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rco concentra vencimento de

®Quase um ter¢o do estoque de R$ 220 bilhdes terd que ser renegociado no primeiro trimestre, o que dificulta a queda nos juros

SONIA ARARIPE*

Que a divida interna brasileira
€ gigantesca e cresceu assustado-
ramente nos ultimos meses, de-
pois do Plano Real. ndo chega a
ser novidade. A surpresa € que
quase um terco do volume de R$
220 bilhdes, ou R$ 67.6 bilhdes,
vencem até marco deste ano. A
divida mais que dobrou desde
1995 e o prazo médio dos titulos
encurtou pela metade.

Segundo o Tesouro Nacional,
do estoque de R$ 106 bilhdes de
titulos de divida da Unido em po-
der de investidores, aproximada-
mente a metade terd que ser rola-
da até marco e boa parte tem res-
gate programado para fevereiro —
quando os leildes de titulos en-
volverdo um montante de cerca
de R$ 24 bilhdes.

Essa concentracao de venci-
mentos deve dificultar a reducéo
mais abrupta das taxas de juros. Os
efeitos para a economia serdo sen-
‘idos em breve. A manutengdo das

atuais taxas astronomicas de juros
pode aumentar a inadimpléncia e
tornar mais seletiva a concessdo de
créditos pelos bancos.

“Nio chega a ser culpa do go-
verno. Os desequilibrios ja vinham
acontecendo. hd mais tempo e
quando surgiu a crise internacional
vinda da Asia, em outubro, 0 qua-
dro acabou de se deteriorar. As in-
certezas cresceram e 0 mercado
passou a so querer papéis de prazo
bem curto”, explica o economista
Carlos Thadeu de Freitas Gomes,
do Instituto Brasileiro do Mercado
de Capitais (Ibmec), ex-diretor do
Banco Central (BC), que acaba de
concluir um estudo sobre o perfil
atual da divida mobilidria federal.

Célculos -~ Com base em da-
dos bem recentes do BC e da Asso-
ciagdo Nacional das Institui¢des
do Mercado Aberto (Andima),
Carlos Thadeu fez vérios cdlculos
para medir impactos e conseqiién-
cias dessa equagdo explosiva.

“A mais importante € a relagdo
entre as reservas do pais e o esto-

que da divida. A partir desta con-
ta € possivel saber a liquidez do
pais, sua capacidade de honrar
seus compromissos”. lembra o
economista.

Pelo seu levantamento, em
1995 esta relacdo entre reservas e
divida interna era de 6.2%, em
1996, de 4,3% e no ano passado
passou para 24%. “Dois fatores
contribufram para piorar o qua-
dro. Primeiro, as reservas cairam
por conta do ataque especulativo
e depois a divida aumentou mui-
to”, diz Carlos Thadeu.

O risco, adverte, € que a econo-
mia brasileira fique sujeita a novo
ataque especulativo. “Continua-
mos muito vulnerdveis”, cré o ex-
diretor do Banco Central. “E um
outro ataque poderia. ter efeitos
bem mais draméticos do que o pri-
meiro”, acrescenta Carlos Thadeu.

Como desatar este n6? Nio é
facil. explica o economista do Ib-
mec. O problema € que o mercado
nao estd aceitando titulos mais lon-
gos em um periodo de incertezas

como o atual: os prazos médios fo-
ram reduzidos de oito meses para
quatro meses este ano.

Titules - Langar mais titulos
cambiais, por exemplo, até pode-
ria parecer uma boa saida, mas,
na opinido de Carlos Thadeu, se-
ria como acabar de sacramentar
nossa fragilidade. “E como aper-
tar ainda mais a corda no pesco-
¢o”, compara.

A outra saida seria tentar papéis
pos-fixados, ou seja, que nio pro-
Jjetam um ganho fixo, variando no
periodo. Desta vez, o problema é
que o governo ndo deseja, de for-
ma alguma, dar a impressao de que
a inflagdo voltou com forca e para
acalmar a fome de lucros do mer-

.cado financeiro teria que dar a mdo

a palmatoria e langar novamente
quantidades expressivas de titulos
pos-fixados.

Mas, segundo o Tesouro, o ge-
verno ja esta de novo conseguindo
esticar, aos poucos, 0 prazo dos
papéis. O vencimento das LTNs —
titulos pré-fixados que compdem

mais da metade do estoque da divi-
da -, que havia caido de seis para
dois meses em novembro, 0 mesmo
prazo que vigorou apos a crise do
México, em dezembro de 1994 —
j4 estd em trés a quatro meses.

Leilao - Na proxima, terca-
feira, o leildo j4 oferecera um lote
de R$ 500 milhdes em LTNs de
cinco meses, chegando perto do
prazo aceito pelo mercado antes
da crise asiatica.

A redugdo dos prazos em no-
vembro, concorda o Tesouro, de-
veu-se a dificuldade do investidor,
no calor da crise asidtica em no-
vembro, de projetar uma trajetéria

da taxa de juros e do comporta-*
mento da inflagdo. Esses célculos
sdo fundamentais, ja que a remune-
ragao das NTNs € pactuada no mo-
mento da venda.

Os investidores, naquele mo-
mento, pediram ao Tesouro taxas
de juros bastante diferenciadas,
dificultando a colocacdo desses
papéis pré-fixados ‘em prazos
mais longos. O governo s6 conse-
gulu colocar com facilidade os
papéis pos-fixados, mas teve que
aceitar o aumento das taxas pedi«f
do pelos investidores.
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Fonte: Estudo de Carlos Thadeu de Freitas Gomes, com base em dados do Bance Central e da Andima.
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