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Desde o final de agosto de 1982,
quando o México anunciou aos seus
credores que néo tinha condig¢des de
pagar sua divida externa, a palavra
moratoéria foi incorporada ao voca-
buldrio dos brasileiros. Nos bares,
nas ruas e nas conversas em
familia, além de inflacdo e salario,
um assunto em debate é se o Brasil
vai oundo declarar moratéria do pa-
gamento da divida externa.

0 que a maioria dos brasileiros, no
entanto, desconhece é que uma ou-
tra moratéria, dotada de menos
“‘charme’’ e menos visivel, vem sen-
do discutida em circulos mais restri-
tos. Trata-se da moratéria interna,
que aparece menos nos jornais do
que a externa, porque muitas vezes
¢é divulgada sob o disfarce de outra
palavrinha em moda:
desdolarizacgdo.

A moratéria interna diz respeito
ao nio pagamento da divida interna
em titulos federais (em Letras do
Tesouro Nacional e Obrigagdes Rea-
justaveis do Tesouro Nacional). Um
Governo declara moratoéria interna
quando se nega a resgatar — pagar o
principal na data dé vencimento —
os titulos que vendeu ou quando dei-
xa de pagar a rentabilidade desses
titulos (juros, corre¢do monetaria
ou cambial).

A expressdo pode ser empregada
também para as dividas internas
dos Estados. Nesse caso, seria o Go-
verno de um Estado da Federacdo
que ndo honraria o compromisso
com os investidores que aplicaram
em seus papéis.

Se no exterior sdo os banqueiros
que estdo preocupados com a possi-
bilidade de o Brasil declarar mora-
téria da divida externa, internamen-
te, no Pais, sdo os detentores de titu-
los publicos que as vezes revelam
uma preocupacio com a perspectiva
de que, em um dado momento, o Go-
verno resolva declarar uma moratoé-
ria parcial da divida interna em titu-
los federais, sobretudo no que se re-
fere ao resgate das Obrigagdes Rea-
justaveis do Tesouro Nacional, com
corre¢do cambial.

Esse medo ndo é irracional. Ele
existe por varias razoes. A primeira
delas, muito concreta, é que o volu-
me de resgates de titulos publicos,
previsto para o ultimo trimestre des-
te ano, é extremamente elevado. O
mercado estima que os resgates de
Obrigacoes Reajustaveis do Tesouro
Nacional (dos titulos monetéarios
com dois anos de prazo e seis por
cento de juros e dos titulos com cor-
recdo cambial, com cinco anos de
prazo e oito por cento de juros) atin-
girdo, de outubro a dezembro, mais
de Cr$ 500 bilhdes. Quanto aos resga-
tes das Letras do Tesouro Nacional,
a cifra chega a Cr$ 1,5 trilhdo.

Mesmo sabendo que o Governo es-
ta disposto este ano a ‘‘encolher” a
divida publica federal, realizando
resgates liquidos de titulos volumo-
sos (resgates superiores as novas
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fetuar resgates liquidos no
,4 trilhdo, os dirigentes
erto estdo ansiosos

quanto ao que acontecera no ultimo
trimestre.

A grande indagacao é o que o Ban-
co Central fara para enfrentar um
volume de vencimentos de titulos
tdo elevado. Permitird que a base
monetaria se expanda, ja que resga-
tes constituem uma inje¢do de di-
nheiro na economia? Vendera Le-
tras do Tesouro Nacional? Ou vende-
ra novas Obrigacdes Reajustaveis
do Tesouro Nacional, com correc¢do
cambial?

Para vender mais Letras, com a
inflacdo ao nivel que estd, tera que
oferecer taxas de desconto elevadas
ao mercado, o que pressiona o nivel
dos juros interno e aumenta os cus-
tos da divida. Para vender Obriga-
¢des Reajustéaveis do Tesouro Nacio-
nal com correcdo cambial (as
ORTNs com corre¢cdo monetaria hé
muito tempo deixaram de ser acei-
tas pelo mercado), o Banco Central
ter4 que enfrentar os defensores da
desdolarizacdo da economia, além
de que também elevara ainda mais
os custos da divida.
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0 que é desdolarizar a economia?
E acabar com os ativos que sdo re-
munerados em corre¢do cambial, ou
seja, que praticamente correspon-
dem a ddlares. Sdo basicamente os
depositos em moedas estrangeiras
no Banco Central (amparados pela
Resolu¢do 432) e as ORTNs cam-
biais. O empresério financeiro Adol-
pho Ferreira de Oliveira, alias, cos-
tuma dizer que o Brasil é o tnico
pais, além dos Estados Unidos, que
emite délares: as ORTNs cambiais.
Segundo Adolpho, a 432 teria que
acabar e o0 Governo teria que deixar
de pagar a correcdo cambial das
ORTNs, caso quisesse realmente
combater a inflac3o.

