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.- A moratéria interna ¢, para alguns, ape-
© mas uma questdo de tempo. A gravidade da
atual crise e a proxima mudanga de governo
* ddo certa credibilidade ao temor de que seu
~¥i momento esteja chegando. Em consequen-
= Cia, j& hd algum tempo algumas instituigdes
financeiras evitam adquirir titulos pablicos e
uma ou outra empresa resiste até a aceita-los

_como lastro de suas aplicagdes.
Essa visdo catastrofica ndo ¢ geral. A
¢~ abertura de taxa nos leildes de Letras Finan-
223 ceiras do Tesouro, as LFTs, decorrente basi-
;' camente da percep¢do de seu maior risco,
i tornou mais lucrativo o carregamento de
.. posigdes. Assiste-se a uma situagdo parado-
.- xal: uns carregando posi¢des muito abaixo
feide seus limites e até de sua capacidade de
captagdo junto a chentes Outros, com car-
== feiras que excedem o maximo de 30 vezes o
Zvalor do patrimdnio liquido, fixado pelo
;‘ ‘Conselho Monetario Nacional, buscando
‘para tanto alugar espago junto a outras ins-

< tituigoes.

Mas, ¢ real o risco de ocorrer a moratoria
interna?

Um primeiro aspecto é dbvio: a morato-
ria ndo interessa ao governo, pois isto per-
turbaria de forma extremamente grave o
funcionamento da economia. Os prejudica-
dos, ao final das contas, ndo seriam apenas
as instituigdes financeiras, mas a grande
massa de aplicadores no over/open, o'que
significa todos os que tém alguma expressdo
na economia. Apos a moratoria, seria extre-
mamente dificil manter qualquer grau de
confianga nos ativos domesticos, sem falar
que o governo teria que equilibrar de ime-
diato as suas contas. Por que incorrer meses
custos, quando o mercado continua disposto

; Os,1iScOos ¢

ampliagdo, como tem ocorrido até agora?

Muitos, porém, temem que 0 gOVerno se
veja forgado a cair na moratoria, pela recusa
do mercado em adquirir titulos publicos,
forgando-o & opgdo entre monetizar a divida
ou deixar de honra-la nas condigdes presta-
belecidas. A monetizagdo teria conseqiién-
cias catastroficas, dada a disparidade entre o
volume da divida com o pitblico e o valor da
base monetaria. A troca de metade da divida
por moeda, por exemplo, multiplicaria por
um valor proximo de seis 0 valor de base ¢
essa monetizagdo da divida seria caminho
certo para a hiperinflagdo. Caso a resisténcia
4 rolagem da divida fosse se ampliando, o
governo acabaria por ter que tomar alguma
medida extrema como, por exemplo, impor a
rolagem compulsoria dos titulos que fossem
vencendo. Isto afetaria a credibilidade de
todo o estoque da divida e inviabilizaria o
normal funcionamento do mercado de di-
nheiro e seu mecanismo de recompra.

A resisténcia em adquirir ou financiar
titulos publicos efetivamente existe € comega
a crescer. Mas, levaria necessariamente a
impossibilidade de o governo rolar a sua
divida?

Dentro de certos limites, o problema tem
solucdo facil. Como ndo ha cabimento em se
ficar com dinheiro em caixa nos atuais niveis
de inflagdo, quem ndo tem carteira propria
se transforma em financiador das demais

institui¢des, indiretamente financiando o go-

verno.

Mas, o que ocorrerd se as instituigdes
dispostas a carregar posi¢do ndo puderem
absorver toda a divida existente? Raciocina-
se que 0 Banco Central, ndo encontrando
demanda nos seus leildes para a divida, ini-

a,moratona interna

'a rolar a divida publica e até permitir sua

ciaria o processo de monetizagdo, forgando
0 governo a cair na moratoria.

Apesar das aparéncias, mesmo dentro
deste quadro extremo, a rolagem da divida
publica ndo se inviabiliza. O excesso de di-
nheiro no mercado, face a falta de lastro,
seria direcionado ao Banco Central, como ja
ocorre quando ha sobras transitorias de cai-
xa. O que hoje é excegdo se transformaria em
regra com o BC passando a captar diaria-
mente no mercado os recursos disponiveis e
bastantes para financiar sua carteira € ope-
rando de forma similar 4 das distribuiges
estaduais com suas respectivas dividas.

A recusa do mercado em comprar titulos
pliblicos ndo obrigara o governo a moneti-
zar a divida nem a cair na moratoria, mas
podera ter implicagdes sérias em termos de
inflagdo, dependendo do uso alternativo que
se dé aos recursos. Se forem simplesmente
transferidos para ativos de emissdo do siste-
ma financeiro, nada de fundamental se alte-
ra. Mas, se transitarem pelos mercados de
bens e de ativos reais, irdo aquecé-los a
ponto de nos langar na hiperinflagdo.

Nao se pode, a priori, eliminar a hipdtese
de moratéria interna, como também ndo se
pode excluir as de guerra nuclear ou de
choque de um asterdide com a Terra. O que
cabe a cada um fazer ¢ avaliar realisticamen-
te a situagdo, reconhecer que o risco € admi-
nistravel e a rentabilidade atraente. Mesmo
porque, quais seriam as alternativas? O que
aparenta ser um porto seguro pode se revelar
ilusério. Que o digam os compradores de
CDBs de banco de primeira linha nas véspe-
ras do Plano Verdo.
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