Entre este ano e 2003 estamos}

com as contas resolvzdas. 0O
Brasil ndo vai precisar captar

Luiz Fernundo ‘Figueir‘e\do

" Diretor do BC
dlZ que o Pais vive
chmax da incerteza’

Para Luiz Fernando

Figueiredo, apostar
na reestruturacdo da
- divida seria um erro

SHEILA D’AMORIM

; RASILIA - A uma sema-
',B na da elei¢io presiden-
: cial, com o délar batendo
recordes seguidos, o diretor de
Politica Monetaria do Banco
Central, Luiz Fernando Figueire-
_do, diz que o Pais vive o “climax
; da incerteza”, mas aposta em
dias melhores no tiltimo trimes-
tredo ano. O ajuste nas contas ex-
ternas, afirma, da tranqiiilidade
‘no meio de tanta turbuléncia.
“Apostar na reestruturacio da di-
“vida do Brasil é um erro, diz ele,
- Para os mais céticos, Flgug]re-
“do afirma que o governo ja tem
garantidos mais de US$ 8 bilhges. '
para o pagamento dos COMipro-
~missos externos da Republica até
o fim de 2003 e que o Tesouro
‘tem mais R$ 90 bilhGes em caixa
_parafazer frente a dividas que so-
‘mam perto de R$ 80 bilhdes, até
* dezembro. Acompanhe os princi-
pais trechos da entrevista:

Estado - Que consegqiiéncias
tem a atual turbuléncia na ad-
ministracio da divida piiblica?
' Luiz Fernando Figueiredo —

Do ponto de vista externo, o Bra-
sil esta passando por um ajuste
“muito forte nas necessidades de
financiamento. O patamar de re-
“cursos necessarios esta mudando
~no mercado internacional. Este
ano, o déficit em conta corrente
“vai ser de US$ 14 bilhdes ou me-
nos e, em 2003, provavelmente
USS$ 12 bilhdes. A balanga comer-
~cial esta surpreendendo sempre
para cima. Os demais itens, quan-
~do é saida de recurso, surpreen-
* dem para baixo, quando € entra-
“da,paracima.

Estado — Mas as empresas
enfrentam dificuldades pararo-
" lar suas dividas.

Figueiredo — Um ponto im-
_portante é que o Brasil, nesse pro-
~cesso todo, se acostumou a ter
" uma necessidade de linhas de co-
“mércio mais baixa. As empresas
_ estdo se acomodando a essa situa-
“¢A0 e tém varias possibilidades:
“‘troca a linha externa por local, ro-
“la, no curto prazo, a linha exter-
" na, antecipa receitas. Por exem-
~ plo, as empresas antecipam ven-
" das para o exterior e geram recei-
"ta em ddlar. Substitui produtos
"que importa por produtos locais
. e necessita de menos délares. Em
* alguns casos, tem a conversdo de
“'divida em investimento.

Estado - A escassez de reeyy-
sos pode gerar problema tam-
“bém para o governo federai?
Figueiredo — Temos entre gy-.
“tubro deste ano e dezembrg de

2003 pagamentos em torng de

"US$ 9,1 bilhdes. Fora do aceydo
com oFMI temos, s do BID e
do BIRD, US$ 7 bilhdes a rece-
ber. Se considerar a remunera-

gao das reservas, que é um pouco
superior a US$ 1 bilhdo por ano,
vemos que praticamente nio ha
pagamento liquido a fazer. En-
tao, entre este ano e 2003, esta-
mos coin as contas resolvidas.

Estado - Se o cendrio estiver
ruim ndo serd preciso fazer cap-
tacoes da Republica?

Figueiredo O Brasil ndo vai
precisar captar. O que o BC vai

fazer? Sempre olhando que te-

mos que deixar um volume pru-

—dente de reservas,. nio_vamos...

atuar muito intensamente a pon-
to de chegar no futuro com um
volume pequeno de reservas.
Mas isso ndo quer dizer que o BC
nao vai ajudar o setor privado a
administrar esse processo.

Estado - Ainda assim o mer-
, cado vive todo esse estresse.

Figueiredo — Temos de olhar
outro ponto, que € a divida local.
O Tesouro tem hoje um caixa
muito grande para pagamento
de divida: entre R$ 70 bilhes e
R$ 80 bilhdes. Entre recebimen-
. tos e resultado primario liquidos,
ja descontando as despesas, 0 Te-
souro vai ter algo entre R$ 10 bi-
lhdes e R$ 15 bilhdes a mais. Isso
vai levar o cai- .

consegum vender. Na verdade,
ja sabiamos antes que ndo conse-
guiriamos vender. Ent3o, era me-
lhor falar.

