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Mercado mostra temor de ‘calote anunciado’
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Avaliagdo é que tese de
Ciro de alongamento da
divida pode provocar fuga
de capitais e alta do dolar

TATIANA BAUTZER
isparada do ddlar,
saida de recursos do
Pais, inflacao, dificul-

dade para rolagem da d1v1da
publica. Esse pode ser o cena-

rio econdmico se Ciro Go-

mes continuar subindo nas
pesquisas e defendendo a
proposta de alongamento
compulsério da divida pibli-
ca, uma medida que ¢ inter-
pretada pelo mercado como
um “calote anunciado”.

Para o diretor da Deuts-

che Bank Investimentos, Da-
vi Gotlib, a proposta de Ciro
Gomes ¢é inexequivel, princi-
palmente porque estd sendo
anunciada. “Um calote nao
se anuncia”, diz Gotlib. O
executivo ndo acredita que
Ciro Gomes possa continuar
mantendo a proposta de
alongamento da divida publi-
ca se continuar subindo nas
pesquisas. Mas, se isso acon-
tecer, Gotlib prevé uma fuga
em massa dos titulos pibli-
cos para compra de ddlares.
O cambio deveria disparar.
Gotlib lembra que um dos
poucos que conseguiram con-
cretizar um calote foi o ex-
presidente Fernando Collor,
mas surpreendeu a todos
com a decisao.
O ex-ministro e consultor
Mailson da Nébrega prevé a
mesma saida de recursos,
mas acredita que o délar su-
biria tanto com milhares de
investidores retirando o di-
nheiro de fundos de investi-
mento que provocaria um im-
pacto inflacionario imedia-
to.
“A inflacio dispararia e a
divida seria diluida por esse
impacto”, diz’ o ex-ministro,
que lembra que a proposta
de renegociar a divida inter-
na ignora que os-titulos publi-
cos mternos nao estao em
: = ) pequeno
de grandes investidores.
. “Isso acontecia com a divi-
‘da‘externa na década de 80,
quando era um grupo peque-
no de bancos credores”, lem-
bra. Hoje a situacao ¢é dife-
rente e o nimero de detento-

‘ries dos tltulos € multo gran-
€ ’

Segundo dados do fim do
ano passado, os bancos ti-
nham 33,4% do total dos titu-
los piblicos. Os Fundos de
Investimento - Financeiro
(FIF), que sao representan-
tes dos investimentos de pes-
soas fisicas e empresas, deti-
nham 32%. Empresas investi-
doras diretamente nos lei-
16es do governo tinham 18%
do total dos papéis.

,3 Qualquer investimento em
/ fundo de renda fixa, seja fun-
/ doDIou nao, resulta em apli-

1

cacbes em titulos pubhcos.
Mesmo quem compra um
CDB de um banco pode es-
tar investindo indiretamente
na divida piblica, ja que
grande parte do dinheiro cap-

ten ena verdade a seus clien-
tes) € aplicado em titulos pu-
blicos. Uma

Davzd Gotlib: “Um calote ndo se anuncia”

(0] ex-prestdente Fmando Collor: consegutu concretlzar calote e surpreendeu a todos com a decisio
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.le a um calote. Ciro propde
uma renegociacao dos pra-
zos da divida, alongando o
prazo dos titulos, que hoje é
de cerca de 8 meses. As taxas
dej juros seriam maiores para

- go. “A tnica forma de fazer
isso sem dar um calote ¢ atra-

vés de um lei-

reestruturacao : ldo no merca-
da divida publi- E do”, diz Mail-
ca teria impac- XPECTATIVA - son da Nébre-
to em toda esta 5 - cga.

cadeia de inves- E DE Jodo Luiz
tidores em fun- , : Mascolo, dire-
dos, CDBs e ou- MUDANCA DE tor da Nikko ad-
tros produtos ' ministradora
bancérios — pes- DISCURSO de fundos afir-
soas fisicas e ! ma que a manu-
empresas inclui- tencdo da pro-

das. Como dificilmente al-
ém que sabe que perdera
dmhelro num investimento
permanece nele, qualquer no-

divida poderia provocar fu-
ga em massa de investidores
em fundos.

Para 0 ex-ministro, a pro-
posta de Ciro Gomes equiva-

ticia sobre alongamento da

posta poderia criar um pro-
blema adicional para o perio-
do final do governo Fernan-
do Henrique: a dificuldade
para rolagem de titulos publi-
cos até a mudancga de gover-
no.

“Depois da definicdo dos
candidatos que vao para o se-
gundo turno, se Ciro estiver

Mailson da Nébrega: “A inflacio dispararia”
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no pareo dificilmente o mer-
cado vai querer comprar titu-
los com vencimento em data
posterlor a posse do novo pre-
sidente”, afirma.
As alternatlvas para fuglr

‘tado pelos-bancos (gue per--- os-papéis- d&praz&mm&len-»»de@mmnzo coma proposta-

sao poucas, na avaliacao dos
executivos de bancos. A

maior parte das pessoas po-

deria tentar sair de titulos da

.divida piblica sacando o di-

nheiro dos fundos de investi-

" mento e comprando ddlares.

Outra alternativa seria o in-
vestimento em acdes, nas bol-
sas de valores. -

Por todas essas dlficulda-
des para concretizar uma re-
negociacao da divida, o pr6-
prio mercado ndo acredita
que Ciro mantenha sua pro-
posta de alongamento com-
pulsério até a véspera da elei-
cdo. Os executivos acham

_que ainda falta muito tempo

para a eleicdo e, se continuar
subindo nas pesquisas, Ciro
devera tentar evitar o estig-
ma de repetir o trauma do

confisco do Plano Collgr_-w j



