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Prazo curto dos titulos

deve dar lugar a papéis

prefixados e de menor
custo para o Tesouro

SERGIO LAMUCCI

om a expectativa de um
cenario mais trangiiilo

em 2001, o governo deve-
ra ter condicoes de ser mais ousa-
do na sua politica de alongamen-
to do prazo da divida piblica e
de substituicao dos titulos pés-fi-

< xados por prefixados. Segundo o
- secretario-adjunto do Tesouro,

Rubens Sardenberg, é possivel
que a participacao dos titulos
prefixados na divida publica
atinja de 25% a 30% no fim do

*ano, um salto razoavel em rela-

¢80 aos 14,93% registrados em
dezembro passado. Ele entende
ainda que ha espaco para leiloar
LTNs (titulos prefixados) de trés
anos ainda no primeiro semestre
e talvez de cinco anos em 2002.
Na semana passada, o governo
realizou um bem-sucedido leildo
deRS$ 1 bilthdo de papéis prefixa-
dos de 18 meses. E provavel ain-
da que, neste més, sejam leiloa-
das LTNs de 24 meses ou até de
um prazo um pouco maior.

Em entrevista ao Estado, Sar-
denberg confirmou a intencado
de vender titulos piblicos atrela-
dos a variacdo do IPCA do IB-
GE - com prazo de pelo menos
cinco anos — no segundo semes-
tre, “ou talvez até um pouco an-
tes”. Se tudo correr bem, os titu-
los corrigidos pela inflagdo pode-
réo passar a responder por 10%
da divida no fim do ano. Em de-
zembro, esse nimero era de
5,92%. Em feverelro, o Tesouro
devera anunciar uma meta para
a composicao da divida piblica
no fim do ano, considerando um
cenario normal, um otimista e
Sardenberg adianta, porém,
que o gradualismo vai continuar
sendo a marca registrada do Te-
souro na conducdo da politica
da divida piblica. “O ideal seria

que a divida fosse prefixada, de
longo prazo, denominada em
reais e com taxas baixas, mas
ndo € possivel fazer isso de uma
hora para outra”, afirma ele. De-
pois da adocdo do cambio flu-

Rubens Sbrdenberg: se mio da para fazer o ideal, vai-se com jeito

Vldal Cavalcante/AE

Depois disso, o governo foi obri-

_ gado a vender basicamente titu-

los atrelados a Selic, que ndo ofe-
recem risco em caso de alta de ju-
ros. Em dezembro, a participa-
¢do desses papéis na divida pi-

tuante e do siste- blica era de
ma de metas infla- 52,14% — um nd-
cionarias, acom- P mero elevado,
panhados pelo ROCESSO mas abaixo dos
ajuste das contas 69,1% atingidos
puiblicas, o gover- SERA FEITO no fim de 98.

no tem consegui- A maior parte
do — aos poucos — DE FORMA dos analistas en-
quebrar a resistén- tende que esse
cia dos investido- GRADUAL processo deve ser
res em comprar ti- / feito de maneira
tulos prefixados. gradual. “Para
A relutancia teve origemna épo-  alongar a divida e trocar titulos

ca da crise asiatica, que estourou
em outubro de 97. Em setembro
desse ano, os titulos prefixados
respondiam por 58% da divida
publica. Quando o BC elevou os
juros de 20% para mais de 40%
ao ano, com o objetivo de defen-
der a politica de cAmbio quase fi-
x0, quem tinha papéis prefixa-
dos sofreu perdas expressivas.

pos-fixados por prefixados, nao
existe velocidade ideal, mas velo-
cidade possivel”, diz o0 economis-
ta-chefe do BankBoston, José
Antonio Pena. Se a substituicao
for muito acelerada, o mercado
pede @m prémio muito elevado
para comprar os papéis, 0 que
pode aumentar demasiadamen-
te o custo para o governo, afir-
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© A participagdo dos
titulos prefixados
poderd saltar de
14,93% para dlgo em
torno de 25% a 30%

no fim do ano

#No caso dos titulos
atrelados & inflacéo,
a estimativa é que
esses papéis, que hoje
respondem por 5,92%
da divida poblica,
possam atingir 10%
em dezembro

ArtEstado/Lara

ma ele. O analista econdmico da
consultoria MCM, Antonio Ma-
deira, vai na mesma direcio: “G
ritmo atual é razoavel e esta vin-
culado as condices do merca-
do.” Para ele, o apetite do merca-
do por papéis prefixados mais
longos tende a aumentar se o go-
verno continuar a registrar supe-
ravits fiscais consistentes.

A estratégia de alongar a divi-

da por meio do leilao de titulos
atrelados ao IPCA também é
elogiada pelos economistas, que
ndo acreditam que a medida po-
dera trazer de volta o fantasma
da indexacdo. O diretor do De-
partamento de Economia da
PUC-Rio, Marcio Garcia, diz
que uma das grandes vantagens
dos titulos atrelados a um indi-
ce de precos € que, em caso de al-

ta tornar a divida menos indigesta

ta de juros, o custo ndo recai so-
bre a divida piblica, como no
caso dos papéis corrigidos pela
taxa Selic.

Garcia elogia a escolha do IP-
CA para a venda de titulos de
prazo mais longo. A primeira
vantagem ¢é que se trata de um
indice de precos ao consumidor,
que tem mais a ver com o custo
de vida da populacao. O IGP-M
daFGV, que tem sido usado pe-
lo Tesouro na emissdo de al-
guns titulos, tem como princi-
pal problema o grande peso
dos precos do atacado (60%)
na composicao, muito susceti-
veis a influéncia das variacdes
do cambio. Além disso, ao lan-
car titulos indexados ao IPCA,
o indice escolhido para a politi-
ca de metas inflacionarias, o go-
verno tem mais um incentivo
para cumpri-las. ‘Afinal, ao
atingir a meta, o custo da divi-
da diminui.

Sardenberg diz que a inten-
¢ao do Tesouro é lancar papéis
corrigidos pelo IPCA com pra-
zos de 5, 10 ou 15 anos. Ele en-
tende que, quando os juros reais
atingirem o nivel de 5% a 6% ao
ano, o governo podera parar de
leiloar titulos corrigidos pela Se-
lic. Nesse estagio, o Tesouro ven-
deria principalmente papéis pre-
fixados e atrelados a inflacao.
Os juros reais estdo na casa de
10% ao ano.

Cambiais — Hoje, os titulos cam-
biais, que ainda respondem por
uma parcela importante da divi-
da-22,23% em dezembro —, sdo
emitidos apenas pelo BC, para
fins de politica monetaria e
cambial. A autoridade moneta-
ria esta tentando reduzir gra-
dualmente a participacdo des-
ses papéis na divida publica.
Quando o cenario esta mais fa-
voravel, o BC rola 80% dos titu-
los que estdo vencendo. Quan-
do o quadro piora, a institui-
cdo garante a rolagem de
100%, para evitar pressoes so-
bre a taxa de cambio. Essa poli-
tica deve continuar este ano.



