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 Divida piiblica tem prazo curto e juros altos "

BC vende hoje titulos corrigidos diariamente para evitar pagar caro aos investidores
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® SAO PAULO. O perfil da divida publica est4 se de-
1. teriorando. Estudo da consultoria Tendéncias -
- mostra que 70% dos titulos negociados hoje no

mercado sao prefixados, o que significa que eles

- estdo pagando um alto prémio cobrado pelos ban-

cos. Além de custar caro, esses papéis tém um giro

* muito rapido. Em média, o Governo precisa rene-

gociéd-los a cada 65 dias. Os investidores estio fu-

~ gindo dos papéis de longo prazo com receio de

que, no caminho até o vencimento, os juros voltem

" a subir, impondo prejuizo para quem ficou com o
© titulo na mao. Pelos ultimos leildes, percebe-se que
" a equipe econdmica tem perdido essa queda-de-
- brago com a incerteza do mercado.

Ha trés semanas, o Governo conseguiu vender

- um lote de Letras do Tesouro Nacional (LTN) com
~ juros de 24% ao ano e prazo de resgate de 90 dias.
‘~Na ultima terca-feira, em novo leildo, os juros fo-

ram de 22,23% ao ano, mas o prazo caiu para 35
dias. E o menor prazo desde julho de 1995, quando
os papéis foram rolados, em média, a cada 25 dias.
O Governo s6 nao pagou juros mais altos por causa
da atuagdo do Banco do Brasil, que arrematou qua-
se todo o lote por um preco menor que o ex1g1do
pelas instituicdes privadas. '

— O perfil atual da divida ainda est4 longe do

' observado na fase pré-crise da Asia. Embora a tra- -
. jetoria dos juros permaneca declinante, fica clara a

- dificuldade da autoridade monetaria em retomar o
- processo de alongamento de sua divida — explica

o economista Fabio Fukuda, da Tendéncias.
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Data do leilio  Prazo médio - Taxa média
S ; em dias em% ao ano
1/jui/97 231 20,95%
1/ago 275 21,58%
‘1/set 312 21,78%
1/out 287 22,23%
12/nov 81 42,31%
1/dez .. 62 40,65%
17/dez 77 36,40%
7/jan/98 106 37,67%
1/fev 89 35,58%
4/mar 126 28,82%
1/abr 145 23,75%
13/mai 155 24,71%
FONTE: Banco Central e Tendéncias '

Segundo dados do economista, até julho do ano
passado o prazo médio das vendas de Bonus do
Banco Central (BBC) era de 180 dias, com juros en-

tre 21% e 21,5% ao ano. BBCs de um ano chegaram

a ser postos a venda, pelos quais o Governo pagou

‘aos bancos 22,5% ao ano, em média. J4 asletras do
" Tesouro (LTNs) eram leiloadas a taxas de 22,5% pa-

ra prazo de até um ano. Sem a pressao dos prazos

curtos, o Governo ficava mais a vontade para ne-

gociar juros menores. O colapso dos paises asia-

ticos, a partir de outubro, mudou comple’t’%meﬁte{

. 0 cendrio. Os BBC passaram a pagar 37%de juros :: |
.20 ano, contra 40% das LTNs, enquanto 0S prazos
~ cairam para até 35 dias.

O problema, segundo os especnallstas € que o

.Governo ainda nao sabe ou nao pode virar o jogo a
seu favor. Hoje, num novo lance dessa partida, o

Banco Central poe a venda um lote de R$ 13 bi-
lhdes em Letras do Banco Central (LBCs). Séo ti-
tulos pés-fixados — corrigidos diariamente — com

. prazo de 35 dias. As LBCs ndo eram vendidas des-

de 28 de julho de 1994, antes do Plano Real, e vol-
taram agora ao mercado por causa da dificuldade
de o Governo encontrar compradores para seus
papéis. Em tese, ao emitir titulos pos-fixados, 0 BC
deixa de pagar prémios tao altos, mas pode estar
fazendo uma concessao que alguns analistas con-
sideram arriscada.

— Entendo que esse tenha sido ¢ instrumento
que o Governo encontrou para acalmar o mercado.
Mas a soluc¢ao é um retrocesso, pois significa que o
Governo nao consegue manter a prefixacio — diz
Paulo Mallman, diretor do Bicbanco.

Outro banqueiro diz que a crise na Riissia rea-

“limentou a desconfianga em relagao aos paises

emergentes e que, por isso, nao haveria espaco pa-
ra o BC promover novos cortes de juros. Esses ju-
ros tém garantido a entrada recorde de capital es-
trangeiro no pais. Diante de tantas indefini¢oes, os
bancos trataram de rever para cima suas proje-
¢Oes de juros para curto e médio prazos.m
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