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Renegociar valores e prazos

A férmula para o préximo governo
enfrentar o problema da divida publica
mobilidria é hoje a principal questdo
tedrica entre os economistas, como fi-
cou claro na semana passada durante
um semindrio promovido pelo Instituto
de Planejamento Economico e Social
(Ipea).-

A parte as solucdes mais ideologicas
que levariam simplesmente a um calo-
te nos credores internos, com prejuizos
para todos detentores de aplicacdes e
desorganizacdo do sistema financeiro,
ficou evidente no seminério que a divi-
da mobilidria deve ser ‘‘consolidada’,
isto é, renegociada em termos de valor
€ prazos.

A diferenca principal entre os enfo-
ques mais ou menos ortodoxos parece
resumir-se & vinculagio da consolida-
¢do com a renegociacdo da divida ex-
terna. O ex-presidente do Instituto Bra-
' sileiro de Geografia e Estatistica (IB-
GE), Edmar Bacha, propde uma for.
mula de consolidar a metade da divida
interna com a garantia de um fundo a
ser formado com divisas resultantes da
renegociacdo externa.

Bacha estima a divida interna em al.
80 equivalente a US$ 90 bilhdes, dos
quals US$ 30 bilhdes estdo no préprlo

governo (carteira do Banco Central, es.
tatais, etc.). Dos restantes US$ 60 bi.
lhdes, representando o que gira diaria-
mente no mercado aberto, ele calcula
que US$ 5 bilhdes seriam naturalmente
transferidos para outros ativos. Como a
base monetaria-corresponderia a US$
10 bilhdes, manter este mesmo valor no
mercado de titulos piblicos ndo repre-
sentaria problemas.

Assim, o governo deveria renegociar
cerca de US$ 45 bilhdes, trocando os pa-
péis atuais por outros, com prazo de 20
anos, que renderiam a Libor (taxa in-
terbancarla de Londres) mais a corre-
¢d0 cambial. Esta remunerag¢do seria
garantida pela aplicacdo de US$ 10 bi-
lhdes no exterior, no fundo-de garantia.

0 ex- pre51dent do Banco Central, Af-
fonso Celso Pastore, concorda que “e-
preciso ‘“alongar o perfil da divida”’, is-
to é, jogar seus vencimentos para o fu-
turo. Mas acredita que isso pode ser fei-
to independentemente da renegociacéo
externa, pois os credores internos acei-
tariam adqumr papéis de prazo mais
longo assim que houvesse o0 saneamen-
to das finangas publicas (eliminagdo do
déficit publico) e o restabelecimento da
confianca da sociedade na politica eco-
nomia.