A responsabilidade interna do Go-
verno com a divida publica e com os
depositos na 432, por causa da corre-
¢do cambial, ja chega a cerca de Cr$
26 trilhdes (Cr$ 20 trilhdes de divida
e Cr$ 6 trilhdes de depdsitos em 432)
e quem esta pagando esta conta, por
meio do imposto da inflagdo, diz
Adolpho, é a sociedade.

Adolpho Ferreira de Oliveira ndo
estd sozinho na luta contra o gigan-
tismo da divida publica interna, con-
tra as ORTNs cambiais e a resolu-
¢d0432. O nimero de pessoas que es-
tdo se incorporando aos critérios da
dolarizacéo da economia aumenta a
cada dia que passa. E o grande te-
mor dos detentores de titulos pibli-
cos — bancos e multinaciopais, so-
bretudo — é o de que um dia os de-
fensores da desdolariza¢do da eco-
nomia se fortalecam politicamente e
consigam influir na politica de endi-
vidamento piblico.

Hoje, ja fazem parte do grupo de
criticos o professor Celso Furtado; o
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Presidente do PMDB, Ulisses Gui-
maraes; a professora Maria da Con-
ceicdo Tavares e os 12 empresérios
que assinaram o documento do Fo-
rum da Gazeta Mercantil.

Recentemente, um outro critico
veio a se juntar ao grupo, tendo cau-
sado fortes dores de cabeca a direto-
ria da Associacdo Nacional das Ins-
tituicdes do Mercado Aberto (Andi-
ma), devido & sua representativida-
de no mercado financeiro e também
por ser praticamente ‘‘o pai’” da
divida publica federal em sua segun-
da fase (de 1964 aos dias de hoje). A
pessoa em questdo é o professor Oc-
tavio Gouvéa de Bulhdes, que em al-
moco promovido pela Associacdo
Nacional dos Bancos de Investimen-
tos (Anbid), no dia 1° de agosto, dis-
se que a divida publica tinha perdido
sua funcdo econdomica e que o mer-
cado aberto havia se transformado
em um “‘extravagante mercado mo-
netario”’.

Bulhdes afirmou que as ORTNs
cambiais tinham que ser resgatadas
e substituidas por Letras do Tesouro
Nacional, opiniio compartilhada pe-
lo ex-Ministro Mario Henrique Si-
monsen.

De certa forma, ao anunciar que a
correcio cambial acompanharé o
Indice Geral de Precos expurgado, o
Governo estd adotando uma semi-
desdolarizacdo. Os encargos com as
ORTNs cambiais tendem a dimi-
nuir. Mas esta medida ainda néo te-
r4 influéncia sobre os resgates do ul-
timo trimestre. E por outro lado ndo
diminui a especulacio com ORTNs
cambiais, porque aumenta a expec-
tativa quanto a uma futura maxides-
valorizac¢do do cruzeiro.

Por isso, os dirigentes do mercado
aberto estio com “‘a pulga atras da
orelha’ porque tém consciéncia de
que a divida publica vem crescendo
de forma assustadora, nos ultimos
anos, sem que esse crescimento cor-
responda a beneficios sociais. A divi-
da cresce ndo porque o Banco Cen-
tral esteja vendendo mais titulos do
que resgatando, mas sim porque
seus encargos aumentam automati-
camente, acompanhando o ritmo da
inflacdo ou da taxa de cdmbio. Ela
existe apenas para privilegiar um
pequeno segmento da sociedade —
os detentores dos titulos federais;
ndo carrea mais recursos para o Te-
souro com a finalidade de cobrir os
déficits orcamentérios (o Brasil ndo
tem déficit no orcamento fiscal des-
de 1973); ndo financia mais gastos
das autoridades monetarias (desde
0 ano passado a contribui¢do da divi-
da ao Or¢camento Monetario é zero),
assim como néo tem dado grande
contribuicdo & politica monetéaria. E
hoje um fator de expansdo moneté-
ria.

A divida publica portanto, tornou-
se um problema tdo grande quanto &
divida externa, pois além de néo ter
mais funcdo econdmica e privilegiar
poucos em detrimento de quase toda
a sociedade, diminui o espago para o
setor privado na economia, obrigan-
do o Governo a disputar poupanc¢as
para giré-la; pressiona os juros e a

taxa de infla¢do.
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