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Calote da divida em moeda domestica

Historia registra dezenas de casos desse tipo, ao contrario do que diz

Belluzzo

Ha alguns dias, na secao Pai-
nel da Folha de S. Paulo, foi no-
ticiado que o economista Luiz
Gonzaga Belluzzo enviara uma
mensagem por escrito ao coorde-
nador da campanha do candidato
Lula, o ex-presidente da Petrobras
Sergio Gabrielli, afirmando que
ha exagero do mercado financeiro
sobre o volume da divida ptblica.
Segundo o texto, Belluzzo escre-
vew: “Em minhas peregrinacoes
pelos labirintos da histéria do ca-
pitalismo nado encontrei sequer
um fiapo de memdria denuncian-
do uma crise monetario-financei-
ra provocada pelo endividamento
excessivo dos governos em moe-
da nacional.”

Um recente artigo, com o su-

gestivo titulo “Uma jornada pela
histéria dos calotes soberanos de
divida publica emitida na juris-
dicao doméstica”, de Aitor Erce,
Enrico Mallucci e Mattia Picarel-
li, disponibiliza base de dados de
calote de divida publica domésti-
ca. O artigo encontrou 134 eventos
de calote e reestruturacao de divi-
da doméstica em 52 paises entre
1980 e 2018. Desses, 76 foram em
paises da América Latina, sendo
39 na América do Sul.

Aparentemente, a peregrina-
cao jornada é um sinénimo per-
feito de peregrinacao de Belluzzo
nao foi muito exaustiva.

Em 2011 foi publicado na re-
vista The Economic Journal, edi-
tada pelo departamento de eco-

nomia de Cambridge, o artigo “A
histéria esquecida da divida do-
méstica”, de Carmen Reinhart e
Kenneth Rogoff.

Ha uma diferenca sutil entre
os dois artigos mencionados aci-
ma. O de 2011 estuda casos de
calote de divida soberana emiti-
da na moeda local. O artigo mais
recente trata de divida soberana
emitida na jurisdicao local. Como
tratado no artigo mais recente, ha
quase sempre uma tripla coin-
cidéncia: a divida emitida na ju-
risdicao local é denominada em
moeda local, e o detentor é um re-
sidente do pais.

E dificil mesmo entender o
motivo de haver calote em divida
denominada na moeda local, pois

¢ possivel emitir moeda e recom-
prar a divida. O problema é que
esse caminho pode gerar hiperin-
flacao. Assim, a economia politica
pode gerar como solucéo o calo-
te da divida em moeda domeésti-
ca, em vez de emissao de moeda
para recompra da divida interna.

Ha diversos tipos de eventos,
como documentado pelo texto
mais recente: “1) Um governo dei-
xa de efetuar um pagamento de
principal ou juros de um titulo de
divida na data de vencimento ou
dentro de um periodo de caréncia
especificado (como no Brasil em
1990 ou na Argentina em 2001);

2) Titulos de divida sao bai-
xados do balanco sem uma
compensacao adequada para os
detentores da divida (como na Li-
béria em 1989);

3) Os termos contratuais dos
titulos de divida sdao alterados
unilateralmente por um decre-
to governamental, como a revo-
gacao de clausulas de indexacao
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(como no Brasil em 1986) ou a in-
troducao de impostos retroativos
direcionados aos pagamentos do
servico da divida (como na Tur-
quia em 1999);

4) 0 governo faz um exerci-
cio de reestruturacao que reduz
as taxas de juros e/ou estende os
vencimentos dos titulos em circu-
lagao (como na Grécia em 2011 ou
em Barbados em 2018);

5) Depdsitos garantidos pelo
governo ou mantidos por ban-
cos publicos sao congelados e/
ou convertidos a forca de moeda
estrangeira para moeda local ou
para titulos do governo (Paquis-
tao, 1999)".

