Troca de titulos da divida brasileira
torna pais menos vulneravel a crises

Sucesso da operacao depende do volume de papéis a serem negocuados‘
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e A operacdo de troca da di-
vida externa brasileira, anun-
ciada ontem, vai ajudar a di-
minuir a vulnerabilidade exter-
na do pais, dizem os analistas.
E, dependendo do seu porte,
pode tirar o Brasil da linha de
frente de movimentos especu-
lativos do mercado financeiro
internacional. O economista
Carlos Langoni, ex-presidente
do Banco Central e diretor do

Centro de Economia Mundial

da Fundacao Getilio Vargas,
explica que o Brasil tem um
grande estoque de divida ex-
terna. S6 este ano, serdo US$ 30
bilhdes em amortizacdes.

— lIsso significa que, toda
semana, 0 governo ou empre-
sas brasileiras estdo no mer-
cado renovando divida exter-
na. Ou seja, qualquer instabi-
lidade no cenario internacional
€ rapidamente sentida. Por is-
so, melhorar o perfil da divida
externa com medidas como a
anunciada hoje (ontem) é uma
politica inteligente — afirma.

C-Bond é alvo de
especulacoes de investidor

Os analistas do mercado
acrescentam que os titulos bra-
sileiros, por terem o maior vo-
lume de negdcios entre os pa-
péis de pafses emergentes, sd0
0s primeiros a sofrer em mo-
mentos de crise. O movimento é
particularmente mais forte com
o C-Bond, principal titulo bra-
sileiro. Ao todo, sdo US$ 6,54
bilhées em C-Bonds nas maos
de investidores, dos quais cerca
de US$ 4 bilhoes sao negociados
diariamente. E, de longe, o
maior volume de. operacbes
com titulos de emergentes.

— Assim, em momentos de
euforia com emergentes, o C-
Bond é o primeiro a subir. E, na
crise, é o primeiro a cair. O
Brasil € quem mais sofre com
movimentos especulativos e
de curto prazo — explica o
analista de um grande banco
de atacado brasileiro.

— O C-Bond sempre foi um
instrumento atipico dos inves-
tidores estrangeiros, com mui-
ta volatilidade. Com a opera-
¢do de troca, o governo ten-
tard dividir sua liquidez entre

todos os papéis da divida —
explica Guilherme Bethlem,
analista de renda fixa inter-
nacional da Brascam.

Para o analista, 0 sucesso
dessa operacao dependerd de
seu porte. Quanto maior for
retirada de C-Bond, mais o pa-
pel sai da linha de frente das
especulacdes dos investidores
estrangeiros.

— Se for de US$ 750 milhoes,
por exemplo, pouco vai mudar
no mercado financeiro. O in-
teressante é tirar 0 méaximo

possivel — diz Bethlem. N

A medida que o Brasil retirar
C-Bonds do mercado, o titulo
perde liquidez (facilidade de
negociar) e os detentores do
titulo tendem a vender ou tro—'
car mais barato. -

O CBond tem outro pro-
blema: uma série de 21 amor-
tizacoes a partir de abril de
2004 até o seu vencimento em.
2014. Com a troca por titulos
com vencimento em 2024, o
governo adia o desembolso
desse dinheiro. m ‘



