estimado de 1988 (32% por conta da divida externa ¢ 28% por conta da divida
interna) e as despesas com juros reais {excluindo-se as correg¢des monetaria
e cambial) equivaleram a 5,74 do produto.! Nio se pode fazer pouco destes
nameros, pois eles mostram a gravidade do endividamento do Estado.? Ob-

1 Estos percentagens vém da Tohela 10, ecoleulada pelo Banea Centenl, que cstimou o FPIB
de 1988 em USS$S 285 bilhBes para manté-la com o valar aquisitiva do délar de 1985. Salvo nos

casas em vue ze tama esta fabela coma base, ns demais percentagens cilodas no trabalho wsam
n cifra de US§ 320 bilhdes como o valar estimnde de PIB de 1988.

3 Qs dados citados incluem o endividamento cxterno das estatais. Este ¢ a procedimenta
adequado na presente cantesto, lemhranda-se que muitas das dividas das estatais nfiia se deveram
a pragramns de investimentos, mas faram uma farma disfarcada de financiar o déficit da balanco
de pagomentas em meados dos anos 70. Sendo assim, esta divida ¢, stricto sensu, da coletividade.
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TABFLA 1

Endividamento da Setor Piablico

Divida Divida Divida Interna J Divida Juras

Interna — Externa — -+ Divida Purnsb Tatal Pagos

Saldo Médio®  Saldg Médior Externa ussagﬁsh' + P8 ~ PIB

(USS Bilhes)  (USS Bilhdes) % (US4 Bilhdes) % %

1984 ag 64 63 15 57 7.2
1985 18 67 72 16 51 £.9
1986 53 76 70 13 52 5,1
1587 66 87 16 13 57 48
1988¢ 78 g0 88 18 59 57

FANTE : Bacen/Cepcc. Tatela 10.

a Saldo médie no zwo {inclui o endividamento das estalass).

b Valor estimadae das jures médias pages & divida externa mais o cuzto operacional eferive presumide da divida mebilidiia (exclui as cerre-
cfes manetdnia e camhial).

c Velores projeizdes.

serva-se também que a divida interna do setor pablico vem crescendo mais
rapidamentc que a externa, que continua a crescer, mesmo com a redugio
dos financiamentos internacionais, porque o setor privado tem amortizado
sua divida depositando-a em cruzados no Banco Central, e este se torna
responsavel perante o credor externo.

A Tabela 2 mostra que a divida mobilidria federal atingiu US$ 83 bilhoes
no final de 1988. A diferenga entre o total emitido e o total de US$ 47 bilhoes
em poder do publico é retida pelo Banco Central para poder remunerar o
seu passivo formado por depdsitos relacionados 2 divida externa, depésitos
compulsdrios e recursos do SFH.? Segundo alguns economistas [ver Simon-
sen (1988)], o que importa é apenas a divida em poder do publico (a outra
parcela seria “uma divida da mao direita para com a mio esquerda”. * Ha
uma falha neste argumento. Os titulos em poder do piblico sio diferentes
daqueles que se encontram em carteira do Banco Central apenas no sentido de

ue a rolagem dos primeiros é potencialmente mais instivel. Do ponto de vista

o custo, o valor relevante é o total emitido. £ com os juros da carteira de
titulos federais que o Banco Central paga os juros relativos aos empréstimos-

2 O halancete do Baneo Centryl mostrava a seguinte compasigdie em 1888: Ative — 71% da
carteira de titules dn divida federal, 8% de¢ suprimenlos oo Banca da Brsil, 18% de haveres
esternas ¢ 3% aulros; Passivo — 55% de depésitos relacionados com a divida cxterma, 27% de

recursos proprios, 14% de depdsitos diversos, fundas e pragrmmmas e 4% pela base monetdria, a
gual representou cerca de USS 5 hilhdes ou 1,5% do PIB (dados da Rolctim do Bacen, agosta
de 1988).

4 Aa investigar a origem desta frase, devida a Mclon, um fisiocrata do époco daos Lulses na
Franca [ver Say (1864, p. 477)], cencontramos um toque de bumor megra na comparncia. Segunda
Melen, a divida pahlica doméstiea *“é a divida da mio direita pars com a mio esquerda: nida
eofraquece o cerpo'’; os papgamentas de jures sio volores que passam das miaos des contrihuintes
para os credares do Estada. Quanda sobreveio s Revolugio Francesa, a resposta da arpanisma social
foi a perda total da wvalor dos titulos da divida impenal.
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TABELA 8

Meios de Pagamento no Brasil

% sobre o PIB

Base Monetdria M1 M2 M4
1987 1.1 43 13.7 26.8
1988 1.3 2.5 13.8 27.8

FONTE : Autar; dadaz do Bacen.

Por cstas razoes, csta divida flutuante inviabiliza a sustentagio dos progra-
mas de ostabilizagdo 20 tornar o financiamento cronicamente instivel, depen-
dente do cstado das expectativas de curto prazo,

A Tabela 4 mostra a execugdo financeira do Tesouro Nacional em 1988. O
déficit do Tesouro (nao confundir com o conccito de déficit operacional do
setor publicu) atingiu 4% do PIB naquele ano. Este valor deve-se tanto ao
déficit no orgamento fiscal (despesas correntes excedendo o valor da arreca-
dagiio tributaria) quanto ao deficit no or¢camento dc crédito. Se, em um
exercicio hipotético. o governo cortassc para zero sua folha de funcionalismo,
o déficit publico ndo seria zerado. A solugdo para o deficit orgamentario
exige, portanto, medidas sobre os dois componentes orgamentarios.

