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“Divida ainda
¢ entrave
para grau de
investimento”

JIANE CARVALHO
Sho PauLo

O secretario do Tesouro Na-
cional, Carlos Kawall, conside-
ra positiva a elevagio da classi-
ficagdo de risco do Brasil pela
agéncia Fitch Ratings, em meio
3 turbuléncia internacional, mas
reconhece que a estrutura da di-

“3 yida interna ainda é um entrave

para o Pais al-
cangar a classi-
ficacdo de grau
de investimen-
to. Ainda as-
sim, Kawall,
~ que falou com
. 4 exclusividade a
Carlos Kawall este jornal na
Gltima sexta-
feira, acredita que, quem quer
que seja 0 proximo presidente,
“encontrara o Brasil em um
contexto econdmico melhor do
que o encontrado por gestdes
anteriores e em condigdes de,
como em outras sociedades de-
mocraticas, discutir que tipo de
Estado quer e a que prego’.
Continua na pagina B-1
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Secretario do
Tesouro acredita
que Brasil tem
resistido bem a
crise internacional

JIANE CARVALHO
SAo PauLo

Continuacao da pigina A-1

Carlos Kawall também de-
fendeu a posi¢do do Tesouro,
que em meio a crise montou
uma operagao para dar liqui-
dez aos papéis e ajudar inves-
tidores que queriam deixar o
pais. A seguir, os principais
trechos da entrevista.

Gazeta Mercantil - Qual a
avaliagdo que o sr. faz da ins-

tabilidade no cenario financei-
ro internacional e do compor-
tamento da economia brasilei-
ra neste periodo?

Carlos Kawall - Passados qua-
se dois meses, vemos que nio
houve contdgio da economia
real: as expectativas de infla-
¢do e crescimento do PIB, que
normalmente se deterioram em
momentos de volatilidade, con-
tinuam melhorando.

Gazeta Mercantil - Foi um
bom teste para o Brasil?

Kawall - Acho que sim. De
certa forma estamos numa po-
sicao melhor hoje do que quan-
do a volatilidade comegou: o
diferencial entre o risco-Brasil
e a do Embi Global mostra que,
relativamente a gente ganhou.
Investidores ja percebem que o
perfil de divida externa, por
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Carlos Kawall

exemplo, ndo sugere maiores
problemas. As reservas sdo ho-
je bastante confortaveis.

Gazeta Mercantil - 4 volatili-
dade dificulta a estratégia do
Tesouro de melhorar o perfil da
divida interna ?

Kawall - Sem davida que nos-
so trabalho fica mais dificil.
Tanto € que no meio da crise ti-
vemos de fazer um leildo para
dar liquidez ao mercado secun-
dario. Afeta basicamente o rit-
mo de melhora do perfil.

Gazeta Mercantil - As metas
para o ano podem ficar com-
prometidas?

Kawall - Vinhamos num ritmo
adiantado no comeco do ano, o
que nos da hoje uma situacao
bastante confortavel, o que nos
permite agir com bastante cau-
tela. Estamos dentro dos limi-
tes propostos para 2006.

Gazeta Mercantil - O [eildo

de compra e venda de pansis
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liquidez ao merca-
do recebeu criticas
de quem ndo con-
sidera ser papel do
Tesouro sair em
socorro de investi-
dores que queiram
deixar o Pais. Co-
mo o sr. recebe es-
tas criticas ?
Kawall - O mer-
cado de papéis de
longo prazo, até
2045, ainda é inci-
piente e naquele
momento além da
falta de liquidez
houve uma perda
de referencial de pre¢o. Temos
uma divida a ser rolada e o
mercado tem de ser visto como
NOSSO parceiro.

Gazeta Mercantil - 4 maior
presenca do investidor estran-
geiro no financiamento da divi-
da interna, depois da isencdo
do IR, ndo tornou o Brasil mais
suscetivel a crises externas?

