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er Parcela de t1tulos atrelados ao dolar deve variar entre 25% e 30% do total dos débitos no ano

Exposicao cambial pode crescer em 2002

Ricardo Allan
De Brasilia

A divida federal vai continuar
com alto grau de exposi¢do cam-
bial em 2002, que pode até au-
mentar em comparacao aos niveis
atuais. Do estoque da divida, que
fechou o ano passado em R$ 624,1
bilhoes, 28,6% sio de titulos atrela-
-dos-ao dolar. De acordo com o Pla-
no Anual de Financiamento divul-
gado pela Secretaria do Tesouro
Nacional, neste ano a parcela des-
ses papéis deve variar entre 25% e
30% do total, dependendo do com-
portamento do cimbio e das ne-
S

cessidades da politica monetaria.

Esse movimento contradiz a in-
tencdo do governo de reduzir a ex-
posicdo dadivida asvariagdes do d6-
lar. O Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI) ja manifestou preocupa-
¢do com o que considera uma
elevada participacdo dos titulos in-
dexados pela moeda americana no
total do endividamento piblico.
"Sempre dissemos ao FMI que existe
aintencio de reduzir a participacio
dos cambiais. Vamos continuar per-
seguindo o objetivo na medida que
as condicdes de mercado permi-
tam", disse o secretirio do Tesouro
Nacional, Fabio Barbosa.

Segundo ele, "a redugio vai se dar
a longo prazo e nio da noite para o
dia". Para o secretdrio-adjunto do Te-
souro, Rubens Sardenberg, pode ha-
ver uma pequena queda no volume
dos titulos caso o cambio e os juros
sejam menores neste ano e ndo haja
emissoes maiores do que resgates de
cambiais. Para dar "hedge" (prote-
¢do) as empresas, o governo fez uma
emissio liquida de cambiais de R$
28,7 bilhGes em 2001.

Na elaboragdo do plano para este
ano, o Tesouro considerou a rola-
gem integral de toda a divida cam-
bial que vence em 2002: R$ 76,576
bilhdes, 0 equivalente a 39,8% dovo-
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lume total de vencimentos, estima-
do em R$ 192,529 bilhdes. Os técni-
cos consideraram também uma taxa
cambial médiadeR$240aR$2,50 e

| uma taxa de juros (Selic) de 17,5%
. em média. Segundo Sardenberg, os
valores correspondem ao consenso

das projecdes dos analistas.
Aexpectativado governo € de que

o estoque total da divida mobilidria

fique entre R$ 700 bilhdes e R$ 760

bilhdes. Na projecio mais otimista, -

o crescimento seria de 12,16%. Na

mais pessimista, 21,78%: um pouco

menos do que a expansao registrada
em 2001, que foi de 22,2%. O princi-
pal objetivo do plano, ao qual os ou-

tros se subordinardo, é a elevacio do
prazo médio de vencimento da divi-
da, hoje de 35meses. O Tesouro quer
que o prazo chegue a até 38 meses
no fim de dezembro.

A parcela da divida que vence no
curto prazo (em até 12 meses) € hoje
de 25,6% do total, nivel que o Tesou-
ro considera "confortavel". O indice,
importante como medida de sol-
véncia do pais, deve ficar entre 26% e
29%.0u seja, deve haver uma peque-
napiorano indicador.

Os papéis prefixados correspon-
dem atualmente a 7,8% da divida,
parcela que deve fechar o ano entre
7% e 10%. O governo deseja a troca

progressiva de pos-fixados — hoje
em 52,8% e com projecdo de 51% a
56%—por prefixados.

No ano passado, as expectativas
anunciadas no plano de financia-
mento foram totalmente frustradas, .
principalmente por trés fatores ndo
previstos no inicio do ano: adesvalo-
rizacio de 18,7% do real frente ao
délar, o programa de reestruturagio .
dosbancos federais—para o qual fo-
ram emitidos titulos no valor de R§
33,5 bilhdes — e a elevacdo da Selic.
Como resultado desse cenario, o es-
toque da divida superouemR$ 75,7
bilhdes a estimativa basica projeta-
dano plano doano passado.