O financiamento de caixa de NCz$ 7,1 bilhoes registrado em 1988 (Tabe-
la ., item IV) foi obtido com a colocagio de NCz$ 5,2 bilhdes de titulos
“no mercado primario” (nio tomar por “junto ao publico™). A diferenga de
NCz$ 1,9 hilhdo ¢ referente ao item “encargo da divida mobilidria federal”,
que diferc do item “juros das dividas intema ¢ externa”, mas o Tesouro ndo
informou sc esta quantia foi financiada de outra forma ou somente registrada
contabilmente. Formalmente, os “encargos da divida mobilidria” referem-sc
a0s juros pagos a esta divida, enquanto o item “juros das dividas interna e
externa’ referc-se aos juros da divida externa c¢ dividas do governo junto
a bancos. fornecedores. etc. ® Uma hipétese é que aquele valor ndo tenha
sido financiado por se relacionar com a conta MF-30, sendo entido contabili-
zado como um crédito aberto as cstatais (dai aparece como um item nao

finunciado ). De outra forma. fica sem explicagio conhecida o “buraco” de
NCz$ 1,9 bilhio.

A vinculagio entre o déficit e a cxpansio da oferta de mocda da-se do
scguinte modo (dados do Infermativo Mensal do Bacen, de janeiro de 1988):
do total de NCz$ 5,2 bilhdes coloecados no mercado primério, NCz$ 2,3 bi-
lhdes foram colocados junto ao piblico e NCz$ 2.9 bilhdes junto ao Banco
Central, quc, para [azer frente a este ¢ aos demais itens expansivos do seu

4 Deva oste esclaredimento a Eduarde Lundberg, do Bacen.
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TABELA 9

Indicadores Financeiros de Paises Selecionados

% do PIB

Receita Gastas Déficit Divida Moeda

Poblica do Setor Pablico Piblica

Total Piblico® Tatal Base M1 M2
Paises Industrializados 39,0 1.3 —52 n.d. nd. n.d. nd.
Estades Unides 327 36.3 -6 37.3 8.5 15.3 61.0
Japdo 12,2 1.9 --57 53.2 9.6 29.0 94.6
Alemanha 46,6 49,5 —28 211 95 16.8 56.7
Franga 46.2 50.0 -8 209 7.3 2.2 45,9
halia Kk 48.4 —13.3 66.0 15.0 428 na
Aeina Unida 43,9 46.9 -31 478 4.4 16.3 42,2
Espanha 320 1.1 —4,7 34.8 - 22,1 65.0
Argentina 21,2 28.3 —12.7 nd. — 11 337
Chile 30.6 33,6 =30 1174 47 6.1 29.4
Ceréia do Sul 18.3 19.5 —1.2 nd. 6,2 9.9 35.9
Tailandia 16.7 20.6 —3.4 326 8.1 94 55,0
[stael 45,2 733 —15.8 2301 318 3.7 28.7
Brasil 29,9 39,6 —57 50.9 3.1 6.0 11.6

FONTES: FMI, Estadisticas Financiatas Internacionalas — Anuario de 1987, ¢ Govoramental Finance Statistics, Yeerhook
1987, Dado:z para 1964 relercnies 4a se1q peblico consal'dade. eaceto a lapie e a [18lia. cujos dedos s§o do Novesno ceniral.
& Gastes toiais (inclu emprestimes e exclu emorhizage).

TABELA 10

Encargos Financeiros do Setor Publico
Estimativa

1987 1968

Dizcriminagia Saldo dJuros Salde Juras
Média Taxa de Valor % ccbre Médio Tara de Valot 9 sahre
{uss Jurosa (uss afIBb {Uss Juoss {uss oPlED

Milhées) (%) Milhdes) Milh&as) (%a) Milhes)

| — Gavetno Cenual 69.143 6.02 4.161 1,55 77.438 8.42 6.521 2.29
— Divida Mohdidna 30.775 4.64 1.428 0.54 39,900 913 3.641 1,28
— Divida Enerna 45,401 7,82 3.414 1,22 35,429 8.57 4.750 1,66
— Oep. Expont {Res. 1,208) 846 7.48 63 0,02 2.193 7.58 166 0,06
— Oep SIH 4,136 216 296 0.1 2.863 6.69 192 007
— Rendimentas Avisa MF-30 —12.010 8,66 —1.048 —0,39 —22.947 97 —-2.228 -0.78
Il — Governos Ectaduais e Municipais 2,412 13.02 2.788 1.04 26,41 11,25 2.970 1.04
— Divida Mebilifria 4.854 1500 728 0,27 6.168 12,00 143 0.26
— Civida Eaterna 5.252 8.45 448 0.17 5.444 9.50 S17 D18
— Siztema Financeirg 10.04D 15.00 1.506 0,56 12 036 12.00 1.444 0.51
— Auiso MF-30 1.267 8,66 110 0.04 2.1 9N 266 0,09
I — Subtetal {1 + 1N 90.561 1.67 6.949 2.59 103, 849 914 9.491 3.33
— Divida Externa 50. 653 1.62 3.858 1.44 60. 873 8,65 5,267 185
— Divida Intatna 39.908 275 3.091 115 42.976 983 4,124 148
IV — Empresas Estatais 62,947 9.40 5.916 .20 65.937 10,44 6.844 2,40
~— Divida Externa 36.704 8.66 3119 118 29. 347 LRl 2.854 1.00
— Sistema Financeito 15. 500 11.66 1.807 0.67 15. 986 12.n 2.032 on
— Avizo MF-20 10. 743 8.66 930 0.35 20. 04 In 1,962 D.69
vV — Taal {1+ 11+ V) 153,508 8.38 12 €65 41 169.336 9.64 16.335 5.73
— Inierna 66,151 8.81 5.828 217 79.166  10.18 8.218 2.88
— Exierna 87,157 8,06 7.037 2.62 90. 220 8.00 8.117 2.85

FONTE: Bacen/Depec.
a Taxas médias estimzdas, excero fard 3 divida mohilidsia federal. cuja taa de juros {oi obtida a partit da cutto opercicnal eletive,
b PIB, 1987 = USs 268.815 mlhdes: 1988 = US$ 284 8BAS milhdes.
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d) apesar dos esforgos para sua redugiio, observa-se uma razodvel estabi-
lidade dos itens referentes a transteréncias, subsidios, gastos com pessoal e
com bens e servigos; e

e) por fim, em termos comparativos, a carga tributdria bruta ndo ¢ elevada:

enquanto nos paises industrializados situa-se entre 30 a 40% do PIB, no
Brasil estd em 22% (1988).