Kawall - Eu acho que nao por-
que primeiro porque o alonga-
mento da divida, conseguido
com a presen¢a dos estrangei-
ros, fortalece os fundamentos.
Além disso, diferente do que ja
tivemos no passado, estdo in-
vestindo em titulos em reais e

de longe-prazo. Também-nae-

acredito que a isen¢ao atraia
uma massa muito grande de in-
vestidores porque existem ris-
cos como o cambial e de taxa.

Gazeta Mercantil - Qual a

~avaliagdo destes primeiros me-

ses apos a isengdo do IR para
estronopivne ?

da divida para dar
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Kawall - A estimativa é que
este ano houve ingresso liquido
de cerca de US$ 7 bilhdes em
instrumentos de longo prazo,
basicamente investidores es-
trangeiros que ja atuavam no
Brasil, via derivativos. Falta
ainda atrair para ca investido-
res que ja compravam papéis
da divida externa.

Gazeta Mercantil - Um dos
pontos centrais na estratégia
de melhora no perfil da divida
é reduzir a presen¢a das LFT,
papéis corrigidos pela Selic. E

possivel acelerar a substitui- |

¢do destes papéis ?
Kawall - Isto depende do in-
~yestidor migrar de fundos refe-
renciados ao DI para outros
fundos. O processo requer cau-
tela, para ndo acabar pressio-
nando as taxas do mercado. Em
termos de custo a gente tem de
ir progressivamente mudando.

Gazeta Mercantil - 4s LFT
tendem a desaparecer?
Kawall - Acho que sim, mas
tudo depende do interesse do
investidor. Se chegar num mo-
mento em que a Selic for subs-
tancialmente mais baixa, ¢ pos-
sivel que as LFTs sumam.

Gazeta Mercantil - £ o mer-
cado quem determina?

~XKawall - E. Muito se fala em

morte matada ou morte morri-
da, mas o melhor é morte na-
tural. Ndo se pode impor o que
o mercado tem de comprar.

Gazeta Mercantil - Embora o
governo venha cumprindo com
alguma folga o superavit pri-
mdario, o crescimento dos gas-
\ tos correntes e também a qua-
. lidade destes gastos recebe cri-
ticas constantes.
Kawall - O crescimento do
gasto existe sim, mas estd com-
pativel com o cumprimento das
metas. Mas ha necessidade de
um ajuste para baixo nos pro-
Ximos anos, para abrir espago
para fazer investimento e redu-
zir a carga tributdria.

Gazeta Mercantil - £ o sr. vé
espago para esta discussdo de
reducdo da carga tributaria e
das despesas?

Kawall - E possivel que, a par-
tir do ano que vem, haja uma
£nfase muito maior no controle
"da despesa. E claro que existe
aspectos meritorios das despe-
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sas correntes como 0s sociais.
Com o inicio do novo governo,
em 2007, é sempre um momen-
to mais favoravel para este tipo
de discussao.

Gazeta Mercantil - 4 Fitch
Ratings concedeu recentemente
um upgrade para o Brasil, mas

Jja alertou que a divida interna

e o crescimento baixo do PIB
sao dois obstdaculos para o
Brasil chegar ao investment
grade. O sr. concorda?
Kawall - No que se refere es-
pecificamente ao Tesouro, ¢é
verdade que a estrutura da di-
vida interna, ainda muito ligada
a Selic e concentrada em ter-
mos de prazo, ¢ de fato algo
que preocupa e dificulta um
upgrade. O Tesouro sabe que é
preciso avancar sim.

Gazeta Mercantil - Podem ser
LIS(IdOA' novos instrumentos pa-
ra financiar esta divida ?
Kawall - No passado. tivemos
muita criatividade nesta area de
langamento de papéis e muitos
deles cumpriram a funcdo, co-
mo a propria LFT. Mas hoje
precisamos seguir na linha do
convencional.

Gazeta Mercantil - £ guanto a
redugdo dos juros, que permi-
tiriam um crescimento maior?
Kawall - O quadro é favoravel
a redugao dos juros, mas a de-
cisdo sobre o ritmo depende
do Banco Central. Uma série
de avancos ainda sdo necessa-
rios para o Brasil atingir o in-
vestment grade, mas nao sabe-
mos quando. Nosso papel é

seguir trabalhando. /
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