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N a i m-
prensa  do 
dia 14.12.83, 
encontra -se 
a notícia de 
Brasília de 
que está 
sendo cogi- 

- tada uma 
moratória interna. Morató-
ria interna é, por todos os 
aspectos, um pedido de 
concordata interna — ces-
sa a correção monetária e o 
pagamento é realizado não 
na data aprazada mas 
quando puder ou convier. 
Nas proporções daquilo 
que é a dívida interna bra-
sileira, seria um cataclis-
ma. Foi desmentida ime-
diatamente, mesmo se di-
fundida por "categorizada 
fonte com acesso". Mas 
dentro do já visto posso ob-
servar que já tivemos, em 
menores proporções, uma 
dessas moratórias — os 
afamados "Bônus Rotati-
vos do Governo do Estado 
de São Paulo", na década 

de 50, que pagavam uma 
enormidade de juros (30%) 
até que a bolha, num belo 
dia, estourou. 

Uma moratória interna 
por si é prejudicial à con-
fiança de qualquer investi-
dor, provoca problemas 
graves e, antes de tudo, de-
ve ser feita sob absoluto si-
gilo e de surpresa. Conse-
qüentemente, acredito que 
não vai acontecer nenhuma 
moratória neste momento, 
mas acredito também que 
despertaremos um belo dia 
de 1984 ou 1985 com uma re-
forma monetária interna 
ou desvalorização interna 
do tipo da realizada em 
1948 na Alemanha vencida 
pelas forças aliadas na Se-
gunda Guerra Mundial. 
Qualquer outro procedi-
mento seria catastrófico, 
pois o mero boato provoca 
falta de confiança, o dinhei-
ro quente e frio foge das 
ORTN, das aplicações 
overníght e outras maravi-
lhas do rendimento. 

Menciono sempre aqui a 
Alemanha. Após ter experi- 

mentado em vão métodos 
de sanear a moeda interna-
mente por meio de congela-
mento de preços — descon-
gelamento dos mesmos —, 
empréstimos compulsórios 
e impostos confiscatórios 
foi decidido fazer uma re-
forma, diminuindo o di-
nheiro supérfluo, ou por 
bloqueio ou por simples 
desvalorização. E o resul-
tado de uma operação des-
te tipo, aparentemente 
nunca experimentada an-
tes e imposta pelas nações 
vitoriosas, era desconheci-
do — tratava-se de uma 
operação sob completa in-
certeza. Todas as obriga-
ções de pagamento em RM 
(Reichsmark) existentes 
no dia 21.6 foram dimi-
nuídas a um décimo — por-
tanto 10 RM valeram 1 DM 
a partir daquele dia. 

A exceção foram o salá-
rio, os juros de aluguel, 
pensões aluguéis, nos paga-
mentos que caíam em dias 
após o dia 20.6. 

O atual otimismo do mer- 

cado de ações justifica-se 
pela experiência alemã —
pois, de fato, enquanto na 
Alemanha o dinheiro no 
banco foi desvalorizado e 
bloqueado na razão de 
100:6,5, as ações ficaram, 
na maioria dos casos, na 
relação 1:1. O motivo era 
lógico — pois a valorização 
das ações após a reforma 
monetária foi realizada por 
meio de uma nova forma 
de contabilização: a feitura 
de outro balanço inicial 
dentro de um prazo dado à 
empresa. Assim, devido às 
reservas, as indústrias e o 
comércio tiveram suas 
ações mantidas, enquanto 
o possuidor de dinheiro per-
dia mais de 90%. 

O efeito no Brasil de uma 
tal reforma interna seria 
ótimo, as conseqüências, 
no entanto, imprevisíveis. 
A obrigação de pagar o alu-
guel continuava para a em-
presa 1:1, mas o dinheiro 
no banco estava a 1:10. 
Apesar de tudo isso a refor-
ma alemã foi um sucesso.  

1: 
Após algumas oscilações, o 
marco estabilizou-se, as 
compras internas encon-
traram mercadorias antes 
não encontradas e, final-
mente, a confiança no di-
nheiro foi restabelecida. A 
Alemanha a partir desse 
momento ia para frente, 
com as tendências come-
çando a ter um sentido po-
sitivo. 

Portanto, a idéia brasi-
leira mencionada é boa, co-
mo balão de ensaio estra-
tosférico. Na realidade vão 
existir muitos planos, mas 
uma coisa é certa: algum 
dia a dança das ORTN, do 
open, etc., terá de termi-
nar, o despertar dará res-
saca, a medicina será 
horrível, mas mais uma 
vez o abismo será salvo, 
ninguém caindo dentro de-
le. 