A Tabela 9 mostra que a percentagem da receita ¢ dos gastos do setor
puiblico dos paises industrializados é maior que a brasileira. Por outro lado,
o déficit operacional do Brasil situa-se proximo da média internacional, mas
o modo de seu financiamento aqui o torna um fator inflacionario.

a
DEFICIT FINANCEIRO: FALACIA OU REALIDADE?

“Hd um corpo respeitavel c influente de opinides ccondmicas que, repudiando com
veeméncia a adocio de expedientes [para reduzir a divida publical, fulmina com o
argumento de que isto infringe a inviclabilidade sagrada dos contratos; ou melhor, dos
interesses escusos, pois uma alteragio do valor da moeda de curso legal e a imposigio
de um imposto sobre a propriedade nio sio em nenhum dos casos quer ilegais, quer
contririos a0 precedente. Tais pessoas, ao confundir um importante principio sacial, qual
seja, a distingio entre o dircito de um individuo repudiar um contratc e o direito do
Estado dc controlar intercsses escusos, sio os piores inimigos daquilo que buscam
preservar.” [Keynes (1924, p. 73).]

nogio de que o déficit do setor publico ¢ de natureza financeira deve-

se a varios autores, mas sen embriio estd nos trabalhos de Silva (1979)
e Tavares (1979), com as respectivas nogdes do “spread negativo” do Tesouro
e da “ciranda financeira”. Zini Jr. (1982) analisou a evolugiio do setor financei-
ro no Brasil e seu inter-relacionamento com as autoridades monetarias, con-
cluindo que este relacionamento levaria ao esgotamento do padrio de finan-
ciamentos da cconomia. A idéia é quc na origem do desequilibrio das contas
do setor publico estao o perfil instavel da divida, a “socializagio” de riscos
financeiros privados e os custos do endividamento propriamente ditos. Con-
seqiientemente, o saneamento financeiro do setor publico requer a redugio
desses custos e a redefini¢do das préticas de operagio.

A tese do carater financeiro do déficit foi criticada rccentemente por
Simonscn (1988), delimitando a discussdo a nogiio de que o déficit publico
se deve ao custo da divida. O rebate de Simonsen lcvanta trés pontos:

rimeiro, que o déficit ¢é atribuivel principalmente 4 queda da arrccadagho
Fiscal e nio ao aumento dos juros pagos; scgundo, quc o conceito rclevante
para discutir o énus financciro seria o juro real (como a rolagem da divida
cria automaticamente sua tprépria poupanga, a corregio monctaria sé teria
importdncia se os agentes fossem sujeitos @ ilusio monetiria e consumisscm
a renda advinda da corregdo); e, terceiro, “que a falha da teoria é que ela
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nio diz como se pode reduzir os encargos da divida sem comprometer o
funcionamento da economia”,

Este modo dc abordar a questio deixa de atentar para aspectos-chave.
O terceiro ponto, a rigor, nio pode ser usado como critica, pois apenas diz
que o problema é de dificil solugdo. Simonsen supée que o confisco/reptdio
é a unica sugestdo dos que apontam que o déficit é financeiro. Neste caso,
o problema é que o devedor que assim proceder supostamente perderia para
sempre o acesso ao credor, porque, em um mundo de expectativas racionais,
o valor de uma divida que scra repudiada é zero.

Nao é necessario repudiar a divida, como se sugere na quarta segiio deste
trabalho. Todavia, é correto lembrar que este é um recurso bastante freqiiente
na Histéria e nao leva, como afirma Simonsen, & extingdo do credor por
selegio natural. Veitch (1986, p. 35) analisa a histéria de repidios/confiscos
na Idade Média e conclui que é do interesse do credor conceder créditos
ao Estado em épocas criticas, mesmo apds repetidos episédios de repudio,
pois o Estado oferece scguranga ¢, no caso de extrema necessidade, é obrigado
a partir para o confisco mais amplo.

Varios outros exemplos mais recentes cxistem, desde os conhecidos repudios
das dividas internas da Alemanha e do Japio entre 1947/48 a outros menos
citados. Por exemplo, o rccurso 4 moratéria e/ou repidio de dividas locais
foi usado em meados do século passado (1840/50) pelos estados americanos
de Pennsilvinia, Marilandia, Michigan, Indiana, Mississipi, Flérida e Illinois,
todos com razodvel base econ6mica e todos recuperaram acesso ao crédito
em uma ou duas décadas [ver Leroy-Beaulieu (1876)]. Os episddios de
repudio de dividas externas foram analisados por Lindert e Morgan (1959),
Eichengreen (1988) e Jorgensen e Sachs (1988). Lindert e Morgan, apds
reverem os cepisédios histéricos de repiidio-moratéria das dividas externas dos
tltimos 100 anos, concluem que nZo ha indicios de que, uma vez superada
a crise, tenha havido discriminagio sistematica contra os paises que repu-
diaram suas dividas.

No tocante ao primeiro ponto, ja discutimos na primeira segio que a queda
da arrecadagdio é o principal fator quantitativo para explicar a despoupanga
do governo. Mas, por que o pais chegou ao impasse atual que, inclusive, leva
a queda da arrecadagio? A resposta estd nos meandros da politica econémica
dos dltimos 15 anos que sisternaticamente tentou responder aos problemas
que apareceram com a utilizagio de esquemas de financiamento de curto
prazo que postergavam solugdes mais definitivas para o futuro. Usou-se e
abusou-se da faculdade do endividamento para pagar encargos correntes
(inclusive endividando as estatais para financiar o balango de pagamentos
entre 1974/79).

