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Conheça o perfil do débito governamental. (*) O total de 
títulos em poder do mercado é de R$ 850,1 bilhões Distribuição de papéis por indexador 
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So falta o 
oto de 'confiança 

Bom desempenho da economia ainda 
não é suficiente para atrair grandes 
investidores e alongar perfil da dívida pública 

VICENTE NUNES 
DA EQUIPE DO CORREIO 

A pesar de toda a eu-
foria em torno do 
crescimento econô-
mico — o Produto 
Interno Bruto (PIB) 
expandiu-se 5,3% 

nos nove primeiros meses do 
ano, a melhor taxa desde 1995 
—, os investidores ainda não 
deram um voto definitivo de 
confiança ao país. Essa consta-
tação tem como base o perfil da 
dívida pública em poder do 
mercado, que somava, em ou-
tubro último, R$ 850,1 bilhões. 

Segundo relatório do Banco 
Central e dó Tesouro Nacional, 
o prazo de vencimento dos títu-
los públicos não pára de dimi-
nuir. Está, agora, em 28,5 me-
ses, um sinal claro de que os in-
vestidores se recusam a ficar 
com papéis do governo por um 
período mais longo. Esse núme-
ro mostra que, a cada dois anos 
e três meses, o Teouro é obri-
gado a refinanciar toda a dívida 
em poder do mercado. Em ja-
neiro de 2002, num momento 
de calmaria, o prazo de venci-
mento dos títulos emitidos pelo 
Tesouro chegou a 40,7 meses ou 
três anos e três meses. 

A situação é tão crítica que, 
somente em 2005, o governo en-
frentará o desgaste de renego-
ciar com os investidores 43,4% 
da dívida, uma montanha de 
R$ 336,7 bilhões. Os meses com 
os maiores vencimentos serão 
janeiro (R$ 469 bilhões), abril 
(R$ 47,5 bilhões) e julho (R$ 43,4 
bilhões). Juntos, esses três me-
ses concentram 17,7% das títu-
los com vencimento no ano que 
vem. "Por melhores que sejam 
os indicadores macroeconômi-
cos, os investidores não querem 
correr riscos, pois os juros e os 
preços do dólar ainda são muito 
voláteis", diz Carlos Thadeu de 
Freitas Gomes, ex-diretor da Dí-
vida Pública do BC. 

Na avaliação de Thadeu, en-
quanto persistirem as expecta-
tivas de alta da taxa básica de 
juros (Selic) e as cotações do 
dólar não se recuperarem, nin-
guém se aventurará a comprar 
papéis mais longos e, princi-
palmente, com rendimentos 
prefixados, que dão maior pre-
visibilidade e transparência na 
gestão da dívida. Essa aversão 
ao risco, segundo o ex-diretor 
do BC, acentuou-se em 2002 e 
2003, quando todos os investi-
dores que tinham papéis do 
governo de prazos mais longos 
tiveram prejuízos. As perdas fi-
caram explícitas, principal-
mente, nos fundos de renda fi-
xa, onde a classe média aplica 
sua poupança.  

te das contas externas e o con-
trole da inflação são pontos 
que merecem todo crédito pos-
sível. Mas os investidores, ao 
comprarem títulos públicos, 
não olham apenas para tais in-
dicadores. Também dão peso às 
questões políticas e aos marcos 
regulatórios, que, no Brasil, são 
frágeis", diz. 

Há ainda, de acordo com Klé-
ber Hollinger, diretor da Corre-
tora Americainvest, todo o his-
tórico de calotes e confiscos do 
país. "Hoje, é muito difícil que 
esse tipo de coisa aconteça. Mas 
os investidores não têm a me-
mória curta como a maioria da 
população. Quem perdeu di-
nheiro por alguma loucura do 
governo dificilmente dará seu 
voto de confiança novamente", 
afirma. O resultado disso, res-
salta Hollinger, é que o governo 
continuará pagando caro para 
se financiar no mercado e por 
um prazo muito curto. 

O diretor da Americainvest 
reconhece que o governo deu  

um importante passo ao reduzir 
de forma tão significativa o per-
centual da dívida pública inter-
na corrigida pelo câmbio. Em 
setembro de 2002, por exemplo, 
cerca de 38% de todos os títulos 
públicos em poder do mercado 
estavam atrelados à variação do 
dólar. Em outubro último, essa 
relação tinha caído para 10,2%. 

"Com isso, a volatilidade da 
dívida diminuiu bastante. Para 
os investidores, no entanto, o 
que pesa mais é o tamanho do 
endividamento do governo, que 
está em 54% do PIB. É um nú-
mero elevadíssimo que mantém 
o Brasil na lista de países de alto 
risco para investimentos", des-
taca Hollinger. 

Culpa do BC 
Tanto o Banco Central quanto o 
Tesouro Nacional reconhecem o 
histórico negativo da dívida e 
seu elevado tamanho como ini-
bidores para um alongamento 
voluntário dos títulos públicos. 
Mas o consenso acaba por aí. No 

Tesouro, há uma ala importante 
de técnicos que culpa o BC pelas 
dificuldades do governo em me-
lhorar o perfil da dívida. 

No entender do Tesouro, ao 
pagar juros acima da Selic nas 
operações do dia-a-dia, cha-
madas tecnicamente de com-
promissadas ou de overnight, 
o BC estimula importante par-
cela dos investidores a se man-
terem no curtíssimo prazo. 
Em outubro, havia quase 
R$ 75 bilhões nessas opera-
ções. Para o Tesouro, o ideal 
seria que o BC fixasse uma ta-
xa abaixo da Selic como puni-
ção para quem optasse por 
aplicações de curto prazo. 

"Certamente, não teríamos 
tanta dificuldade para vender tí-
tulos de longo prazo no merca-
do, o que é inadmissível num 
momento em que o risco-país 
está próximo dos 400 pontos", 
diz um técnico do Ministério da 
Fazenda. Procurado pelo Cor-
reio, o BC não se manifestou so-
bre o assunto. 

Peso político 
Para Fernando Barroso, diretor 
da Arbor Gestão de Recursos, 

e não há dúvidas que o governo 
vem dando demonstrações cla- 
ras de que quer solidificar a 
credibilidade junto aos investi- 
dores. "O compromisso fiscal, a 
retomada do crescimento, ajus- 
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