Ou seja, apesar da robusta
posicao de reservas que faz o se-
tor publico brasileiro credor em
divida em moeda externa, ha
motivos para que os poupado-
res tenham preocupagdes com a
sustentabilidade da divida publi-
ca denominada em real na nos-
sa jurisdicao.
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Em Porto Alegre, ministra destaca semicondutores
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A ministra da Ciéncia, Tec-
nologia e Inovacao, Luciana
Santos, visitou o Centro Nacio-
nal de Tecnologia Eletronica
Avancada (Ceitec) em Porto Ale-
gre na manha de ontem e des-
tacou a importancia do avanco
na producao de semicondutores
no local. O motivo da vinda, in-
clusive, foi para acompanhar
a instalacdo de novos equipa-
mentos de ponta destinados a
fabricacao do material.

Como ja havia sido relatado
pelo Jornal do Comércio, a prin-
cipal novidade no Ceitec é a fa-
bricacao de chips de carbeto de
silicio. O produto é estratégico
para aplicacoes em mobilidade
elétrica, energias renovaveis e
sistemas de poténcia. A ideia é
que eles sejam comercializados
com empresas do setor privado
do Brasil e da América Latina.

“Uma das determinacoes

do presidente Lula é nos inse-
rirmos nas cadeias mais dina-
micas da economia global. E
semicondutores esta dentro dos
desafios da transicao e da trans-
formacao digital”, explica a mi-
nistra. Ela completa que tran-
sicao energética e automotiva
sdo dois desafios primarios.

A ministra ainda destacou
a uniao necessdria entre a aca-
demia e a industria para gerar
empregos de maior qualidade
e elevar o padrao de industria-
lizacao nacional. Também res-
saltou a necessidade de atrair
jovens para o setor e viu com
bons olhos, durante a agenda, a
presenca de mulheres se espe-
cializando em microeletronica
dentro da fabrica.

Vale ressaltar que a estatal
passa por um processo de rees-
truturacao, iniciado em 2023,
depois de ter sido decretado o
inicio do seu processo de liqui-
dacao, em 2021. Luciana tam-
bém apontou o esforco do go-
verno para atrair e recuperar
os especialistas de design e

operacao que haviam se evadi-
do da empresa.

Ja o presidente do Ceitec,
Augusto César Gadelha Vieira,
afirma que o dialogo com a mi-
nistra e com o governo federal
tem sido fundamental, assim
como o apoio para que o Cei-
tec seja bem-sucedido em seu
projeto de recuperacao. No en-
tanto, ndo basta apenas essa
conversa. Ele frisa que também
€ necessaria a colaboracao do
restante do Estado brasileiro,
incluindo o Congresso Nacio-
nal e a sociedade civil, com a
consciéncia da relevancia do
processo e do impacto da pro-
ducdo de semicondutores para
a economia.

A tarde, Luciana partici-
pou da assinatura do Protocolo
de IntencOes para cooperacao
cientifica e institucional de lon-
go prazo entre o MCTI e a Ufrgs,
voltado a gestao de riscos cli-
maticos e ambientais.
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Luciana e Vieira acompanharam instalagao de equipamentos no Ceitec

Rio Grande do Sul, para fazer
um acordo de investimentos na
universidade para uma gestao
de riscos e antecipacao dos im-
pactos ambientais. E um acrés-
cimo de instrumentos para que
a possamos prevenir e garantir
um apoio decidido em uma si-
tuacdo que nos estaremos em
breve, que sdao mais inunda-
¢oes no Sul do Pais”, relata.
Ela também detalha que
havera um investimento de RS
1,3 bilhao destinado, em ambito

nacional, para viabilizar acoes
de enfrentamento aos impac-
tos provocados pelo fendmeno
El Nifo.0 montante faz parte
de uma mobilizacao conjun-
ta que envolve 23 ministérios.
O recurso sera aplicado para
garantir iniciativas de carater
preventivo contra desastres,
acoes de recuperacao de areas
atingidas, fornecimento de ali-
mentos e outras medidas para
responder aos efeitos do even-
to climatico.