Os argumentos de Simonsen incorrem ainda em trés simplismos. Em pri-
meiro lugar, minimiza os problemas. Para fins didéticos, pode dizer-se que
a divida pablica traz quatro problemas: scu tamanho, seu custo, seu perfil
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¢ seu creseimento. ' No tocante ao tamanho, o endividamento total do setor
piblico é grande mesmo em termos internacionais (ver as Tabelas 2 e 9).
O custo ¢ alto ¢ o crescimento acelerado, como j4 se discutiu, ' E a instabi-
lidade do perfil da divida a torna um mecanismo de tensdo inflacionaria.
Assim, apesar de um déficit operacional proximo da mcdia, seu financia-
mento é inflaciondrio no Brasil e nio o é nos paises industrializados, como,
por exemplo, demonstram Sachs (1988) ¢ Cardoso (1988) em suas anilises
sobre a relagiao déficit piblico e inflagio na Ameérica Latina. A observagao
de que o déficit piblico no Brasil é praximo da média ndo deve obscurccer
o fato de que financiar internamente 5(, 4 a 6% do PIB no mercado monetitrio
{curto prazo) representa uma forte pressio sobre a poupanga privada mesmo
em paises com mercados de capital maduros.

Em segundo lugar, dissemina-se no Brasil a idéia de quc o inico custo
relevante da divida mobilidria seria o “juro real” (cujo encargo para a
divida fora do Banco Central representou 1,5% do PIB em 1988). 1% Temos
aqui um desrcszpcito a uma regra bisica de finangas. O encargo de uma
divida é o total que se deve pagar para quitar todos os compromissos, e
isto inclui o custo da amortizagao. '* Argumenta-se que, com a existéncia da
corregio monetdria, a amortizagio nio ¢ um problema, pois a divida é sempre
rolada. Entretanto, isto ignora que ndo ha qualquer compromisso contratual
ou legal para cada investidor refinanciar sua posi¢io. Cada investidor no
Brasil se julga plenamente liquido. Se o raciocinio do juro real fosse correto,
o orgamento federal, por simetria, deveria conter apenas a variagao real dos
seus diversos itens. Ao invés do total gasto com salarios, dever-se-ia considerar

apenas a variagio real dos salarios, pois o resto foi para “repor a inflagdo
passada’”!

Em terceiro lugar, o problema critico da divida puiblica ¢ sua cxtrema
liquidez corroborada pelo institute da corregio monetiria. Enquanto a base
monetaria equivale, atualmente, de 1,1 a 1,5% do PIB, o overnight gira re-
cursos de cerca de US$ 40 bilhdes (13% do PIB). Os dados das Tabelas
2 — coluna (B) — e 3 indicam que parte substantiva da retengdao da divida
por parte do publico é em substitui¢io a algumas fungaes cldssicas da moeda.
E o instituto da corregido monetaria preserva um equivico: garante uma renda
rcal estdvel para os aplicadores financeiros, enquanto nenhum outro inves-
timento real possui esta garantia.

1t Um quinlo prohlema é a concentragin dac operagoes de open marke! rm poucas inslituigdes,

Segundo dadac da Andimn, publicndos na Gazeta Mercantil de 12/08/89, cinco grupos (Bradesco.
Ttai, Bamerindus, BCN ¢ Corrctorn Banespa) carregaram 80% dis operagées com  comnpromisso de
recompra par um dia no mercade aherto nn més de julho de 1989,

11 O Banco Central estima que foram pagos USS 18 bhilhdes de jures em 1988 (conformic
apantado, cste nimero pode conter um vids de subestimagio). Mesmo mantidas as hipéteses do
Banco Central, esta comta deve atingir algo como USE 20 VLithdes, em vidude dos juros infernos
¢ cxternos mais clevados em 1989, o que representa um enchrgo bastante alta. Qualquer proposta
conscquente para combater o déficit pablico deve buscar reduzir tambéim essas despesas.

2 A taxa de remuneracio real das LFT acumulada de janciro a dezembro de 1988 foi de 12%
oo ano quando deflacionada pelo IPC e de 6% aquandn deflacionada pela INPC. De janeiro a
agnsto de 1888 a remuneracio acumulada foi, respectivamente, de 14.6 ¢ 16%, «m termos anualizados.

13 Supondo que a valar da dfvida mobilidria fora do Banco Central scja relinancindo a coada

90 dins, essa divida “gira’® quatro verzes 20 anu. Isto equivale o uma necessidade de finanviamenta
de cerea de USS 240 bilkGes ao ano.
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Em conclusio, os problemas quc a divida interna traz sdo muitos: custo,
crescimento elevado e a instabilidade inerente no seu refinanciamento diario.
Sem medidas para enquadrar a divida interna, serd impossivel estabilizar
a economia brasileira. Nesse sentido, ela ¢ mais problemética que a divida
cxterna, que ¢é de longo prazo.

Para encerrar esta segio, devemos enfocar um outro argumento refcrente
aos juros da divida externa. Nos dGltimos anos, ganhou maior aceitagio a tese
de que se necessita reduzir (talvez para a metade) os juros pagos a divida
externa, o que se faria possivelmente através da agdo de algum organismo
internacional que a recomprasse e reconsolidasse. A defesa da idéia nio diz
que é impossivel gerar os ddlares requeridos pelo servigo dessa divida, mas
que a redugio preconizada é requerida para diminuir o desequilibrio fiscal.
Quem argumenta a favor desta idéia nos foros internacionais precisa justi-
ficar por que manter intactos os encargos da divida interna pagos a credores
domésticos. Do ponto de vista do énus orgamentirio, nio ha diferenga.
Cada cruzado de encargo financeiro é igual: a nota ndo sai do Tesouro
carimbada “juro interno/externo”. Por simetria, por eqiiidade e para en-
frentar o desequilibrio orgamentario de forma sustentdvel, é preciso tanto
renegociar com os credores externos como oferecer um plano razoavel (mas
imparcial) para os credores internos, e quc seja também aceitivel para os
contribuintes.

