Malan: fusbes tornam s

vidas, que est4 sendo vista no mer-

cado como a salvag@o do sistema fige

nanceiro pode acabar sendo mai

pelo Governo. A troca da divida

fgmc financeir

A questdo da divida agricola,
que se arrasta hd muito tempo, € um

bl i ds..:l exemplo que teve como solucdo fi-
Wil PIOD GINA PAIA. SOF ACTINISIA % nal a securitizagdo dos débitos pen-
+={ dentes. O Conselho Monetério Na-

por novos titulos, cuja maioria serdry? ;ona) j4 autorizou o Banco do Bra-

colocada no mercado externo, podefy gy 4 tratar os débitos existentes co-

deixar nas mdos do Governo um di-

ficil trabalho de administragio dal

moeda com a obrigagdo de exportar
capitais para manter altas as reser-
vas cambiais.

O atual momento econdémico,
em que medidas restritivas adotadas
pelo Governo tornaram altas as ta-
xas de juros internos, torna atraente
a colocagdo de papéis no mercado
externo onde os juros pagos sio in-
feriores aos do mercado interno. O
problema, no entanto, € que a cor-
regdo do capital ¢ feita pela varia-
cdo cambial e para que o negdcio
seja realmente atraente o Governo
terd que manter baixa a cotagdo

.+ mo créditos em andamento. Isso

significa que os produtores rurais
voltaram a ter suas dividas em dia e

!podem se beneficiar de créditos no-
<vos, até que o Congresso Nacional
py-autorize o programa de securitiza-

¢80 de suas dividas, j4 que ele in-
==xclui operagéo de crédito com recur-

SOS externos.

O pr6prio Tesouro Nacional se
vale da colocagdo de titulos e langa-
mento de bénus no mercado inter-
nacional como forma de reduzir os
juros e alongar o prazo de paga-
mento da divida mobilidria. Na lti-
ma reunido do Governo com secre-
tdrios de Fazenda dos estados a so-
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problema ’

lug@o mais vidvel ¢ ncontrada para a
rolagem da divida estadual foi,
também, a securitizagdo dos débi-
tos. Os governadores querem redu-
Zir 0 comprometimento de suas ar-
recadagdes junto ao Fundo de Parti-
cipagdo dos Estados (FPE) trocan-
do a divida atual por titulos no
exterior.

A maioria dos analistas de mer-
cado, entretanto, encara a securiti-
zagdo da divida dos estados como
uma bomba de efeito retardado que
vai solucionar o problema atual ge-
rando outro para mais adiante. No
caso dos estados o aconselhdvel se-
ria a adogdo de uma reforma admi-
nistrativa, nos moldes feitos pelo
Governo Federal, que garantisse a
reducdo dos gastos. Além disso,
um programa de privatizagdo deve-
ria ser levado adiante para comple-
tar os ajustes € os saneamento de
suas finangas. (M.C.)
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