if:spmuladores espalham
izv temor de que ainda

10 governo Sarney possa
'haver moratéria interna

L ‘_MAR[A APARECIDA DAMASCO
. A‘instabilidade do mercado
”i‘nance'lro nos ultimos dias foi
aﬁmemada em boa parte, pela
boatajja de uma moratoria na
dlivida, interna. Boataria que ja
yem de algum tempo, mas ga-
ﬁfhou um reforgo na semana pas-
sada com as declaragdes do se-
¢retario de Orgamento e Finan-
¢as, Pedro Parente, admitindo a
{ese de-um alongamento dos pra-
os de  resgate dos titules publi-
5. Quem ja se preocupava com
o riscg;de um calote no proximo
% ernp passou a temé-lo antes,
inda na atual administragdo.
i ,.- Em volume, a divida interna
b{éasileira esta entre as mais bem
¢omportadas.do mundo. Os titu-
losfederais em circulagio no Pais
Somavam em Julho, quase US$
90 bllhoes mas s6 58% desse to-
il estgva em poder do plblico.
zjresi,qmte permaencia na cartei-
1, do Banco Central. Os papéis
rﬂ mjps do publico correspon-
m .5 menos de 15% do PIB
évgr grafico). Em outros paises;
@ef economia mais sollda, essa
participacdo € bem mais elevada:
vai-a 40% na Inglaterra, 50%
#6s Estados Unidos e a sur-
green&ntes 90% na Italia.
¢ »- O-assustador, no entanto, &
0 prazo e o custo da rolagem da
divida brasileira. A divida italia-
na, por exemplo, tem um giro
médio de 12 meses, enquanto a
brasileira rola diariamente no
yvernight. Segundo o orgamento
encaminhado ao Congresso, os
ericargos da rolagem da divida
tderal total consumirdo, em
1990, quase 38% do PIB. Para
manter essa maquina em movi-
mento —— especialmente em pe-
r;odos “de turbuléncia, como o
atual —, o governo € obrigado a
pagar Juros cada vez mais eleva-
dos aos aplicadores em titulos
publicos. Qualquer atitude em
falso, como a demora do Banco
gntral em ajustar as taxas do_
ver as novas proje¢oes de infla-
jgdo, no final de setembro, pode
;3. plesmente deslocar essa enor-

O,
e

massa de dinheiro do over
ara aplicagdes especulativas,
ymo délar e ouro.
{1 Por esse motivo, crescem as
liscussées em torno de uma re-
gociagdo da divida interna —
I} proximo ou até neste gover-
9. Assessores mais proximos
s ministros da Fazenda e do
nejamento reconhecem, reser-
damente, a necessidade de se
cagminhar nessa diregdo. Estdo
oibidos, porém, de tocar em
yiblico na questdo. “Divida pu-
bgwa é-assunto para gente do se-
tgr privado”, 1romza um desses

Blapbes. “Nio é do interesse

sl dmandato e sem credibili-
dade, 8me alguma medida brus-
cd na politica econdmica”, diz
eic Modiano concorda com a

infhiém que este governo, em

Boataria e medo aglt

id¢ia de alongar o perfil da divida
interna, mas apenas na proxima
administra¢do e dentro de um
programa global de ajuste da
economia.

EVITAR TRAUMAS

Nas areas politicas e econo-
micas, contudo, comegam a cir-

~cular propostas de mudangas na

administragdo da divida interna.
O economista César Maia, asses-
sor do candidato Leonel Brizola
(PDT), tem feito uma verdadeira
peregrinagdo para conquistar

apoio a sua tese. Ele defende um.

amplo acordo dentro do setor fi-
nanceiro, para que 75% dos titu-
los em circulagdo no over sejam
trocados por papéis com prazo
de resgate de dois a seis anos — e
sem clausula de recompra, o que,
na pratica, significa impedir o gi-
ro diario no mercado. Os investi-
dores que carregassem esses titu-
los seriam compensados com ga-
rantias de absoluta liquidez e re-
muneragao.

”Nada indica que os empre-
sarios estejam dispostos a aceitar
voluntariamente esse alonga-
mento”, critica Modiano. A si-
tuacdo precisaria estar ainda
mais deteriorada, para que os in-
vestidores concordassem em so-
frer perdas agora, evitando mu-
dangas traumaticas mais a fren-
te.

O economista Dércio Mu-
nhoz, da UnB, um dos primeiros
a alertar sobre os perigos da divi-
da interna, também tem suges-
toes concretas. Ao contrario de
César Maia, ele ndo acredita em
nenhum acordo que leve a mu-
dangas importantes na politica
de administragdo da divida inter-
na. Para ele, o governo teria de
adotar solugdes unilaterais. E es-
sas solucdes independem de um
ajuste econoémico mais amplo.

Dércio Munhoz divide as
aplicagdes no over em dois tipos.
Segundo seus calculos, 60%
equivalem aos chamados “recur-
s0s cativos” — isto €, dinheiro
que ficaria ali, mesmo se a remu-
neragdo ndo fosse atraente, sim-
plesmente porque exige liquidez
absoluta. O restante poderia ser
investido em outras areas € sO es-
ta hoje no over devido as vanta-

gens oferecidas pelo governo. O

governo poderia incentivar uma
nova distribuigdo de recursos
com duas agdes. Antes de mais
nada, com a imposi¢io de perdas
— redugdo da corregdo moneta-
ria, por exemplo — & remunera-
¢do do over. “O ex-ministro Del-
fim Netto ja fez isso e o mercado
suportou”, comenta Munhoz.
Na outra diregio, 0 governo po-
deria conceder vantagens adicio-
nais, como juros reais mais ele-
vados, a quem trocasse titulos de
curtissimo prazo por outros, com
vencimento em seis meses a dois
anos, sem clausula de recompra.

Ha quem diga, porém, que
uma politica de divida publica,
isoladamente, nido resolveria o
problema. “E compreensivel que
as pessoas defendam saidas co-
mo o alongamento do perfil da
divida, mas isso ndo € o mais im-
portante”, adverte o economista
Paulo Rabello de Castro, da
FGYV carioca.
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