ur
ECONOMIA POLITICA DO ENDIVIDAMENTO FUBLICO

“Os clementos produtivos e trabalhadores de qualquer comunidade, antiga ou modema,
jamais consentirio em entrcgar aos rentistas, ou classe dos detentores de titulos da divida
ablica, mais do que uma certa fracdo do frute do seu trabalho. Quando a divida acumu-
ada absorve mais do que uma propor¢io tolerdvel. tem-sc¢ buscado alivio em um ou
dois dentre trés métodos possiveis. O primeiro é o Repudio. Mas, exceto como acompa-
nhamento da Revolugio, este método ¢ demasiado rude, muito calculista, e por demais
Obvio em sua incidéncia... O segundo é a Depreciagio da Moeda [que corrdi o valor
real da dividal... O método remanescente, o tvnico cientifico, Imposto Extraordindirio
sobre o Capital (Capital Levy), nunca foi tentado em escala ampla; e talvez nunca
o seja.”’ [Keynes (1924, p. 71).]

compreensio das razdcs de se acumular uma divida piblica e dos

principios basicos para a boa gestio recomendam uma revisio de
alguns manuais classicos de finangas. O leitor pouco ird encontrar em manuais
contemporineos que dio exclusiva atengiio a aspectos como incidéncia dos im-
postos, efeitos alocativos, etc. Mas a divida ptblica é um antigo tema de
discussio, e inspirou Adam Smith, Alexander Hamilton, Paul Leroy-Beaulieu,
A. C. Pigou, John M. Keynes. Emanuelle Morselli, Luigi Einaudi e muitos
outros. HA ensinamentos seculares que vém das ricas experiéncias de paises
como Inglaterra, Italia, Franca e Estados Unidos, para ficar naqueles sobre
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0s quais se tem mais informagiio em nosso continente. Por certo, as citagdes de
varios “economistas nada improdutivos” aqui contidas visam tomar empres-
tado autoridade para a proposta de fundar a divida.

O principio bisico que deve presidir a criagio de uma divida publica ¢
fazer frente a uma despesa extraordinaria, enquanto as despesas ordinarias
devem ser cobertas com a arrecadagiio corrente de tributos [ver Einaudi
(1949)]. Como despesa extraordindria entendem-se os gastos de guerra ou

os dispéndios de capital que ndo possam ser postergados até obterem cober-
tura fiseal.

Uma vez acumulada uma divida, hda que se fazer frente aos seus encargos.
Uma diretriz de boa finanga é fazer provisdes graduais e regulares para o
repagamento de empréstimos passados a {im de diminuir os encargos com o0s
juros a serem pagos. Deriva dai a idéia dos sinking funds.

A experiéncia com fundos de amortizagio ja deixou bem registrado na his-
téria que estes funcionam bem quando sua gestio é entregue para alguma
comissfio independente e que aplique penalidades para o niio cumprimento
das normas estipuladas. A existéncia de problemas com a amortizagio da
divida piblica inglesa no inicio do século XIX gerou um importante debate.
Data dessa época as famosas “Tabelas Price”, que foram formuladas para
demonstrar a consisténcia do esfor¢o de amortizagdo. Em 1827, Lord Green-
ville escreveu An essay on the sinking fund, no qual concluiu que tiés princi-
pios, ainda hoje tidos como fundamentais, devem reger um bom sistema dc
amortiza¢io das dividas pablicas [ver Einaudi (1949, p. 447)]:

a) a amortizagdo somente ocorrc sem maiores transtornes quando é pos-
sivel obter um excedente liquido no orgamento operacional do Estado, sem
sacrificio desmesurado para a coletividade;

b) toda a amortizagio para a qual o Estado tem que contrair novo empres-
timo deve ser condenada; e

¢) o sistema de amortizagio que fique em efeito em tempo de guerra
ou quando o orgamento estid em desequilibrio grave é prejudicial e deve ser
suspenso.

Aponte-se que os principios b e ¢ rejeitam validade 4 corre¢io monetdiria
(a prépria idéia de que o Estado garanta o valor real de ativos financeiros é
um contra-senso para os clissicos). A corregao monetaria plena para as apli-
cagdes financeiras deve ser combatida. Por qué? Ao longo de um ciclo econé-
wico varia a produtividade dos fatores de produ¢o (capital, terra e trabalho)
e variam tamgém suas remuneragdes reais. Ninguém ousa dizer que o lucro do
capital produtivo deva ser constantc ao Jongo de um ciclo. Se o rendimento dos
fatores produtivos reais oscila, nio ha por que garantir uma renda real estivel
para o capital de empréstimo. Para todos os economistas que se ocuparam da
matéria, a taxa de juros real deve ser delimitada pela taxa de lucro da
economia. Sendo assim, o principio da corre¢do monetiria nos ativos finan-
ceiros mascara os sinais econfmicos e serve para desviar recursos dos inves-
timentos produtivos para a tranquilidade dos juros reais garantidos.

Ademais, tém havido vérias distor¢ées. De 1980 a 1989 a corre¢io dos ati-
vos financeiros nfio foi plena (prefixagdo em 1980, “tablitas” em 1986 e 1987,
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congelamento da URP em janeiro de 1989, etc.), embora os demais itens com
correg¢iio (saldrios, aluguéis) tenham tido uma variabilidade de praticas ainda
maior no tempo (acumulando perdas reais). Aqueles que se opGem a mudan-
cas na divida publica deixam de salientar que, de fato, ela tem sido corroida
por praticas ad hoc que pouco produzem. Além dos citados, hd outros epis6-
dios. Por exemplo, em 1981 o governo trocou a divida do Simpas para com
o sistema bancario por titulos de cinco anos, nio resgativeis antes do prazo,
com 60% do valor da corregiio monetiria. Evidentemente, com a inflagdo ele-
vada que ocorreu no periodo, houve perda patrimonial. O que b4 de perverso
nesses episddios é que o mercado tenta se proteger dessas “pequenas mordi-
das” requerendo desigio para tomar os titulos, maior garantia de liquidez,
prazos mais curtos, etc. Mas, como essas praticas nio configuram uma politica
consistente, nem se obtém um alivio permanente dos encargos, nem se conso-
lida um novo perfil de divida.

