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I\/Iercado sd aceitao
‘risco FHC'. BC atende

Banco Central realizou ontem apenas um leildo de troca
o de Letras Financeiras do Tesouro (LFT), carregando para

sua carteira papéis com vencimento em 2003 e entre-
gando ao mercado R$ 4,4 bilhoes de substitutos com resgate
em 20 de novembro de 2002.

O mercado, craque em participar dos leildes de encurtamen-
to do prazo da divida mobiliaria indexada ao juro basico e ao
cambio, repassou a LFT mais longa ao BC com desagio de 1,10%
fixado pela institui¢do e recebeu papéis com caracteristica se-
melhante e com dgio médio de 0,04%.

Esta operacdo foi a sétima de troca de titulos com vencimentos
em 2003, 2004, 2005 e 2006 feita em trés dias de negdcios como
objetivo de entregar aos bancos papéis de 2002. Ha apenas uma
excecdo. Na sexta-feira, o BC trocou R$ 1,6 bilhdo das cambiais
NBC-E e NIN-D por NIN-D de 17 de setembro de 2003.

A partir dai ndo teve mais conversa. O mercado insistiu em con-
centrar divida com “risco FHC” até dezembro de 2002, quando ex-
pira o segundo mandato do presidente.

Mas esta op¢ao do mercado—atendida pelo BC que se comprome-
teu na quinta-feira em dar as instituigdes o que elas desejassem — po-
de trazer embaragos ao governo nos proximos meses. Ao ocupar a
“folga” de vencimentos aberta previamente para o fim deste ano, o
governo aumentou a possibilidade de utilizagdo do “colchdo” de re-
cursos constituido pelo Tesouro para honrar a divida ptiblica em caso
de turbuléncia pré-eleitoral.

De sexta até ontem ocorreram dois leiloes de troca de papéis piibli-
cos cambiais e cinco leildes de redugéo de prazo de LFT. O volume fi-
nanceiro envolvido nas transagdes aproxima-se de R$ 24 bilhoes ou
cerca de US$ 8,9 bilhoes.

Isto significa dizer, que o estoque da divida em mercado com res-
gate previsto até dezembro deste ano cresceu cerca de 26,5%, saltan-
do de US$ 33,60 bilhdes para US$ 42,50 bilhoes.

Portanto, os compromissos do atual governo cresceram considera-
velmente e o Fundo Monetirio Internacional (FMI) estd de olho na
fermentagdo dessa divida.

No antincio oficial do FMI que aprovou recursos para o pais, An-
ne Krueger, segunda personagem de destaque na hierarquia do
Fundo, demonstrou preocupacio com a dinamica da divida brasi-

leira (veja detalhes na pagina 3).
[pE=Sses Anne explicou que as autoridades brasi-

leiras vdo ter que trabalhar para reduzir as
FMI al,e I:ta elevadas necessidades de financiamento
para dividas externo e do setor piiblico. Conforme relato
indexadasa  do comespondente do Valor em Washing-

ton, Anne alerta que também & necessario
Juroeddlar o arcelas da divida vinculadas a
taxas flutuantes e ao cambio.

No Brasil, a maior parcela da divida piiblica mobilidria (cerca de
54%) esta indexada ao juro bésico da economia, juro “overnight” ou
taxa Selic. Este estoque supera US$ 120 bilhGes. A principal parcela de
divida atrelada a taxa flutuante € esta — exatamente a que tem sido
objeto de redugio de prazo nos tltimos dias.

Aparcela da divida remunerada por outra variavel flutuante (cam-
bio)corresponde a aproximadamente US$ 61,30 bilhdes. A combina-
¢do dos dois estoques de divida mais gorduchos supera 80% da divida
piiblica mobiliaria consolidada em mercado.

Por menos simpatia que o FMI desperte na drea politica e mesmo
em alguns segmentos do mercado financeiro e meios académicos, 0
fato & que o Fundo esta tocando claramente numa melindrosa ques-
tao. Nio exatamente a da magnitude do endividamento, mas da vul-
nerabilidade de seu financiamento.

Mais que isso, o FMI esta alertando para os dois indicadores eco-
némicos — juro e délar — mais instaveis do mercado brasileiro. O
délar que em 12 meses de 2001 valorizou 18,66%, em menos de
seis meses completos de 2002 sustenta alta de 17,33%. O percen-
tual nao € bonito.

O juro que remunera mais da metade da divida interna subiu de
18,25% para 19% de junho parajulho do ano passado. Ai permaneceu
até janeiro de 2002, deslizando a 18,75% em fevereiro e a 18,50% em
margo. Dela para cd, a Selic ndo saiudo lugar.

Grandes bancos esperam manutencao por mais um més. Mas
nio serdo surpreendidos se o Copom cortar a taxa em 0,25 ponto.
percentual hoje. H3, contudo, consciéncia absoluta de que a ma-
nutencao do juro nominal no nivel em que estd ha um ano & im-
praticavel —seja pelo custo da divida piblica ou pelo desgaste im-
posto 3 economiareal.

Arminio Fraga voltou a dizer ontem que fica no cargo, se José Serra
chegar ao Planalto e convidd-lo para continuar sua tarefa. O mercado
duvida, porém, que o candidato governista a Presidéncia colocar o
pais em marcha, como pretende, com este juro estratosférico.

Angela Bittencourt é editora de Finangas
E-mail angela.bittencourt@valor.com.br



