Proposta deve reduzir inflacao

Na medida em que a renegoci-
acdo da divida interna, associada
a uma ampla reforma fiscal, obti-
ver resultado positivo na inflagao
em decorréncia da geragio de
superdvit fiscal de dois a trés por
cento do PIB, estardo sendo cria-
das as condigées adequadas a re-
tomada do crescimento economi-
co, ressalta Fibio Giambiasi. O
'Pais passaria a pagar juros meno-
res para negociar a sua propria
divida, fato que alteraria o cédlculo
de comprometimento tributario
para com o pagamento dos custos
financeiros anuais.

Estima-se que no caso de a
economia crescer 3 por cento ao
ano e a inflacio internacional
cravar iguais trés por cento, 0s
encargos para financiar a divida
seriam de 0,75 por cento do PIB
ap6s o primeiro ano, e iriam se
reduzindo paulatinamente. Caso
se adote a taxa de cinco por cen-
to, os pagamentos representariam
0,73 por cento do PIB no primei-
ro ano, declinando rapidamente a
partir de entdo. A credibilidade
do Governo tenderia a se fortale-
cer, apenas se ele cumprisse uma
politica fiscal que transmitisse 2
sociedade a confianca de que, re-
almente, a austeridade alcancou o
setor piblico.

Num primeiro momento ao sa-
ber da proposta do Governo, os
dois economistas acreditam que a
populagido reagird com tranquili-
dade, porque estard diante da op-
cdo fatal de que ou aceita essa
proposta, que nio implicard em
nenhum calote, ou entdo terd que
arcar com o custo da hiperinfla-
¢do, que, se vier, transforma o
valor dos papéis piblicos em pé,
numa verdadeira enchentemone-
tdria.

O papel dos bancos terd que
mudar consideravelmente diante
do novo quadro a ser criado pela

renegociagio da divida interna. A
proposta dos dois economistas
prevé que o sistema bancdrio po-
derd carregar uma boa carteira de
titulos de longo prazo reordenan-
do 0 modo como compatibilizar
seus ativos e passivos. Os ban-
queiros passario a intermediar
riscos e melhorar a alocacio de
recursos da economia,

Produgdo — Eles fardo isso,
prevéem os dois técnicos, finan-
ciando uma carteira de ativos de
maior prazo e risco com passivos
que, embora de menor prazo, te-
nham uma composi¢io e média
de refinanciamento consistentes
com os ativos em poder do Go-
verno. A rentabilidade vird do
spread com a intermediacio.
Dessa forma, os bancos estardo
comprometidos com o financia-
mento da producio e nio mais
com a especulacio financeira,
que se sustenta nos juros eleva-
dos.

“A atratividade dos titulos po-
de ser bastante acrescida, ade-
mais, se a mudanca de politica for
acompanhada por uma formula-
¢d0 que permita a concessio de
preferéncia aos detentores dos ti-
tulos Bonus Brasil (BB) em um
novo programa de crescimento a
ser anunciado. Seriam concedi-
dos estimulos a projetos privados
de investimento em 4reas de
maijor inser¢io junto 4 economa
mundial como em modernizacgio
dos portos, meios de transporte,
telecomunicagées, armazenagem
etc. O incentivo poderia ser dado
através do financiamento pelo
BNDES complementado com o
resgate antecipado de parte dos
valores aplicados (limitado a dez
por cento ao ano do valor do
estoque de titulos). A utilizagdo
dos titulos BB nos leildes de pri-
vatiza¢do também estaria previs-
ta”, prevé o estudo.