Nos ajustes ocorridos nos anos 80 a corregio monetaria foi abandonada em
praticamente todos os paises que a haviam instituido, exceto o Brasil. Chile,
Israel, Islindia, Finldndia, entre outros, eliminaram seus sistemas abrangentes
de indexagdo [ver Williamson (1985)] por concluirem que o sistema leva a
taxas de inflagdo acima dos dois digitos. ** No Brasil, por uma distor¢iao con-
servadora injustificada, sugere-se freqiientemente a eliminagdo ou limitagdo
da correc¢iio sobre os salirios e demais itens, mas sua preservagio nos ativos
financeiros. Isto introduziria uma evidente assimetria no sistema, tornando a
sugestio politicamentc indcua. A conjuntura dificil que o Brasil atravessa, ao
tornar nitido o impasse do financiamento publico, traz a oportunidade de se
decidir pela eliminagio do sistema de indexag¢io (supondo-se um programa
antiinflacionario consistente).

I evidente que, dada a longa convivéncia da economia com a corregio
monetiria, ndo se podera elimind-la de um dia para o outro. O esforgo ini-
cial deve ser no sentido de limitd-la para contratos de longo prazo (BNDES,
cmpréstimos habitacionais, poupanga com prazos de caréncia mais longos)
e estabelecer um certo niimero de dncoras nominais na economia que criem
um publico que pressione por estabilidade nos pregos.

A respeito do papel das dncoras nominais, € 1ti] sublinhar o efeito da infla-
¢fio nos paises desenvolvidos no sentido da corrosiao de valores patrimoniais
{efeito Pigou sobre a riqucza que serve para checar a inflagdo). 1% Um fator
que torna a inflagdo politicamente impopular em outros paises € que grande
parte da populacio tem seu sistema de aposentadoria lastreado em titulos
de renda fixa. Pode ilustrar-se a dimensido politica desse elemento com a
enorme pressio exercida nos Estados Unidos em 1978/79 pelos Fundos de
Pensio para que se tomassem medidas de contengido da inflagio, sob a ameaga
de quebra gencralizada. Foi sob forte Jobby que o ex-presidente Carter apon-
tou Paul Volker para o Federal Reserve, com a agenda preestabelecida de
combate vigoroso a inflagdo.

" Sohre a relagio entre indexacio e inflagdo. ver Gray (1976), Barhosa (1978) e Fischer
(1986 c¢ 1988).

13 A compreensio do papel das dncoras mominais existe na literatura sobre problemas cambiais,
como, por exemplo, no tocante no “prablema do peso’t.
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FUNDAR A DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

“0 Secrctario niio ird dizer que [uma elevagio dos impostos para prover o total dos
juros da divida piblical exceda a capucidade do Pais, mas ele é claramente de opinido
que fazé-lo iria requerer um aumento da taxagio a tal nivel e extensiio que o verdadciro
interesse dos credores piblicos o proibe. Assim, € de s¢ esperar, ¢ mesmo de se antecipar,
que eles irdo de bom grado concordar com uma mudanga nos seus direitos de haver,
com base em principios de imparcialidade e equidade, de tal modo a facilitar para o

Coverno um amanjo substantivo, durdvel e satisfatério i comunidade.”” [Hamilton (1934.
p- 23).1

undar uma divida significa estender os prazos de um endivida-

mento flutuante de curto prazo, tornando-o de longo ou longuissimo
prazo, dando em troca maiores garantias de pagamento. O objetivo bdsico da
medida é desafogar as finangas ptiblicas, evitando o repiidio da divida.

O primeiro plano registrado na idade moderna de reconsolidagfio da di-
vida e estabelecimento de um fundo de amortizagio (sinking fund) é de
1716 e se deve a Sir Robert Walpole (ver “Sinking funa’, Palgrave’s
Dictionary of Political Economy, 1963), O principio do sinking fund ¢ ter
um fundo que receba a inversao de uma poupancga periddica juc se capi-
taliza a juros compostos, ou entio pela capitalizagio dos rendimentos de
algum ativo colateral depositado inicialmente, com o propdsito de que a
soma acumulada ap0s certo periodo seja usada exclusivamente para o paga-
mento da divida passada.

Ha diversos modos de fundar uma divida. Pode estabelecer-se um fundo
de amortizagiv junto com a transformagio da divida passada em titulos
com vencimento a longo prazo (20, 30 anos) que rendem um juro fixo
(3% ao ano), sendo esta despesa de cobertura orgamentaria garantida.
Outra forma utilizada pelus ingleses consiste em transformar a divida flu-
tuante cm uma divida perpetua (consols) com o pagamento de uma taxa
de juros anual baixa. Uma terceira variante é reconsolidar a divida em
tituﬂos de longo prazo junto com a atribuigdio de um imposto ou uma
receita tributaria especifica para a cobertura dos juros anuais. Em todos csses
casos pode se fazer o valor presente dos ngamentos coincidir. Quando
as condi¢des assim o permitem, tenta-sec a adesdo voluntdria aos programas
{(caso contrario, impoem-se programas compulsérios). A proposito, a secu-
ritizagio que alguns propdem para a divida cxterna é uma variante do mes-
mo principio.

