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Cerca de R$ 311 bilhoes dos R$ 1,1 trilhdo de titulos emitidos para
- financiar o endividamento estao nas maos de 6rgaos ligados a Unido

Governo federal é credor
de sua propria divida

VICENTE NUNES -
E EDNA SIMAO MAO AMIGA
DA EQUIPE DO CORREIO Bancos publicos, fundos de
pensao ligados a estatais e com
or uma série de distor-  "ecursos de trabalhadores
¢coes, 0 governo se tor- garantem o financiamento de
nou um dos principais fi- U™ terso da divida publica

nanciadores da divida

que ele mesmo cria e administra.
DosR$ 1,1 trilhdo em titulos pu-
blicos em circulacao no mercado,
pelo menos R$ 311 bilhoes estao
no caixa de instituicoes e 6rgaos
com liga¢ao direta ou indireta
com o governo. “Esses ntimeros
mostram um fato inusitado: um
governo que financia a si préprio
com recursos que tira da socieda-
de por meio de uma carga tribu-
taria recorde. Nao hd outro lugar
do mundo onde isso acontega”,
diz Nuno Camara, economista,
em Nova York, do Dresdner Bank.
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verno financiarem o préprio go-
verno so seria positivo se tal rela-
¢ao resultasse em um custo me-
nor para a divida ptblica. “Mas
nao € o que vemos. Os juros pa-
gos pelo Tesouro Nacional con-
tinuam elevadissimos — 14,25%
ao ano”, ressalta. A mao amiga
dos bancos publicos, dos fun-
dos de pensdo e do FGTS, entre
outros, também nao significa
prazos maiores para o venci-
mento dos titulos. Na média, a
divida publica brasileira vence a
cada 2,8 anos. E um tempo mui-
to curto para uma economia es-
tabilizada, com inflacao de pri-
meiro mundo.

Para o economista-chefe da
Sul América Investimentos, New-
ton Rosa, seria muito positivo se
o Tesouro Nacional pudesse usar
seus parceiros do governo para
baratear o custo e alongar o perfil
da divida. “Mas esse comporta-
mento poderia ser visto como
uma intervencao indevida, so-
bretudo no caso dos fundos de
pensao, pois os recursos que eles
administram sao dos associados
e devem ter a maior rentabilida-
de possivel”, diz. Ele lembra que,
no governo Collor (1990-1992) as
fundacgdes tiveram prejuizo ao
aceitar titulos publicos de longo
prazo e com rendimento abaixo
dos de mercado.

O mesmo raciocinio vale para
os bancos federais, acrescenta
Caio Megale, da Maud Investi-
mentos. E verdade, segundo ele,
que o expressivo volume de titu-
los ptiblicos nos cofres da Caixa e
do BB decorre do processo de sa-
neamento que o governo fez nes-
sas instituictes entre 1996 e 2001.
Mas se esses papéis nao tivessem

\ sido injetados nos bancos, eles
\ estariam quebrados.
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PARA CARLOS CINTRA, AOS POUCOS 0 GOYERNO MELHORA O PERFIL DA DIVIDA

Ganho duplo

No entender de Tomds Malaga,
economista-chefe do Banco Itad,
o governo ganha duas vezes ao ter
parcela tao significativa de sua di-
vida publica em poder de institui-
¢oes financeiras vinculadas a ele.
Primeiro, pela garantia de que os

titulos serao refinanciados, mes-
mo em periodos de crise. Segun-
do, porque, ao pagar juros altos
pelos papéis, garante a rentabili-
dade dos bancos, que vao repas-
sar ao Tesouro parte de seus lu-
cros em forma de dividendos. E
esses dividendos tém sido vitais

para o cumprimento da meta de
superdvit primdrio de 4,25% do
Produto Interno Bruto (PIB).
Carlos Cintra, analista do Ban-
co Prosper, faz uma ressalva: “Aos
poucos, o governo estd consegui-
do melhorar o perfil da divida, re-
duzindo a participacao dos titulos
corrigidos pela taxa basica de ju-
ros (Selic) e aumentando o volu-
me de papéis atrelados a indices
de inflacao e a taxas prefixadas”.
Os maiores compradores desses
titulos indexados a inflacao sao os
fundos de pensao, que s6 nao au-
mentam as aplicacoes nesses pa-
péis, porque ndo ha um mercado
secundario forte que facilite a
venda dos titulos quando houver
necessidade de se fazer caixa.
Para Ricardo Malavazi, diretor
Financeiro e de Investimentos da
Petros, o fundo de pensao da Pe-
trobras, as fundacoes investem
em titulos publicos porque sao
um bom negécio. “Nao lidamos
com dinheiro publico, mas com
recursos privados, dos partici-
pantes do fundo, que querem a

‘garantia de que terao suas apo-

sentadorias no futuro”, afirma.
Ele diz ainda que, desde 2003, a
Petros vem reduzindo as parcelas
em titulos publicos (R$ 18, 9 bi-
lhoes) e buscando opcoes renta-
veis e seguras.

Demosthenes Marques, dire-
tor Financeiro da Funcef, tam-
bém nega qualquer ingeréncia
governamental na administra-
¢ao do patrimonio dos funcio-
nérios da Caixa Economica. “Di-
recionamos nossos investimen-
tos para ativos que nos déem
boa rentabilidade, liquidez e se-
guranga’, afirma.



