comportamento da di-
vida piblica federal foi
: favoravel no final do
ano passado. Apesar das incer-
tezas externas, em especial as
© decorrentes da crise na Argen-
: tina e da reducéo do ritmo do
" crescimento dos Estados Uni-
dos, foi mais facil administrar
. a divida total, que atingiu R$
506,9 bilhdes, em novembro.
Trés- fatos recentes sugerem
que as perspectivas da politica
monetaria para este trimestre
também sdo razoaveis.
Primeiro, conforme dados
oficiais do Banco Central, o
prazo médio da divida mobilia-
ria federal elevou-se em no-
vembro, més em que foi regis-
trado o melhor resultado do
ano passado. O prazo cresceu
| mais de trés meses, de 26,58
'f meses para 29,78 meses, entre
Lo

Mais espaco

fevereiro e novembro. A parce-
la de titulos com prazo inferior
a 12 meses caiu de 45,92% pa-
ra 43% do total. O aumento do
prazo médio dos titulos fede-
rais é importante porque re-
duz os riscos de pressoes con-
junturais sobre a administra-
¢do da divida. ‘

Segundo, no dia 28 de de-
zembro, 0 governo conseguiu
colocar R$ 4,5 bilhdes em No-
tas do Tesouro Nacional
(NTN-C) com prazo de venci-
mento de 30 anos, algo inima-
ginavel nos tempos da inflagao
alta. Os titulos sédo corrigidos
pelo Indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M) e rendem
11,97% ao ano.

Como observou o secretario
do Tesouro, Fabio Barbosa,
“pela primeira vez na historia
do Pais o governo conseguiu fa-
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zer um leildo competitivo, en-
tre os bancos, de um titulo com
prazo de vencimento tac lon-
go”. A demanda pelos papéis
foi de R$ 14,2 bilhdes. O San-
tander adquiriu R$ 3,5 bilhoes,
pois necessitava lastrear obri-
gacoes com o fundo de pensdo
do Banespa. Novos leiloes de
NTN-C poderio ser realizados
este més, admitiu Barbosa.
Terceiro, a diminuicio da ta-
xa basica de juros de 16,5% ao
ano para 15,75% ac ano, em
dezembro, continua a surtir
efeitos positivos, com os con-
tratos de juros negociados na
BM&F mostrando tendéncia

"de queda.

Os trés fatos sdo interliga-
dos. A queda dos juros tende a
acentuar a procura por titulos
publicos, inclusive de longo
prazo, pois o comprador sente-
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se protegido contra as flutua-
¢Oes futuras.

O BC vem executando um
programa de longo prazo para
a divida puablica, que inclui
alongamento de prazo, redu-
¢ao do niimero de vencimento
dos titulos em circulacao, lei-
10es regulares de compra de pa-
péis federais pelo Tesouro e
mais espaco para as institui-
¢des megociarem papéis ofi-
ciais.

Mas o ritmo das mudangas é
mais lento que o desejado e a
colocagio de papéis pré-fixa-
dos de longo prazo ainda ¢ difi-
cil, notando-se que ¢ aumento
do prazo médio da divida de-
correu do uso de titulos pos-fi-
xados, as Letras Financeiras
do Tesouro (LFTs), cujo rendi-
mento esta atrelado a taxa Se-
lic. ’