A cxperiéncia histérica € bastante rica em episédios de consolidagio das
dividas nacionais. !¢ Alexander Hamilton, antes de ter sido Presidente dos

1 (O Brasil tem duas cxperidncias denominadas de sinking fund, embora nin tenham sido isso.
Hlouve dois junding leans ao Brasil cm 1888 e 1914, organizados pelas Rothschilds, para fazer
frente n dificuldadrs de honrar es empréstimos externod devido 2 queda com a receita cambial

do cnfé. Nas duas oeasibes tratou-se de postergur o pagamento do servigo e recscalanar o principal
[ver Vieira (1881)].
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Estades Unidos, ¢ ainda na condigio de Secretario do Tesouro, elaborou e
conseguiu aprovar um plano para o funding da divida americana acumu-
lada em razio da Guerra da Independéncia. O plano consistiu na emissdo
de titulos com juros de 4 a 6% e a formagdo de um fundo de amortizagio
com rcceitas advindas de tarifas aduaneiras, impostos sobre bebidas e, em
grande parte, pela troca de titulos por terras pablicas no meio-oeste.

Outro aspecto do plano de Hamilton foi que a Unido assumiu as dividas
dos estados. Como os estados du Sul tinham poucas dividas relativamente
aos du Norte (que tiveram maior esforgo de guerra), este item teve a opo-
si¢iio inicial de Thomas Jefferson, do Estado de Virginia e lider dos par-
lamentares do Sul. A medida foi f{inalmente aprovada, apés ncgociagdes
entre as partes, e em troca o Norte concordou que a Capital da Nagio
scria transferida mais para o Sul, em local a ser escolhido as margens do
Potomae (atualmente a cidade de Washington).

Um elemento importante, mesmo nos episddios de conversio forgada como
o da Italia em 1926, é que, quando o plano é bem executado e as finangas
piblicas se recuperam, o crédito piiblico se restabelece cm pouco tempo.
No caso da Itilia ji em 1931 e 1932, o Tesouro conseguia colocar nova-
mente titulos nonoanuais sem maiores problemas, o mesmo valendo para a
Franga no final do século XIX e o Japio no século XX, conforme se

pode verificar, também através de outros exemplos, em Einaudi (1949) e
Leroy-Beaulieu (1876).

A proposta delincada a seguir esti pensada para ser executada junto com
um programa de combate a inflagdo que zere ou reduza para niveis bas-
tante baixos o déficit pablico (por um certo periodo, o governo nio podera
sc financiar através da divida mobiliaria). H4, portanto, que enfrentar os
problemas de fluxo (déficit) e de estoque. O plano é o scguinte:

a) O governo deveria converter compulsoriamente toda a divida mobi-
lidaria em titulos de 10 anos com 5% de juros ao ano, prevendo-se um prazo
para o inicio da amortizagio, que se daria a partir do oitavo ano. %

b) Para a cobertura dos juros da divida consolidada, seria criado um
tributo especifico que propiciasse a arrecadagio de cerca de USS 8 bilhées
por ano, ou 0,.9% do PIB (por exemplo, um tributo sobre bens iméveis ou
um adicional especifico sobre o imposto de renda dos rendimentos do
capital). Estes recursos teriam garantia plena do governo e do Congresso
no sentido de se destinarem unicamente para este fim. Com esse tributo
liberam-se receitas orgamentdrias para outras prioridades do governo.

¢) Constituir um fundo de amortizagiio com um capital inicial de USS$ 3
a US$ 5 bilhdes em mocdas fortes (tomando-se para tal um empréstimo
entre governos/Banco Mundial ou usando parte das reservas do pais) e
US$ 5 bilhdes de agdes de estatais. Supondo-se um rendimento médio de

17 Explicitande, csta reconsolidagdo deve aleangar os investidores finnis, ou teja, a ecarta de
recompra serin climinnda. Niio se pode csquecer que a divida piiblica € soberna. A este respeito
esercven Leroy-Beaulien (1876, p. 797): “[O Estade] é juiz da prépria solvibilidade... Muitas
vczes se encontra na histérin deas finangas dns nagoes contempordneas compromissos obrigatérias
para os credores do Estado, E niio vale dizer que sio injusliga, que sio vivlagio de um contrato:
¢ a forca das eventos que lhes impde.”’
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8% ao ano, e a reaplicagiio regular dos resultados, ao final de 10 anos haverd
recursos suficientes para amortizar quase toda a divida mobiliaria em poder
do piblico. A carteira do Banco Central seria convertida sem o recurso do

sinking fund, pois em sua maior parte seria consolidada com a securitizagio
da divida externa.

d) Os titulos ndo teriam cliusula de corre¢io monetaria. A existéncia
do fundo de amortizagdo com lastro dard a protegio contra a inflagdo. Esta
€ a razdo de ter um fundo securitizado. A medida tem ainda o mérito de
estabelecer uma 4ncora nominal na economia e criar um grupo de pressdo
para manter baixa a inflagao.

e) Estabelecer uma “administra¢io do fundo de amortizagio” composta
por diretores independentes e irremoviveis por ato do Executivo e que fi-
caria responsével pela gestio do fundo.

f) Da divida existente no momento do plano, 10% seriam transfor-
mados em moeda para remonetizar a economia. Eventualmente, se for per-
cebido eque houve um aumento real e inadidavel da demanda de moeda, este
limite poderia ser aumentado em mais 3%. Como ji se comentou, a base
monetaria equivale hoje entre 1,1 a 1,5% do PIB, enquanto nos paises com
estabilidade monetaria fica entre 4 a 5% do PIB. H4, portanto, espago para
monetizar a economia com a reducgao da inflagao.

A principal obje¢io que se faz & proposta de reconsolidar a divida in-
terna ¢ eque isto traria uma equebra de liquidez do setor privado. A redugio
do grau de liquidez da economia ¢ um dos objetivos centrais da medida.
Todavia, convém nao exagerar na nog¢do de quebra da liquidez. Primeiro,
haveria a monetizagdo parcial da divida, o que pode ser feito linearmente
ou em propor¢ao diferenciada entre os aplicadores: um maior percentual
para os menores aplicadores e menor para os maiores (resolvendo-se assim
o problema do “capital de giro das peequenas empresas cue estd todo no
open”). Scgundo, nenhum agente mantém todos os seus ativos de curto
prazo em titulos do governo e pode obter liquidez vendendo parte de suas
carteiras de CDB, agdes, etc. Terceiro, o governo poderia dar apoio téenico
(no estrito sentido do termo) para a implantagio de um mercado secun-
dario de titulos da divida fundada. Com isso, ter-se-ia um mercado verda-
deiro de titulos de longo prazo onde os agentes com necessidade de liquidez
negociariam seus titulos. Este mercado pode instituir um eventual desagio
sobre os titulos no periodo inicial e, portanto, haveria alguma perda patii-
monial para os que equiserem ver-se Equidos. Mas com a consolidagao do
mercado ndo ha razio para eque titulos de melhor qualidade que os atuais
sejam desprezados.