Estado - Isso nio fez com

. que muitos apostassem na alta

do délar para ganhar mais?

Figueiredo — Pelo contrario.

Nao digo que aconteceu, mas é
muito mais facil uma pessoa ten-
tar manipular num dia s6 do que
em vérios dias. O que acontece é
“que nao podemos esquecer o fa-
tor mais importante:.estamos ha ..
uma semana da eleicao, que é o

fato mais esperado do ano. E na-
tural uma ansiedade muito

maior nesse periodo. -

Estado-E o que faz 0o BC?

Figueiredo - O BC lanca mao
dos instrumentos que tem para
manter o sistema o mais dentro
da normalidade possivel. Ele de-
ve agir de maneira responsavel e
prudente. Nos tltimos 20 anos,

- nunca o BC foi tao ativo. Vamos

relembrar: fizemos uma série de
leildes de troca de titulos, um
programa de recompra, lanca-
mos mao de compulsério para
enxugar a liquidez deixamos de
vender papéis cambiais, passa-

mos a vender

xa para algo swap, fizemos
perto de R$ 90 A taxa de - operacdes de li-
bilhoes. E A . > . nhaexternain-
maior do que cambio estd terbancéria,
“ volume de ven- i ;' de linha de co-
cimentos até o m llltO ,ClClma dO mércio e ou-
fim do ano, razodvel. Ela tras coisas.
que € algo em ~ ‘ , ‘
wmodeR$80 | N0 reflete a Estado -
bilhoes. Olhan- S0 S g Ainda assim, .
do os fundos r, ealldade d? estamos ven-
de renda fixa, | Pals mas o nlvel ~do a taxa de
eles tém esta- B, - cambio bater
do mais esté- de anSIEdade eni? R$ 3,87.(l
veis e ha um x s o igueiredo
bom equilibrio | enorme - A taxa de
cambio esta

entre saques e
aplicacdes. Os titulos pubhcos lo-
cais tiveram uma recuperacio
forte. Vivemos agora o climax da

- incerteza. Nao estou dizendo que

as coisas nao podem piorar. Mas
podém melhorar também.

Estado - O fato de o BC ter
anunciado’ previamente que
néo iria rolar os préximos ven-
cimentos. de contratos cam-.
biais ndo contribuiu para pres-
sionar ainda mais a cotacfio?

Figueiredo — Pelo contrdrio.
Pesquisamos todos os que ti-
nham hedge vencendo para sa-

ber qual era a intencdo deles. Vi- -

mos que nos trés vencimentos, de
20 e 25 de setembro e 1.° de outu-
bro, a demanda para rolar era
baixa. Como sabiamos que, no lei-
130 néio famos rolar, nos antecipa-
mos para diluir isso no tempo

Estado - Se o leildo fracas-
sasse, a conseqiiéneia seria
mais estresse no mercado?

Figueiredo - Claro. As pes-
soas iam ficar aflitas antes e, no
dia do leilao, haveria mais estres-

se. Quando o BC faz um leildo e
nio tem sucesso, sempre tem
aquela histéria de que ele nao

muito acima do que é razoavel.

‘Ela nao reflete a realidade do

Pais, mas a ansiedade enorme.
Nio tenho diivida de que ela vai
se reverter ainda este ano.

~ Estado — Com a alta do do-
lar, j4 se fala que a reestrutura- -
¢iio da divida serd inevitavel.

Figueiredo — As pessoas que

falam isso ndo conhecem bem o
Pais. Ndo sabem que a divida é
detida por locais, que € tranqiiila-
mente administravel e que esta-
mos vivendo um momento de es-
tresse extremo.

Estado - O ex-vice-diretor-
gerente do FMIL, Stanley Fis-
cher, afirmou que o estudo do
diretor Ilan Goldfajn, que diz
‘que a divida é sustentavel no
‘longo prazo, esti defasado.

Flguelredo — Os nimeros
dos estudo sdo com base em ou-
tras premissas. A divida tem
de ser vista ao longo do tempo,
e no € pouco tempo. Uma di-
vida é ou ndo admlmstravel se,
ao longo de dois, trés, cinco
anos para frente, tem uma tra-
jetéria explosiva. Nao e o caso
“da divida brasileira.
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