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Financas

,Heranga de FHC Economistas
véem perfil confortavel para 2003

Divida curta
Nao preocupa
omercado

Janes Rocha
+De Sao Paulo

O proximo presidente da Repia-
~blica vai assumir o cargo com uma
ndivida piblica interna gigante —
+60% do Produto Interno Bruto

(PIB) hoje, contra 30% em 1995. No
~entanto, as condi¢oes de financia-
,mento dessa divida nunca foram
.tao favoraveis, apontam alguns
-ieconomistas, inclusive os que tra-
#balham para os bancos.

Além de oito anos de inflacio
[baixa — apesar de alguns repiques
.eventuais, causados pela desvalori-

nZacdo ou pelas tarifas controladas
+pelo proprio governo —, a outra di-
vida que costuma preocupar o mer-
_icado, a externa, esta renegociada e
sendo paga normalmente. “Nao foi
nesse quadro que os ex-presidentes
;José Sarney, Fernando Collor, Itamar
;,Franco e o atual Fernando Henrique
»Cardoso encontraram", lembra o
economista Carlos Thadeu de Frei-
tas Gomes, ex-diretor de politica
monetaria do Banco Central, pro-
fessor do Instituto Ibmec e consul-
tor da Confederacdo Nacional do
Comércio. Em compensagio, diz
ele, "vai ser a primeira transi¢io em
que vocé tem uma extrema dificul-
dade de captacdo (em dolares), in-
clusive para o financiamento do co-
mércio exterior ("trade finance®).
No passado também houve escassez
de délares, mas o governo nio esta-

va pagando a divida externa", diz
Thadeu, lembrando Sarney e Collor.
Osltimos dados,do dia4 de se-
tembro, revelam que o estoque da
divida interna esta em R$ 532,48
bilhoes, segundo a Associa¢do Na-
cional dasInstituicoes do Mercado
Aberto (Andima). O valor da divi-
da que vence nos primeiros trés
meses do proximo governo é de R$
31,5 bilhoes, um ter¢o do valor
que o governo atual tem que rolar
em seu Gltimo trimestre de gestdo.
Do valor em estoque, R$ 112,39
bilhdes (ou 21%) s3o representados
por papéis que pagam a correcao
cambial para seus detentores. R$
331,08 bilhoes ( 62,2%) sdo atrela-
dos a taxa de juros pos fixada e ape-
nas R$ 39,7 bilhoes (7,4% do total)
pagamrenda pré-fixada. “Nao é um
perfil desejavel. A composi¢io da
divida, muito atrelada a cambio e
juros pos-fixados, provoca uma
grandevolatilidade. Mas se vocé me
pergunta se € insustentavel, minha
resposta € nao”, reitera Eduardo
Berger, economista do Lloyds TSB.
"E claro que tem uma parte atrela-
da ao dolar, o que causa uma certa
fragilidade", comenta o economista
Luiz Eduardo de Assis, presidente do
HSBC Investment Bank. e também
ex-diretor de politica monetaria do
BC. Mas para ele "a questio do de-
fault (do pais dar o calote na divida
interna no ano que vem) é uma falsa
questao". Assis cita o prazo médiode
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Fonte: Tesouro Nacional para os niimeros da divida * Titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional em mercado, emitidos por meio de oferta piblica

LEOPINHEIRO/VALOR

Carlos Thadeu Gomes: "A primeira transicao com escassez de dolares”

rolagem da divida comoum pento a
favor. Segundo dados do Tesouro
Nacional, considerando a divida to-
tal, o prazo médio da divida total é
de 32 meses. Da parte que esta nas
maos do mercado, o prazo médio é
23,11 meses. “Em 1989, a divida era

todarolada no overnight”, lembra.
Guilherme da Nébrega, econo-
mista chefe do Banco Fibra, destaca
que houve um encurtamento dos
prazos dos papéis este ano, imposta
pela inseguranca quanto aos resul-
tados das elei¢bes presidenciais e co-
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mo efeito da marcagio a mercado
dos papéis nos fundos de investi-
mentos. Mas, para ele, esse encurta-
mento “ndo € tio relevante". "Claro
que alongar o prazo da divida facili-
ta a gestac da politica monetaria e
do endividamento do Tesouro", res-
salta. Para Nobrega, entretanto, a
grande vantagem sao os financiado-
res. "A divida interna tem um finan-
ciador cativo que somos todos nos,
investidores de fundos e fundacdes”.
Ainda de acordo com os dados
do Tesouro Nacional, quase 35% da
divida estao nas carteiras dos diver-
sos fundos de investimentos; ou-
tros 37,24% na carteira propria dos
bancos e 19,14% estdo atrelados a
depédsitos compulsorios sobre as
cadernetas de poupanga, recursos
externos, empréstimos de liquidez,
caugdo e depésitos judiciais. O res-
tante pertence a pessoas juridicas
financeiras e ndo financeiras, pes-
soas fisicas e outros detentores. E
um perfil muito parecido com o de
dezembrode 1999 (37,77%,38,13%
e 10,39%, respectivamente).
Também para Assis, do HSBC, o
perfil dos financiadores da divida é
um grande trunfo para o proximo
governo, assim como a auséncia de
alternativas dos detentores da di-
vida em relagdo a aplica¢do em ti-
tulos ptiblicos. "Os bancos nao tém
onde colocar o dinheiro", diz, lem-
brando que outra vantagem é que
quem estabelece as condi¢oes para
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financiamento da divida & o pro-
prio Banco Central. "E claro que
existem condi¢des menos favora-
veis, ndo se pode comemorar o en-
curtamento dos prazos dos titulos
piblicos de 2005 para 2003, mas
nao é nenhuma tragédia".

“Dois tercos das aplicagoes no
Brasil sdo em titulos piblicos do
governo, enquanto em outros pai-
ses vocé tem boa participacio de
divida privada", diz Guilherme da
Nébrega. O economista do Banco
Fibra lembra também que, ao con-
trario da Argentina, Uruguai e Mé-
xico, paises nos quais boa parte da
divida esta (ou estava) no exterior,
em dolares, nas maos de investido-
res internacionais, o Brasil s6 tem
bonus para financiar a conta cor-
rente. A parte da divida expressa
em dolares, € resgatada em reais.

Carlos Thadeu de Freitas Gomes
alerta que o proximo governo pode
ter alguma dificuldade na transi-
¢do, no por causa do volume de di-
vida a serrolada, mas por outra "no-
vidade“ que o governo atual vai dei-
Xar para o proximo: as operacoes de
troca de indexadores da divida
("swap* de juros para cimbio). "Até
julho, o Banco Central tinha R$ 10
bilhges de prejuizo, sendo R$ 2 bi-
lIhoes com essas operaces de swap“.
O resultado dos derivativos nao en-
tramno calculodadividae segundo
Gomes, é impossivel prever o im-
pacto dessas operagdes no futuro.
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