O governo tera de se ocupar também com os recursos dos depdsitos da
oupanga, hoje em torno de US$ 40 bilhées, a fim de cvitar uma corrida
Se saques. Deve-se nivelar a taxa de juros da poupanga com a da divida
publica e extinguir a corre¢io monetaria. Para evitar a fuga dos recursos,
o governo poderia decretar que a corre¢do monetaria dos dois meses ante-
riores ao programa somente seria creditada ao final de seis meses para os
que nio fizessem saques acima de 20% do saldo em conta. Para os grandes
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depositantes, 80% dos recursos ficariam obrigatoriamente depositados por
um minimo de seis ou 12 meses. A remuneragio da poupanga seria baseada
em um novo sistema de juros flutuantes semestrais, ou um juro corretivo
que acompanharia o reajuste salarial médio no primeiro ano, aplicando-se
0o mesmo tratamento para o ativo e o passivo.

Outra objegio feita é sobre o cariter de obrigatoriedade da proposta,
o que decorre do quadro instivel da economia. Ndo h4 a possibilidade de
conversio voluntaria ao sabor do mercado. A hipStese mais provavel neste
caso seria a fuga em massa para ativos fisicos. Por outro lado, a idéia de
reunir os grandes aplicadores e negociar com este grupo € figura de reté-
rica que edulcora a compulsoriedade para tomar a medida mais palativel.
Se esse expediente facilitar o encaminhamento da equestdo, pode-se usa-lo.

A proposta formulada aqui difere da simples conversio da divida interna
por agdes das estatais, como propdem alguns outros economistas, porque
o valor das agtes das estatais de posse do governo é baixo. Segundo ana-
listas citados pela imprensa, tomando-se o prego das agdes na Bolsa esta
carteira ndo atinge US$ 20 bilhdes. Mais do que isto, tampouco parece que
a privatizagdo em ritmo de estampido seja factivel politicamente ou mesmo
desejavel. Ressalte-se, de todo modo, que este tipo de conversio para ser
eficaz teria que trocar USS$ 60 bilhdes da divida mobilidria federal por
US$ 20 bilhdes de valor acionario (ou seja, cada ag¢@o passaria a valer trés
vezes seu valor atual), o que representa um ajuste patrimonial nada des-
prezivel,

Outra proposta feita no ambito da campanha presidencial é transformar
a divida interna em um “fundo de investimento”, o que traz algumas con-
fusdes. A divida seria transformada em titulos de longo prazo (com ou
sem reunifio com os grandes credores), mas os aplicadores poderiam sacar
seus fundos se apresentassem projetos de investimento (diga-se de pas-
sagem eque varios empresérios também pensam que podem sacar livremente
suas aplicagbes no over/open). O problema é que o governo ndo tem esses
cruzados, ou seja, “liberar” fundos para projetos de investimento corresponde
a amortizar a divida. Se o governo tivesse superdvit de caixa para esta
amortizagiio, estaria resolvido o problema. Mas como produzir um superivit
de caixa (total, nominal) nas condi¢des atuais?

Para finalizar, deve estar evidente para o leitor que a reforma da po-
litica de endividamento publico proposta neste trabalho s6 faz sentido den-
tro de um esforgo concatenado de reformas para retirar a economia bra-
sileira de seu impasse, caracterizado pelo esgotamento do padrio de finan-
ciamento formado nos anos 60 ¢ 70. O problema central do crescimento
no Brasil hoje refere-se ao financiamento [ver Zini Jr. (1989)]. E a redefi-
ni¢do do esquema de financiamento tem como locus privilegiado de atuagio
inicial a despoupanga do setor piblico e suas formas de financiamento. E
sob esta dtica que se deve analisar o conjunto de consideragfes e sugestdes
aqui apresentadas.
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CONCLUSAO

plano de fundar a divida apresentado neste trabalho nio é dificil

de ser implementado com a colaboragio dos credores publicos. Um
bom plano que demonstre para as partes que o interesse de todos sera mais
bem servido por uma solugio duradoura, que leve ao crescimento, deveri
contar com o apoio politico necessirio. De todo modo, ndo se pode csque-
cer que existem dificuldades politicas. Alguns aspectos podem ser espe-
cificados com detalhes diferentes, mas o importante ¢ ter claro que o
atual estado do financiamento publico niio possibilita alcangar uma real
estabilidade dos pregos.

Nio ha nada que justifique manter o Brasil na sua presente viagem sem
rumo, que paralisa o investimento e mantém o setor publico manietado.
O gravame dos juros sobre o governo ¢ o sistema de corregio mnonetiria
estdo provocando um grande dano a economia. Pune-sc o emprego pro-
dutivo de recursos ¢ de talentos, os quais sdo encaminhados a rolagem
de ativos financeiros. E possivel e necessirio procurar um porto scguro.
Fundear o barco da economiu e lastrear a divida publica é o passo necces-
sario para evitar o naufragio. Uma Wltima reflexio de Adam Smith:

“Quando se torma necessario para o Estado declarar-se falido, da mesma maneira que
quando se torna necessario para um individuo fazé-lo, uma faléncia leal, aberta e admitida
¢ sempre a medida que é a menos desonrivel para o devedor ¢ menos danosa para o
rreddor.”’ [Smith (1976, p. 468).]
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