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Concentragdo dos
vencimentos de titulos
nesse periodo serd um teste
para politica econémica

PAULO SOTERO

Enviado especial

ARIS — A boa noticia da
P aprovacao do novo progra-

ma de estabilizacdo da eco-
nomia brasileira pelo Fundo Mo-
netario Internacional (FMI), pre-
vista para o proximo dia 30, vira
apenas um dias antes do inicio
do primeiro de varios periodos
nos proximos quatro meses em
que a concentracdo de amortiza-
¢oes de dividas externas de curto
prazo dos setores publico e priva-
do pressionara fortemente o real
e testara a politica econdmica.

E contra esse pano de fundo
que assume sua real importancia
i a campanha iniciada pelo gover-
no na semana passada para con-
vencer os bancos internacionais a
restaurar os créditos privados
que deixaram o Pais nos tltimos
oito meses. Depois de visitar os
principais centros financeiros
: nos Estados Unidos e na Europa,
‘. o ministro da Fazenda, Pedro Ma-
lan e o presidente do Banco Cen-
tral (BC), Arminio Fraga, conti-
nuario os contatos com os ban-
queiros durante a reunido anual
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Dean Witter, com
base em informacgdes do Banco
Central e da MCM Consultores,

o setor privado ja pagou US$ 3 bi-
‘1hoes das dividas de US$ 16 bi-

lIhdes que tém este ano. O setor
publico saldou US$ 1,2 bilhdo de

- US$ 10 bilhdes em obrigacdes vin-

cendas em 1999. As duas maiores
. rolagens sdo da Petrobrés e da Li-
ght, que tém vencimentos liqui-
dos de US$ 810 milhdes e de US$

. 875 milhdes, respectivamente. A

seguir, na lista das maiores obri-

- gagdes do ano vém o Unibanco

(estimados US$* 750 milhdes),”

Bradesco (US$ 629 milhdes) e

. Eletropaulo Metropolitana (US$

580 milhdes).
. O problema é menos o montan-
| te total ainda a ser pago, inferior
. a US$ 22 bilhGes -— que diminuiu
| consideravelmente em relagio a

. estimativas iniciais gracas a ope-

. racdes de recompra de divida -,
| do que o perfil dos vencimentos.
| Entre 29 de margo e 1.° de abril,
3 ha US$ 1,48 bilhao em amortiza-
! ¢oes, incluindo US$ 275 milhdes
da Sabesp, US$ 390 milhdes de
varias empresas e US$ 427 mi-
lhdes de divida oficial com o Clu-
be de Paris. No dia 15 de abril, o
governo tera de fazer varios paga-
mentos, num total de US$ 1,7 bi-
lhdo. Uma semana depois, ha
uma nova conta de US$ 1,2 bi-
lhdo, US$ 875 milhdes dos quais
em obrigacdes da Light. Apos
uma pausa para respirar em
maio, o Pais terd mais US$ 5 bi-
lhoes a pagar entre 1.° de junho e
9 de julho — US$ 3 bilhdes do se-

em principio pro-
metida pelos credores, € essencial
para que a conta feche. O retorno
de saldos na balanca comercial,
no més passado, o segundo de-
sembolso de US$ 9,3 bilhdes do
empréstimo do FMI e desembol-
sos adicionais do BID e do Banco
Mundial (Bird) reforcara o caixa.
E Arminio Fraga ja acena com
uma emissdo de mais de US$ 1 bi-
Ihdo, provavelmente em maio, pa-
ra marcar a volta do Pais ao mer-
cado e garantir a rolagem de

uma parte da divida governamen-
ta fm. gy et A S RS R NS R i

Confiante no sucesso do pro-
grama de estabilizacao e no retor-
no do crescimento no segundo se-
mestre, o presidente do Banco
Central disse na sexta-feira, em
Londres, que a concentracdo das
amortizacOes nao o preocupa.

“0 que me preo-
cupa € a falta de
transparéncia”,
disse Fraga. “Se o

MAlORES

No curto prazo, o BC garanti-
ra os pagamentos, indicou Fraga.
“No proximo mes, enquanto o
mercado aprender a conviver
com a taxa de cambio flutuante,
o Banco Central tera espaco para
atuar com o financiamento transi-
torio que vira do programa inter-
nacional (dinheiro do FMI, Bird
e BID)”, disse. “E nés temos algu-
ma flexibilidade para acomodar
concentracdes de pagamentos
maiores”. O presidente do BC ob-
servou que “esse tipo de fenome-

‘no ocorre em toda a parte; ¢ uma

questdo d\e entender e de ter
transparéncia”.

Divida interna — A divida inter-
na do governo € outro fator im-
portante nos célculos dos investi-
dores e foi um dos temas recor-
rentes das perguntas que Malan e
Fraga ouviram dos banqueiros
nos tltimos dias. Abaixo, a expli-
cacdo que o presidente do Banco
Central disse ter dado em sua res-
posta aos banqueiros.~

“Q problema da divida interna
vinha da auséncia de um supera-
vit primario e das taxas de juros
altas em termos reais. Estas, por
sua vez, eram causadas pelo pré-
prio desequilibrio fiscal e pela ex-
pectativa de uma desvalorizagao.
Era um risco assi-
métrico e 0 merca-
do s6 via a possibi-
lidade de ir para

mercado ' tiver = um lado. Hoje, te-
consciéncia desse ROLAGENS SAO mos um progra-
perfil de amortiza- ma fiscal ja prati-
coes, o proprio DA LIGHT E camente aprova-
mercado se encar- 7 do e implantado,
regara de finan- PETROBRAS que produzird,

ciar desvios maio-

mesmo Com reces-

res”, acrescentou.

“A nossa politica ¢ de procurar
ter essa informacdo e divulgé-la;
o mercado acompanha bem, tem
isso e, na medida em que esse fa-
to seja conhecido, o préprio mer-
cado vai encarregar-se de prepa-
rar um colchdo para esse finan-
ciamento”.

sd0, um superavit
de 3,1% do PIB. Se a economia se
comportar melhor, poderemos
ter até um superavit maior. No
que diz respeito a desvalorizacao,
com o regime de taxa de cambio
0 risco passou a ser simétrico,
pois uns acham que (a moeda)
vai para um lado e outros acham

or mais 4 meses
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““que vai para o outro. Dopontode

vista de risco, esse é um risco di-
versificado. O importante é que
ndo se trata mais de uma coisa
unidirecional. O mercado sempre
se concentra em situacoes em que
se tem aposta de mao tnica. E fa-
cil apostar contra. O fato de ter-
mos um sistema financeiro bem
capitalizado e saudével nos da
muita confianga de que nés nao
teremos as taxas de juros altissi-
mas em termos reais que tivemos
nos ultimos anos. Se vocé acres-
centar o programa de privatiza-
¢do, que deve ajudar a reduzir a
divida, chegara aos niimeros do
acordo (com o FMI). Este ano, po-
deriamos ter uma taxa real de ju-
ros de 23% e ainda assim ndo ter
aumento da divida, e isso com a
economia em recessdo. Nao te-
nho divida que a relagdo entre di-
vida interna e PIB, que chegou a
mais de 50% em fevereiro por
causa do efeito da desvaloriza-
¢do, vai cair. Isso tudo tem sido
dito aos bancos™.



