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Adivida pablica brasileira teve
um crescimento explosivo nos
altimos dois anos, mas o temor
de insolvéncia, que ja arrepiou o
mercado diversas vezes, deve ser
descartado. O financiamento da
divida interna esta praticamente
garantido. Ao contririo do que
ocoire em outras economias
emergentes, inclusive na vizinha
Argentina, quem banca esta con-
ta € o investidor local. Nio é o ca-
pital estrangeiro.

“ José Antonio Pena, economis-
ta-chefe do BankBoston, explica
que apenas a demanda da in-
diistria de fundos mituos por
lastro para seus ativos ji respon-
de por 40% do estoque da divida
total — recursos esses que em
sua maioria tem possibilidades
muito limitadas de trocar de las-
tro. Somando a esse estoque de
moeda, as aplica¢des compulsd-
rias em titulos piblicos para re-

Levantamento
do banco mostra
que 88,6% da
divida interna
sao detidos por
instituicodes,
fundose
empresas"
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vista e de poupanga, além de de-
positos judiciais, mais da meta-
de do estoque da divida mobi-
lidria brasileira teria seu giro as-
segurado.

" Levantamento realizado pelo
BankBoston mostra que 88,6%
dos detentores da divida sio ins-
titui¢oes financeiras, fundos de
investimentos e empresas priva-
das. Em entrevista ao Valor, Pena
lembra que o préprio mecanis-
mo de autoregulacio ou arbitra-
gem dos mercados tornam pou-
co provaveis hipoteses mais pes-
simistas sobre a perspectiva de
rolagem da divida brasileira.

O economista reconhece, po-
rém, que a viabilidade das rola-
gens ndo significa dizer que a es-
trutura de financiamento da di-
vida piblica no Brasil seja ade-
quada. Motivo: a "garantia" de
financiamento exige contrapar-
tidas. De um lado, pelo curto pra-
zo dos titulos adquiridos pelos
investidores; de outro lado, pelo
custo ainda muito elevado, a des-
peito dos avangos observados
nos ultimos doze meses tanto
quanto a amplia¢do do prazo de
vencimento dos papéis como d
reducio de seu custo médio.
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fundamental para o gerencia-
mento eficaz da politica moneta-
ria, e, neste sentido, Pena destaca
um dogma nos mercados finan-
ceiros internacionais sobre a
composicdo ideal da divida pa-
blica de um pais, preceito que
considera que a maior parte da
divida - se ndo toda ela — deve
ser lastreada em titulos prefixa-
dos e de longo prazo, entre ou-
tros fatores, porque as contas pi-
blicas ficam mais protegidas de
choques temporérios ou pon-
"Nio hi como negar que tais
argumentos sdo muito impor-
tantes e justificam a estruturagao
da divida a partir desse perfil",
comenta Pena. Ele lembra, po-
rém, que existe um custo implici-
to em alongar a divida através de
titulos prefixados — o prémio
exigido pelo comprador para co-
Lrig-exisco de perda provocada
por elevagoes na inflagdo ou na

" taxa real de juros. "Esse prémio

sera tanto maior quanto for a in-
certeza sobre o comportamento
futuro da inflacdo e dos juros”,
explica: Pena insiste que se no
Brasil existisse diivida sobre risco
de crédito, o mercado nio com-
praria titulo algum. O risco, co-
menta, € de perda de capital.

Pena lembra que o governo
brasileiro conseguiu vencer a re-
sisténcia do mercado, alongando
o prazo de sua divida a partir de
meados de 95, mas sofreu revés
com as crises asiatica e russa e,
novamente, ap6s a mudanga da
politica cambial. O receio de que
o ajuste do cdmbio provocaria
impacto na inflacio estimulou
uma mudanca na postura dos in-
vestidores quanto a aceitacio de
titulos prefixados.

Com o crescimento dos riscos
de perdas, os prémios exigidos
pelos papéis ptblicos cresceram.
O Tesouro e o Banco Central, por
sua vez, preferiramn emitir papéis
que limitassem ou mesmo elimi-
nassem 0s riscos de alta de juro,
cambio e inflacdo, evitando san-
cionar os prémios. Resultado: o
estoque de papéis prefixados no
total da divida caiu de 58% em se-

tembro de 97 para atuais 13%; o
estoque de cambiais passou de
10% para 21% do total; e, de titu-
los indexados ao juro basico, de
20% para 55%.
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Pena acredita que os avancos

fiscais alcancados pelo governo
nos Gltimos meses combinados
com a trajetoria de queda da in-
flacdo abrem nova oportunida-
de para acolocacio de titulos
prefixados, com prazos maiores,

mas ainda assim com prémios

de alongamento ainda altos.
Portanto, comenta o economis-
ta, a questdo que se coloca é se
realmente vale a pena estruturar

a divida piblica com juro prefi-

xado e prazo mais longo a qual-
quer preco.

Embora reconhecendo que o
alongamento do prazo dos titu-
los & um objetivo a ser persegui-
do, o economista-chefe do Bank-
Boston afirma que esse desejavel
alongamento pode ser obtido
através da venda de papéis inde-
xados ao cimbio ou a indices de
inflacdo sem o prémio exigido

0 alongamento
pode ser ohtido
através davenda
de papéis
indexados ao
cambiooua
indices de
inflacdo.”

dos prefixados. Pena lembra que |
recentemente o governo conse- |

guiu vender titulos cambiais |
com prazos de até sete anos, mas |
conseguiu vender titulos indexa- !

dos a precos, no melhor cendrio,
com prazo maximo de dois anos.

Apesar da ainda incipiente ex- |

periéncia brasileira com a politi- !

ca de metas de inflagdo, Pena .  ~

acredita que o Tesouro pode si-

nalizar exatamente sua confian-
¢ana consolidagio desse proces-

so—portantona capacidadedeo .

BC cumprir as metas estabeleci-
das — oferecendo lotes maiores
de titulos indexados a precos.
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