Meta € reduzir risco de refinanciamento

Vencimento médio dos
titulos era de 9,03 meses,
em 1999, e foi alongado
para 15,89, em 2000

principal objetivo do

alongamento do prazo

dos titulos publicos é di-
minuir o risco de refinancia-
mento da divida. Com papéis
de vencimentos mais longos, o
Tesouro tem de vendé-los com
menos freqiiéncia, reduzindo
a sua exposicdo as eventuais
turbuléncias do mercado.

O prazo médio da divida pu-
blica em dezembro era de
15,89 meses. No fim de 99, es-
se niimero estava em 9,03 me-
ses. Esses dados referem-se
apenas aos titulos vendidos
por meio de lellao, deixando
de fora os papels referentes as
renegociacoes de dividas esta-
duais e municipais. Se esses ti-
tulos forem incluidos, o prazo
médio salta para 29,79 me-
ses. Na semana passada, o Te-
souro vendeu titulos prefixa-
dos de 18 meses, 0 que nao
ocorria desde a crise asiatica,
em 97. Em paises desenvolvi-
dos, os governos conseguem
emitir titulos de 30 anos.

O outro ponto fundamen-
tal da estratégia do Tesouro
para a divida publica é a subs-
tituicdo gradual dos titulos
pés-fixados atrelados a taxa
Selic por prefixados. Isso €
importante para aumentar a
eficiéncia da politica moneta-
ria e reduzir o custo para o go-
verno em caso de aumento
dos juros.

O economista-chefe do
BankBoston, José Antonio Pe-
na, explica que, no caso de um
titulo corrigido pela Selic, o
impacto de uma elevacdo dos
juros é imediato. No caso da
divida piblica brasileira, o
grande problema é que nada

Como gasta mais do que
arrecada, o governo
emite titulos para cobrir
o buraco em suas contas.
Esses papéis formam a
divida piblica mobilidria
(em titulos) federal.

TIRE SUAS DUVIDAS

Para financiar-se, o governo leiloa titulos
prefixados de 12 a 18 meses no mercado
primério, por exemplo. Os principais
compradores sdo bancos, fundos de penséio
e fundos de investimento, como os FIFs.
Desse modo quem fem cotas desses fundos
também é credor da divida publica

Também é possivel emitir
moeda para financiar os
gastos, mas isso provoca

Quando compram titulos
preﬁxcdos as instituicdes
costumam pedir um rendimento
maior do que se adquirissem
um papel corrigido pela Selic.
| Um exemplo: o governo paga
16,48% por um titulo de 18
meses, enquanto a Selic é de
15,75%. Esse prémio existe
porque hd um risco em

aumentar a carga
tributdria

inflagio. Outra opgéio é

A instituigdio que comprou o titulo pode ou
ndo ficar com o papel até a data do

vencimento. A alternativa é vendé-lo para
outras instituicdes no mercado secundorw\

comprar um papel com
remuneragdo fixa. Se os juros
sobem, quem adquiriu um titulo
preﬂxado tem uma perdo

Sdo papéis que
tém rendimento
fixo. Se houver
uma alta de juros,
quem comprou o
papel é
prejudicado; se os
juros recuam, o
investidor é
beneficiado. O
titulo prefixado é
a Letra do Tesouro
Nac:onal (LTN)

PRINCIPAIS TITULOS PUBUCOS

Conheca os papéis pelo tipo de rentabilidade

cEe pé;o foxa

e corrigi

bésicade juros. Com isso,

esse fitulo néio oferece risco

de mermdo, uma vez que,

se os juros subirem, o
rendimento do papel
também sobe. O mulo
atrelado & Selic é a lefra
Financeira do Tesouro (LFT}

cuntra as oscilacdes da
americana. Além de serem

corrigidos pelo cambio, esses

papéis também oferecem um

 rendimento fixo. Hoje, apenas

0 BC emite titulos combiais, as

‘Notas do Banco Central - série

Especial (NBC-Es)

trelados a um indice de
s~ SGo papéis que
6m um rendimento fixo

. mais a variacdo de um.

_indice de precos. A Nota do
Tesouro Nacional - série C
(NTN-C) é corrigida pelo
IGPM da FGV. No segundo
semestre — ou talvez um
_pouco antes - 0 governo

deve emitir titulos atrelados

ao IPCA do IBGE |

menos de 52,14% dos titulos
sao atrelados a Selic. Com is-
so, se o Comité de Politica
Monetéaria (Copom) aumen-
ta os juros para conter a infla-
¢&0, o 6nus da elevacao recai
principalmente sobre as con-
tas do governo. Se isso provo-
car um aumento muito forte
da divida publica, o mercado
pode comecar a questionar a
capacidade do governo de

honrar os titulos. :

E também ha outro proble-
ma no fato de a maior parte
da divida ser composta por ti-
tulos atrelados a taxa Selic: a
eficiéncia da politica moneta-
ria diminui. Entenda o moti-
vo. Quando o governo aumen-
ta os juros, um dos objetivos é
conter a atividade econdmica.
Uma alta das taxas impde per-
das a quem tem titulos prefixa-

dos, uma vez que o papel pas-
sa a valer menos em compara-
¢do com o novo nivel dos ju-
ros do mercado. Com isso, ha
uma diminuicdo da riqueza, o
que contribui para o desaque-
cimento do nivel de atividade.
Pena lembra que, no caso do ti-
tulo pds-fixado, o efeito € o
contrario: a alta dos juros aca-
ba aumentando a riqueza de
quem tem o papel. (S.L.)



