—GKZETI‘MERCINTIL

Lei1lao de

09 ABR 1999

Dl -

preflxados altera divida pubhca

biv’* ‘2’3&)\,\ A

Governo retoma oferta de LTNs e, para testar mercado, aumenta o volume de papeis e o prazo de forma gradual

Altair Silva e Ricardo Allan Medeiros
de Sao Paulo e Brasilia

retomada da oferta de titulos
A ptiblicos prefixados por par-
A te do Tesouro Nacional, no
dia 23 do més passado, e a freqiién-
cia com que esses leildes estdo sen-
do feitos — até o momento foram
realizados quatro —, t€m deixado
claro para o mercado que, a0 menos
nesse momento, o governo esta for-
temente empenhado em alterar o
perfil da divida piblica mobilidria.
Os itltimos dados fornecidos pelo
Banco Central (BC) mostram que,
em dezembro, o passivo em titulos
piblicos federais somava R$
323,860 bilhdes, sendo que 74,8%
desse total era referente a papéis
pos-fixados, 21% em cambiais e,
apenas 4,2% em prefixados. Em
maio do ano passado, més em que o
governo ainda vendia titulos prefi-
xados com facilidade, além de a di-
vida mobilidria ser bem menor, R$
294,260 bilhdes, sua composic¢io
era diferente. Os titulos pés-fixados
respondiam por 26,4% do total, os
prefixados por 55.9% e os camblals
pelos 17,7% restantes.

A mudanca no perfil da divida
publica teve inicio em junho do ano
passado, quando, devido ao agrava-
mento da crise financeira internacio-
nal, os bancos passaram a exigir um
juro maior para aceitar os titulos
prefixados, prémio que o governo
nao concordava em pagar. “Para
conseguir rolar a divida publica a
L

A evoiugao [ F: dnnda publtca
(em 1998)

Distribuicao (%)

Més Saldo em
R$ milhodes
Maio 294.260
Junho 297.002
Julho 304.873
Agosto 302.278
Setembro 292.729
Outubro 314.325
Novembro 319.927
Dezembro* 323.860

pos-fixado | prefixado | cambial |
26,4 55,9 1TE.7
48,0 35,4 16,6
60,6 22,2 17,2
67,4 13,2 19,4
712 7,3 21,4
64,4 14,5 21,1
70,5 8,5 21,0
74,8 42 21,0

Fonte: Banco Central (BC) * dados preliminares

opc¢do foi ofertar um volume maior
de papéis pds-fixados”, lembra a
economista do Banco BMC, Anelisa
Cardoso. Por conta disso, ja naquele
més pode ser observada a primeira
mudanca na composi¢do da divida
mobilidria e, de 14 para c4, a parti-
cipagdo dos papéis pos-fixados foi
aumentando a passos largos, en-
quanto a dos prefixados diminuia

’ brutalmente (ver tabela).

Os problemas criados com a mu-
danca no perfil da divida é que, além
de ser extremamente oneroso para o
governo té-la quase que integral-
mente atrelada a papéis pos-fixados,
ele também fica de certa forma com
as maos amarradas para conduzir
uma politica monetdria ativa. E, na
avaliac@o do mercado, é exatamente
para reverter essa situaga0 que o Te-

souro, por meio do BC, esta reto-
mando a venda de titulos publicos
prefixados, as Letras do Tesouro
Nacional (LTNs).

. Para tanto, a estratégia utilizada
para medir a receptividade do mer-

. cado tem sido aumentar o volume de

papéis e o prazo de forma gradual.
Nos dois primeiros leildes, um rea-
lizado no dia 23 e outro no dia 30 de
marco, foram ofertados lotes de 500
mil titulos com prazo de 28 dias. As
taxas, na ocasido, ficaram em
42,79% e 37,86%-ao ano, respecti-
vamente. E, nesta semana, foram
realizados outros dois leildes, mas ai
o volume e o prazo foram maiores.
No leilao de segunda-feira foi ven- "
dido um lote de' 1 milhdo de papéis
com prazo de 56 dias e, ontem, foi
vendido mais 1 milhdo de LTNs,

com prazo de 54 dias. As taxas, por
sua vez, ficaram em 33,60% e
33,19% ao ano, pela ordem.
Embora o mercado acredite que o
Tesouro tende a aumentar o volume
e o prazo dos papéis gradualmente, a
opinido corrente € que uma nova
mudanca na composi¢do da divida

ainda deverd levar alguns meses.

“Se os bons fundamentos econdmi-
cos observados atualmente forem
mantidos, talvez no fim do primeiro
semestre o volume de titulos prefi-
xados na composi¢io da divida fi-
que acima do de pds-fixados”, ava-
lia Anelise. O diretor de tesouraria
do Banco Fator, Sérgio Machado,
lembra que a aceitac@o de LTNs por

- prazos mais longos vai depender de
uma melhor visibilidade em relagdo
ao cendrio futuro. “A boa aceitagio
dos papéis esta relacionada com um
bom humor do mercado restrito ain-
da a um prazo curto”, diz.

De qualquer forma, porém, ainda
nao sio todas as institui¢des que,
apesar de contar com a queda dos ju-
ros, estejam apostando suas fichas
em papéis prefixados. O diretor da
drea de administragdo de recursos
do Banco BBM, Dilson Del Cima,
conta que, por enquanto, ainda nio
promoveu mudangas na carteira de
seus fundos. O chefe de mesa de um
grande banco internacional que pre-
fere ndo ser identificado também diz
que, no momento, nio pretende
comprar LTNs. O motivo, explica,
decorre da cautela em torno das

apostas de que os juros caiam em
uma velocidade tdo rdpida como a
que estd sendo vista. “Ha um certo
otimismo exagerado, com 0 merca-
do antecipando de forma muito ra-
pida o movimento de queda dos ju-
ros”, conta Del Cima

Credibilidade

O secretdrio do Tesouro Nacio-
nal, Eduardo Guimaraes, acredita
que os resultados.dos leildes de ti-
tulos publicos estao demonstrando a
progressiva retomada de credibili-
dade dos investidores no Pais. Ele
comemora o desempenho do Tesou-
ro na colocagdo liquida dos titulos,
que mede a venda de papéis além da
necessidade de rolagem da divida
mobilidaria. Na primeira semana do
més, momento em que a percepgdo
favoravel do mercado se consoli-
dou, o governo conseguiu uma

" emissdo liquida de R$ 3 bilhoes.

O governo, segundo Guimaraes,
vem adotando uma sistematica alter-
nada nos leildes das tercas e das
quintas-feiras. Na primeira das ofer-
tas feitas todas as semanas, o obje-
tivo € rolar os titulos que estdo ven-
cendo. A intengdo € outra nos leildes
das quintas: fazer lancamentos liqui-
dos para levar mais recursos para o
caixa do Tesouro. Nos dois casos, na
percepgao do secretdrio do Tesouro,
o governo vem obtendo sucesso. O
otimismo € maior por causa das su-
cessivas quedas das taxas de juros
nos leildes de LTNs. =
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