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SERGIO FADUL

A divida interna do governo
“¥ence praticamente toda neste
ano, conforme o cronograma do
Departamento de Operagdes de

.- Mercado Aberto do Banco Cen-

'ral (BC). A concentragdo dos
svencimentos da divida publica no
«curto prazo mostra que ainda nao

«existe confianca suficiente do
mercado financeiro para aceitar

wgomprar papéis do governo por
prazos acima de um ano. Essa
*$ituagdo faz com que o governo
tenha de negociar com os bancos
até dezembro a rolagem dos titu-
los de 93,79% do total da divida,
0 que em termos financeiros signi-
fica R$ 75,76 bilhdes.

O maior financiador do gover-
no continua sendo o mercado que
‘®m apenas um dia, 31 de janeiro,
estara negociando a rolagem de
““R$ 8,7 bilhdes da divida que ven-

““gem no dia primeiro de fevereiro.
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O socio da MCM Consultores Al-

varo Manoel afirma que se o per-

.1l da divida fosse alongado o go-
'verno teria uma situagio mais
tranqiiila para conduzir a politica
economica. “Tudo depende de
qual € o nivel de confianga do
mercado no governo. Isso mostra
que ainda existe um grau de incer-
teza na constancxa da politica eco-

: ndmica”, diz Alvaro Manoel.
O economista acrescenta que a
questdo maior ndo € a quantidade
“da divida concentrada no curto
prazo, mas a falta de condigdes
para reverter esse quadro. “Seria
otimo emitir papéis com prazo de
dez, 20 anos, mas ndo € possivel
atualmente”, afirma Alvaro Ma-
neel, que ja comandou a Divisio
de Divida Puablica do Tesouro
Nacional. Ele acrescenta que o
“governo ja teve conquistas no
,alongamento da divida, que ja

chegou a ter uma boa parcela re-
negociada no dia-a-dia.

Prémio elevado — “Esse
processo tem que ser conduzido
com muita calma, pois a memoria
inflacionaria dos ultimos anos
ainda ndo permite que se pense
em horizontes de um, dois anos”,
afirma o socio da MCM. O ex-
presidente do Banco Central An-
tonio Carlos Lemgruber, atual-
mente difetor do Banco Liberal,
afirma gue hoje sai mais barato
para o ggverno trabalhar a divida
no curto prazo do que tentar ven-
der titulos por prazos mais lon-
gos. “O mercado exigiria um pré-
mio muito alto para aceitar papéis
com prazos mais longos. A expe-
riéncia mostra que a rolagem da
divida tem sido trangqiiila”, diz
Lemgruber.

Janeiro

10 cronograma*

Més RS (milhdes) % do total

7428 9,18

Fevereiro 2

3.122 28,62

Margo 1

8.846

Abril

.6.329

Maio

8.702

Junho

9.044

Julho

1.703

Agosto 47
Setembro 401
Outubro 47
Novembro 46
.. Dezembro 45
. Total 75.761

Fonte: Banco Central

Vencimento da divida em ca
da més. Posigdo no di
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Explosao da dlmda

m Até dezembro deste ano, governo tera que rolar R$ 75,76 bilhdes em titulos de curto ) prazo, o que equivale a 93 79% do total

Mesa de open do BC: operadores sdo encarregados da rolagem da divida publica do governo, que vence, em sua maior parte, este ano

A necessidade dos bancos de
investirem o dinheiro de seus
clientes para remunerar as aplica-
¢Oes financeiras e a possibilidade
de fazer os recolhimentos compul-
sorios com papéis do governo ga-
rante a demanda pelos titulos da
divida puablica. De cada RS 1 da
economia cerca de R$ 0,40 a RS
0,50 estdo sendo recolhidos aos
cofres do BC em compulsorios
afirma um técnico do Ministério
da Fazenda.

Negébcio seguro — A ques-
tdo é que a necessidade do gover-
no de manter as taxas de juros
elevadas torna essa divida cada
vez mais cara, propiciando bons
lucros aos bancos que, sem correr
riscos, encontram um cliente me-
Thor do que o setor produtivo. O
governo teve um déficit publico

operacional, conceito que descon-
ta a inflagdo, perto de 4,5% do
Produto Interno Bruto (PIB) no
ano passado, apos ter registrado
no ano anterior um superavit de
0,5%. “Como o governo ndo tem
uma politica fiscal precisa langar
mdo de outros instrumentos, co-
mo as taxas de juros elevadas
diz Alvaro Manoel.

Efeito colateral — O socio
da MCM afirma que os juros sao
um instrumento poderoso para
inibir o crescimento da economia
e atrair capitais externos, mas ge-
ra muitos efeitos colaterais. “No
momento ndo temes outra alter-
nativa. Ndo temos um equilibrio
nas contas internas, O nivel de
poupanca doméstica € baixo e
ainda temos que pagar um premlo
elevado para o capital externo”,
diz Alvaro Manoel.



