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Estratégia de Brasilia para d1V1da interna
desconcentrou vencimentos depois de 2000

Segundo o secretdrio
Rubens Sardenberg,
prazo médio subiu de
8,6 meses para 36 meses

FERNANDO DANTAS

IO -Desde 2000, o gover-
R no vem seguindo uma es-
tratégia bem definida pa-
ra a sua divida piblica interna,
diz Rubens Sardenberg, secretario-
adjunto do Tesouro Nacional. Ele
tem uma férmula para definir es-
sa abordagem: “O risco de refinan-
ciamento € pior do que o risco de
flutuacdo dos indexadores.”
Sardenberg quer dizer que a
prioridade foi desconcentrar, ao
longo dos meses e dos anos, os ven-
~ cimentos da divida interna, alon-
gando os prazos. De fato, o prazo
médio subiu de 8,6 meses, no fim
de 2000, para 36 meses, hoje. O
porcentual da divida que vence
nos préximos 12 meses estd em
27%. “O ideal seria chegar a 20%,
que é um padrio internacional”,
ele diz, observando que o porcen-
tual estava em 50% em 1999.
Para perseguir essa estratégia,

- 0-governo lanceu-mio,com lar- -

gueza, dos titulos pés-fixados que
rendem a taxa Selic (juro basico),
e também dos titulos cambiais.
Por causa da disparada do délar
nos ultimos meses, foi ficando ca-
da vez mais dificil para o Tesouro
¢ 0 Banco Central porem papéis
cambiais longos, como os que ven-
cem em 2003 e 2004. Mesmo em
relacdo aos titulos pés-fixados, a
turbuléncia recente ja produziu
uma certa resisténcia do mercado
aos titulos mais longos, mas nada
que se compare com a que é mani-
festada em relacido aos papéis
cambiais.

A estratégia do governo, descri-
ta pelo secretario-adjunto do Te-
souro, poderia ser criticada por
ter mantido a situacio pés-desva-
lorizacao cambial de 1999, em
que 0 grosso da divida piiblica es-
ta em papéis pos-fixados e cam-
biais. E justamente esse o tal “ris-
co de flutuagdo dos indexadores™

/” que vem inflando o tamanho da
divida interna brasileira e provo-

Vencimentos més a més por tipo de fitulo (RS milhes)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

* Inclui outros titulos; LTN - Letra do Tesouro Nacional (prefixado); LFT - Letra Financeira do
Tesouro [pés-fixado, com rendimento igual & Selic); NTN-D - Nota do Tesouro Nacional da
série D {cambial); NBCE/F - Nota do Banco Ceniral da Série Especial {cambial)
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O fato, porém, é que ndo havia
muita opcdo. As crises dos paises
emergentes no fim dos anos 90 re-
duziram muito a parcela da divi-

" da puiblica que se conseguira colo-

car em papéis prefixados desde o
inicio do Plano Real. Como expli-
ca Sardenberg, re-

~eando£alaﬁqesneme;ead& QUG FepEESentam se arrastaem-tor- -

0o de 10% desde 1999.

A prioridade foi mesmo alon-
gar e desconcentrar. Em 2001, :
houve vérios meses com venci-
mentos da divida interna’‘em tor- : .
no de R$ 30 bilhdes. Em 2002, a
média mensal deve ficar em torno

de R$ 12 bilhdes,

ferindo-se aos dias segundo estimati- -
de hoje, mas tradu- N va de Sardenberg.
zindo a realidade oS “Muito se tem fala-
que predominou , do do impacto so-
ao longo dos ulti- PROXIMOS 12 bre a divida de um
mos anos, “para hipotético aumen-
se colocar papéis MESES, VENCE to da Selic”, co-
prefixados, ou se menta o secretario- .
aceita uma redu- 27% DA DIVIDA adjunto. Mas o
¢do muito expressi- efeito, ao menos :~
va dos prazos, ou em 2002, deve se li-
taxas de juros muito elevadas mitar a vencimentos de R$ 32 bi- -

O governo nao abandonou uma
homeopética tentativa de garantir
alguma prefixagdo da divida —nes-
ta semana, esta anunciado um lei-
lao das Letras do Tesouro Nacio-
nal (LTN), os papéis prefixados.
Mas a parcela da divida piiblica

Thdes, ele replica. Particularmente
no segundo semestre do ano que |
vem, com o nervosismo das elei-
coes, os vencimentos de papéis .
pés-fixados ultrapassam em pou-
co modestos R$ 500 milhdes men- =

sais (ver tabela). /
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