| Prejudicadas as metas para a di¥iida publica

Meta para primeiro semestre ndo deve ser atingida. Investidor prefere pés-fixado e cambiais

Chrystiane Silva*
de Sao Pauio

A instabilidade do mércado finan-
ceiro nos ultimos meses, causada
pela Argentina, pela crise energética
e pela politica brasileira, vai tornar
mais dificil a tarefa do Tesouro Na-
cional de cumprir o plano de finan-
ciamento da divida publica previsto
para este ano. A meta para o primei-
ro semestre ndo deve ser atingida e o
Tesouro ja estuda reformular o pla-
no, em julho. Os tltimos dados do
Banco Central (BC), em abril, indi-
cam que a divida mobilidria federal
estava em R$ 553,912 bilhdes e era
composta por titulos piblicos prefi-
xados, pds-fixados, indexados a in-
flagdo e a taxa de cambio.

Neste ano, .0 objetivo do Tesouro
era aumentar a parcela de titulos
prefixados, as Letras do Tesouro
Nacional (LTN, que tem rentabilida-
de definida em leildo), de 16%, em
janeiro, para 22,4%, em dezembro.
A participacdo dos papéis pés-fixa-
dos, as Letras Financeiras do Tesou-
ro (LFT, a remuneragdo segue os ju-
ros basicos da economia, que estdo
em 16,75% ao ano) seria reduzida
de 51,2% para 41,6%.

Os papéis p6s-fixados represen-
tam a maior parcela da divida
(51,1%) e sdo preferidos pelos in-
vestidores em momentos de instabi-
lidade. Se a perspectiva é de que a
situagdo econdmica vai piorar e o
BC poderd elevar os juros bésicos
da economia, os pds-fixados tor-
nam-se mais atraentes. Ja os titulos
prefixados representam risco maior
- nestes momentos. Como a remune-
ragdo é definida no momento da
venda, o investidor corre o risco de
ficar com uma taxa de juros prede-
finida abaixo dos juros bdsicos. Os
prefixados sdo 12,6% do total.

Para o Tesouro, a desvantagem
em nao reduzir a participacio dos
p6s-fixados e dos cambiais € “que a
divida piiblica fica mais vulnerével
aos movimentos do cAmbio e dos ju-
ros e pode sair mais cara para o go-
verno”, afirma o economista do Bic-
Banco, Luiz Rabi. Quando o Tesouro
vende prefixados, a taxa jd estd dada
aconteca o que acontecer.

A mudanca na expectativa do
mercado com a economia neste ano
atrapalhou os planos do Tesouro Na-
cional. Os investidores temem que
os juros bésicos possam ser eleva-
dos para garantir a meta de inflagéo,
estipulada em 4%, com a variagdo
de dois pontos percentuais. Os efei-
tos do racionamento de energia elé-
trica para a economia e a sucessio
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presidencial também preocupam. “E
pouco provével que o Tesouro con-
siga aumentar a parcela dos prefixa-
dos neste ano. O cendrio mudou € o
mercado ndo aceita esses titulos
com prazo longo e pede juros altos
para compré-los”, afirma o analista
de renda fixa do Santander Central

" Hispano Investment, Roberto de Faria

e Almeida Prado. J4 os pds-fixados
continuam atraentes e sua participa-
¢do ndo deve ser alterada.

O Tesouro Nacional também pre-
tendia diminuir a parcela da divida
publica atrelada a variac@o cambial.
Esses titulos sdo vendidos pelo BC e
em janeiro eram 21,6% do total da
divida. Em abril, a parcela havia su-
bido para 24,4%, mesmo nivel de
abril de 1999, logo ap6s a desvalo-
rizacdo cambial. “O aumento ocor-
reu mais pela desvaloriza¢do cam-
bial de 22% neste ano do que pela
emissdo liquida”, afirma Prado.

No cendério atual, € pouco prova-
vel que o Tesouro consiga reduzir o
percentual dos papéis cambiais. “A
participacd@o pode até aumentar por-
que o BC vai ter de atender a de-
manda por “hedging” (prote¢do)

" com esses titulos. Em momentos de

incerteza, ninguém fica com o pas-

. sivo cambial descoberto”, afirma o
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diretor de tesouraria do WestLB Ban-
co Europeu, Clive Botelho.

Além disso, a proximidade das

elei¢des presidenciais, em 2002, de-
ve aumentar a demanda por titulos
cambiais. “O mercado fica apreen-
sivo com a possibilidade de a opo-

si¢do ganhar e com.a ameagaremota

de ruptura na politica monetaria, por
isso prefere ativos seguros e que
vencam antes do fim deste gover-
no”, disse Rabi, do BicBanco.

Ontem, o Tesouro fez o primeiro
leildo de titulos piiblicos de junho.
Foi vendido R$ 1 bilhdo em papéis
prefixados que vencem em 7 de no-
vembro. A taxa de juros média ficou
em 19,97% ao ano, abaixo dos
20,57% obtidos na semana passada
na venda de titulos semelhantes. “A
troca da divida na Argentina agra-
dou o mercado e reduziu a curva de
juros, por isso a taxa caiu”, afirma
Botelho. O Tesouro vendeu também
RS 3,5 bilhdes em pds-fixados, que
vencem em 14 de junho de 2006,
com desagio médio de 0,15% sobre
o valor de emissdo (R$ 1.000).

As projecdes para as taxas de ju-
ros negociadas na Bolsa de Merca-
dorias e Futuros (BM&F) recuaram.
O contrato de outubro saiu de
19,32% para 19,06% ao ano. O con-
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trato a termo de DI, de um ano, saiu
de 21,88% para 21,40%.

Ja a cotagdo do délar continuou
subindo em meio a procura por

- “hedging” e a incerteza com o futu-

ro da economia. A taxa fechou em
alta de 0,34%, a R$ 2,39, na venda.
A Ptax, média das cotagdes, ficou
em R$ 2,3895, alta de 1,27%. Na
BM&EF, o contrato de délar para ju-
1ho subiu 0,32% para R$ 2,409.

O diretor de Politica Monetéria
do BC, Luiz Fernando Figueiredo,
observa que “a temperatura dimi-
nuiu” nos mercados financeiros, que
sofreram recentemente “um acimu-
lo de motivos para estresse”, da tur-
buléncia politica derivada da viola-
¢do do painel eletronico do Senado,
até a crise da energia, passando pelo
“swap” da divida argentina.

“A operagdo da Argentina saiu
melhor do que a expectativa mais
otimista. A fervura politica baixou,
e a crise de energia, embora ainda

reste muito a fazer, também esté ob-

tendo urmia resposta positiva da po-
pulacgdo e arrefecendo”, disse. “To-
das essas dificuldades arrefeceram,
0 que se nota na queda da curva da
taxa de juros ¢ no bom resultado dos
leildes de LTN e LFT”.

Sobre a taxa de cambio, Figuei-
redo reiterou que, “sem divida algu-
ma, uma desvalorizacdo dessa mag-
nitude, de uns 30% nominais ou al-
go superior a 20% em termos reais
(desde que o ddlar estava em torno
de R$ 1,80, por volta de agosto/se-
tembro), terd um impacto na conta
corrente, mas ndo serd necessaria-
mente agora, ou no més que vem.”
Lembrou ainda que nos saldos das
entradas e saidas de ddlar, comercial
e financeiro, que o BC publicava
diariamente, até a crise da Riissia, e
agora s uma vez por més, essa con-
ta tem sido equilibrada, o que sig-
nifica que “néo h4 dificuldade em fi-
nanciar o balango de pagamentos”.

(* Colaborou William Salasar)
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