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O estoque da divida mobiliaria
federal interna fechou o ano pas-
sado 22,2% maior do que o nivel
*egistrado no final de 2000. Essa
pXpansao & pratlcamente o do-
bro da prevista no pior cendrio
imaginado no Plano Anual de Fi-
hanciamento, divulgado em fe-
yereiro de 2001 pelo Tesouro Na-
rional. Nele, a divida cresceria
11,4%, atingindo R$ 568,7 bi-
lhdes em dezembro. Mas as tur-
buléncias no mercado, com a
Hesvalorizagio do real frente ao
i6lar, tiveram um forte impacto
ho endividamento e estragaram
ps planos originais.

No inicio do ano passado, a
Hivida mobilidria estava em R$
10,7 bilhdes. De acordo com o
relatorio divulgado ontem pelo
Tesouro e Banco Central, o esto-
que subiu R$ 113,38 bilhdes, en-
cerrando o exercicio em R$
624,08 bilhées. O volume equi-
vale a 50,21% do PIB estimado
pelo BC em R$ 1,243 trilhio. Essa
f a divida bruta em titulos do
poverno federal.

Ameta indicativa estabelecida
to acordo com o FMI diz respeito
p divida liquida de todo o setor
piblico, que, além dos passivos,
leva em conta também os have-
res da Unido, estados, munici-
pios e estatais.

Na proxima semana, o BC vai
divulgar os resultados fiscais
consolidados do ano. Eles deve-
rdo mostrar que, apesar das difi-
culdades ao longo do ano, ameta
de divida maxima acertada com
o FMI em R$ 700 bilhoes foi cum-

" |prida com certa folga. A valoriza-

cdo do real no final do ano foi o
fator primordial que possibilitou
o cumprimento da meta. Até no-
vembro, a divida liquida total era
de R$ 660,47 bilhdes, o equiva-
lente a 53,1% do PIB, de acordo
com as estatisticas do BC.

Os ntimeros dorelatério divul-
gado ontem mostram que o cim-
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\Divida federal aumenta 22% em 2001
e estaciona acima da pior previsao

bio foi mesmo o fator de desesta-
bilizagdo neste ano. A parcela da
divida reajustada pelo cambio
cresceu R$ 64,84 bilhoes, passan-
do de R$ 113,74 bilhoes para R$
178,58 bilhdes num periodo de
doze meses. Dessa expansio, R$
28,1 bilhdes foram resultado dos
leiloes extraordindrios de titulos
cambiais para oferecer "hedge"
(protecdo) as empresas. Depois
dos atentados terroristas nos Es-
tados Unidos, em setembro, fo-
ram emitidos R$ 25,1 bilhdes
desses papéis.

Segundo o chefe do Departa-
mento de Operag¢des do Mercado
Aberto do BC, Sérgio Goldens-
tein, os demais R$ 36,74 bilhoes
do crescimento da divida cam-
bial se devem exclusivamente a
desvalorizacdo do real e a incor-
poracdo de juros. Na contabilida-
de geral, 57,2% de toda a expan-
sdo do endividamento federal se

deveu ao aumento na emissio de

papéis cambiais e a desvaloriza-
cdodoreal

O estoque de papéis camblals
chegou ao pico em outubro,
quando foi de R$ 209,29 bilhges.

Até o fechamento do ano, o vo-
lume caiu R$ 30,71 bilhées, dos
quais R$ 16,24 bilhdes s6 no més
de dezembro, por causa da valo-
rizacdo do real. O governo tinha
como objetivo manter a parcela
da divida cambial em torno de
20% , mas ela ficou em 28,61%,
depois de ter chegado a 32,85%
em outubro.

Ao longo do ano passado o Te-
souro foi forcado a abandonar
seus objetivos quanto a composi-
¢dodadivida. Como os investido-
res fugiram dos papéis prefixa-
dos, exigindo juros altos para
compra-los, o Tesouro reduziu a
oferta desses titulos e passou a
oferecer, quando muito, LTNs de

resgate mais curto, como as de

seis meses. SO nos Gltimos dois
meses o Tesouro voltou a emitir
prefixados de 18 meses.

Assim, os prefixados termina-
ram 2001 representando apenas

Otim
R$ 543 bilhdes

R$ 5484 bilhoes
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7,82% do estoque total da divida,
frustrando até a pior estimativa
do plano, que era de 15,8%. O nfi-
mero final foi o menor do ano e
representa quase a metade do re-
gistrado no inicio de janeiro, que
era de 14,76%. Da mesma forma,
a parcela dos papéis pos-fixados
no estoque no caiu como era es-
perado no plano original. O ano
comegou com uma concentracao
de 5224% e terminou:i.com:
52,79%, supcrando mais uma vez
a pior projecio do Tesouro, que
erade46,5%.

O prazo médio de resgate da
divida saltou de 29,85 meses pa-

, Pe&im
R$ 568,7 bilhdes

R$ 624,08 bilhdes

Crescimento do estogue

74% 6,3%

11.4% 22,2%

Prazo médio 429 meses 432 meses 44,4 meses 34,97 meses
_ Parcela de prefixados . s 2305 158% 7,82%
‘ Parcefa de pés-f xadas 41 6% 40,8% 46,5% 52,79%
Vencimentos de curto prazo (12 meses)  271%  213% 28%

25,59%

Fontes: Secretarla do Tesouro Nacional e Banco Central

ra 34,97 meses. O fato € positivo,
embora esse prazo seja bem infe-
rior a pior projecao do Tesouro,
que era estica-lo para 43,2 meses.

Um aspecto que superou positi-
vamente as projecoes foi a divida
de curto prazo (vencimento em até
12 meses). Na melhor das hipéte-
ses, 0 governo esperava que 27,1%
da divida vencesse no curto prazo.
Depois da emissdo de lotes expres-

ssivos de prefixados de cinco anos e

de cambiais de trés e cinco anos, 0
indice foi de 25,59%, o melhor da
série historica.

"Quanto maior € esse nlimero,
maior a percep¢do de risco do
pais", explicou Goldenstein. De
novembro para dezembro, hou-
ve uma reducgio de R$ 2,85 bi-
Ihdes no estoque da divida, de-
corrente da valoriza¢io do real.
"A queda s6 nio foi maior por-
que houve uma emissao liquida
direta de R$ 13,38 bilhdes no
més", disse o coordenador da di-
vida piblica, Paulo Valle. Na se-
mana que vem, o secretario do
Tesouro, Fabio Barbosa, deve di-
vulgar o plano de financiamento
paraeste ano.



