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SAO PAULO — A divida, pubh
interna € hoje seguramente syperior 2
CZ$ 1 trilhio. Em maio. ela somava CZ43$
975 bilhes, mas. se a inflacdo. do mé‘s
ficar mesmo nos 23.6% que vém’ sen
sinalizados pela rentabilidade da LBC"
overnight, ela terd custado em’'30"diz
CZ$ 230 bilhdes ou USS 6.5 bifhoes a b
Tesouro Nacional. mais de duas veze$*d
orgamento preliminar para a construt;‘éb
da Ferrovia Norte—Sul.

Essas projegdes do custo da* dfvtd%a
interna vém sustentando reiteradas éspeg-
culagdes sobre estudos visando a decteta-
¢a0 de uma moratoria interna dadivigda
publica. Mas uma alta fonte da equipe
econdmica do governo descarta qualquer
possibilidade de que isso venha a ocorrgs,

— Nos ndo vivemos na Alemanha,ép
pds-guerra — diz a fonte. lembranda e
no dia seguinte ao decreto da mQratonq
o governo alemdo que sucedeu a. Hld.c,r
langou papéis no mercado e teve credify
lidade para que investidores o adqmng-
sem. “A snuagao do governo brasﬂeuo
hoje. sem moratéria interna, jé ndo gﬁ
rantiria essa credibilidade.™ i

O cano da divida interna. na vcrdﬁ-
de, s6 pode ter duas direcdes. Ou ele Vdi
diretamente sobre os investidores = pég-
soas fisicas e juridicas que dclxérh Sk
poupanca no mercado financeitd”—"gu
vai sobre os bancos, que sao os interm
didrios desse processo de endividamefito
e rolagem da divida publica. Lo

No caso do calote sobre os investid@-
res, 0 governo se livra da sua divida, més
a economia para. No outro caso, ‘o5
bancos quebrariam, mas a econemia-pa-
deria continuar funcionando com um ps&-
cesso de estatizagio do sistema finance
ro. Mas esta alternativa esta descartada,
entre outras razdes politicas, tantbém por
falta de qualquer certeza de que nym
processo traumatico de calote interno, a
economia n@o sofreria um processo com-
pleto de desestruturagio.

Q momento politico e economlco
pais € tao delicado que o governo
ousa tocar na sistematica de rentablhci;ﬁ}
do overnight. Um trauma desse {ipo teria
como resultado um processo de fuga dé
capitais jamais assistido no pafs.

A convivéncia com esse custo exacer-
bado da divida interna ndo é a preocu
¢ao central do governo. Ele existe ¢
fungao das altas taxas inflacionarias. Na
verdade, o custo real — ou seja;-9s-§uros
reais — que 0 governo paga pele grossd
da divida que rola diariamente no-mercat
do, € baixo. Em relagio a maior pare
dessa divida, rolada através de £BC; 0
custo médio ao. ano € de 0,8%. O custe
da rolagem da OTN ¢é pouco maior, nigs
seu estoque vem diminuindo gradativg-
mente e se esgota em 1988.

Outro argumento € o fato de que%
moratdria provocaria mxgragoes radlcaﬁs
da renda dentro do préprio pais,
alteragdes no bolo da poupanca mtemgf
Diferentemente ‘da moratéria externiy
cujo resultado € o estancamento da sai
de recursos da economia para o exteric
O resultado concreto de uma morato:
interna seria a perda completa do contro;
le sobre as emissoes do goverdo” é"a
inflagdo. T
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