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Estoque de papéis indexados ao cambio equivale a 65,13% e§ reservas internacionais; metade devera vencer ao longo de 1998

Liliana Enriqueta Lavoratti
de Brasilia

parcela da divida publica mo-
A bilidria federal indexada ao
cambio chegou a R$ 37,934
bilhdes em dezembro dltimo, o equi-
valente a 65,13% das reservas inter-
nacionais (R$ 58,246 bilhdes pelo
conceito de liquidez internacional).
Esse percentual € mais do que o dobro
daquele registrado em setembro de
1997 - 30% -, quando comegou a cri-
se no mercado financeiro asidtico, que
levou o governo a intensificar a uti-
lizagdo do lancamento desses papéis
para reafirmar sua politica cambial.
Quase a metade da divida atrelada ao
délar acumulada até agora, ou seja,
R$ 15,533 bilhoes, vencem ao longo
de 1998. L
“De modo geral esses pap€is sao
rolados ou trocados por titulos de ou-
tros tipos, tudo dependerd da conjun-
tura do momento”, afirmou ontem ©
diretor-adjunto do Departamento
Econdmico do Banco Central (BC),
Mauro Grupioni, ao divulgar esses
numeros. Ele ressaltou que o governo
ndo trabalha com a hipétese de res-
gatar todos esses titulos no vencimen-
to. Se isso acontecesse, teria de usar
as reservas internacionais. Ao emitir
titulos indexados a taxa de cambio,
como as Notas do Tesouro Nacional,
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série D (NTN-D), e Notas do BC, sé-
rie especial (NBC-E), o governo sina-
liza aos agentes econdmicos que nao
planeja mudar o ritmo da desvalori-
zacdo cambial.

Caso isso ocorra, os investidores
estardo protegidos e o custo serd ar-
cado pelos cofres publicos. A procura
do mercado por titulos indexados ao
cAmbio cresceu com as incertezas que
o “crash global” suscitou sobre o fu-
turo da politica cambial no Brasil. A
perspectiva de prolongamento da cri-
se asidtica por mais alguns meses - 0

que mantém a necessidade de os in
vestidores continuarem fazendo “hed
ge” contra mudancas na taxa cambiz
-, devera garantir uma rolagem tran
qiiila desses papéis nos préximos me
ses, ao contrario do refinanciament
dos demais titulos, como os prefixa
dos, que estdo encontrando resisténci:
por parte do mercado desde outubrc
dltimo.
Além da variacao da taxa do Rea
- frente ao ddlar, as NTN-D e as NBC
E sdo remuneradas por um cupon
efetivo de 14,5% ao ano, em médic

Ja 0 prémio para os titulos prefixados,
que sao menos seguros diante das in-
certezas sobre a politica cambial, fo-
ram mais elevados. Nos dltimos lei-
18es do. Tesouro, o mercado exigiu ju-
ros anuais nominais de 37,57% para
Letras do Tesouro Nacional (LTN)
com prazo de quatro meses.

Se a divida indexada ao délar é alta
quando comparada com as reservas
internacionais, ela pouco representa
\em relacdo ao total da divida publica
inobiliéria federal, na avalia¢do do se-
cretario-adjunto do Tesouro Nacional,
Fibio Barbosa. Em novembro tltimo,
esse percentual era de apenas 15%,
mas bastante elevado para os 9% re-
gistrados em dezembro de 1996, con-
forme dados do BC. Em novembro
tltimo, a divida piiblica mobilidria fe-
deral global acumulava um saldo de
R$ 208,353 bilhdes.

Fim do ano

Dos R$ 15,533 bilhdes de NTN-D
e NBC-E que vencerdo neste ano, o
maior volume - R$ 5,207 bilhdes - es-
ta concentrado nos iltimos quatro
meses. Neste primeiro trimestre terfio
de ser refinanciados ou resgatados R$

- 3,260 bilhoes; outros R$ 4,246 bi-

lhées vencerdo no segundo trimestre e
R$ 2,820 bilhdes ficaram para o ter-
ceiro trimestre deste ano. Esses valo-

res sdo relativos a posicdo de 31 de
dezembro (ltimo e incluem o cupom
de R$ 1,835 bilhdo.

Em 1999 vencer4 outra parcela sig-
nificativa da divida corrigida pelo dé-
lar: R$ 11,295 bilhdes ou 19,39% do
total. No ano 2000 esgota-se o prazo
de outros R$ 9,966 bilhdes, o corres-
pondente a 17,11% do total dessa di-
vida. Em 2001 e 2002 esses valores
caem para R$ 60 milhdes e R$ 1,080
bilhdo, respectivamente.

Rolagem dificil

Enquanto néo houver solucio para
os principais problemas nos paises
asiaticos, o governo brasileiro encon-

trard dificuldades para a rolagem da
divida interna e externa de curto e mé-
dio prazos, na avaliagdo do economis-

ara R$ 37,9 bi

ta Paulo Leme, diretor de Mercados .

Emergentes do Goldman & Sachs,
um dos maiores bancos de investi-
mentos dos EUA. Segundo Leme, nos
trés primeiros meses deste ano - pe-
riodo em que o Brasil estard mais ex-

posto a vulnerabilidade externa - so- -

mente o Tesouro Nacional ter4 de ro-
lar R$ 40 bilhdes de divida de curto
prazo (média de oito meses para res-
gate). Também vencerio US$ 2 bi-
lhGes de papéis da divida externa emi-

tidos no mercado internacional pelo

setor privado. .
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k Valor Part. nas reservas
- - internacionais
(%)
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4 taxa de cambio livre de venda

2. Refere-se & participagdo do total de titulos das reservas internacionais.
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1. Conceito liquidez internacional (R$ 58.246 milhdes). Valor convertido para reais
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