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ECONOMIA TRAVADA: Perfil do endividamento piorou este ano

Prazo e correco fazem da
divida uma duvida em 2003

Desconfianca levou 38% dos titulos a vencerem em 1 ano

Luciana Rodrigues

e As condi¢coes dos mercados
financeiros deixardo o proxi-
mo governo com condi¢oes
muito mais desfavoréaveis para
a rolagem da divida publica.
Nao s6 o endividamento au-
mentou como seu perfil esta
pior. Os titulos vencem em pra-
zos mais curtos e sao cor-
rigidos por indices desfavo-
raveis, como a variacao do
dolar ou a taxa basica de juros.
Além disso, nos tltimos lei-
16es, o governo ofereceu ao
mercado o direito de vender
de volta ao Tesouro Nacional,
as vésperas da posse do futuro
presidente, 20% do total de
titulos adquiridos, o que pode
deixar a proxima gestao com
menos recursos em caixa.
Hoje, 38,19% da divida in-
terna vencem em apenas um
ano. No fim de 2001, esse pa-
tamar era de apenas 25,59%. A
reducdo nos prazos significa
que o governo terd que ne-
gociar com o mercado mais
freqlientemente a rolagem dos
titulos. Ou seja, ficara mais vul-
nerdvel ao humor dos analistas
financeiros. Os economistas
afirmam que o proximo gover-
no, seja quem for o eleito, con-
seguira rolar a divida publica.
Mas pode ser obrigado a acei-

tar taxas altas e prazos até mais
curtos. No limite, poderia vol-
tar a rolagem diaria da divida
(overnight), tal qual as véspe-
ras do Plano Collor.

— H4 um mercado cativo
para divida interna: os bancos,
que ndo tém muitas alterna-
tivas, e quem aplica em fundos
de investimento. O problema é
que, quanto menor o prazo de
rolagem, maior a pressao in-
flaciondria. Prazos muito cur-
tos fazem com que o titulo vire
uma espécie de moeda inde-
xada, com o conseqiiente au-
mento da inflacio — diz o
economista Lauro Vieira de Fa-
ria, da FGV-RJ.

Economistas: pesados custos
com divida em délar

O economista Carlos Thadeu
de Freitas, ex-diretor do Banco
Central (BC) e professor do
Instituto Brasileiro de Mercado
de Capitais (Ibmec), acredita
que o maior problema hoje é o
perfil da divida piblica. Ele ex-
plica que os titulos cambiais
impoem ao governo pesados
custos, para lidar com varia-
¢oes bruscas do dolar. Hoje,
28,5% da divida interna € cor-
rigida pelo cambio.

— Além dos titulos cam-
biais, parte da divida estd em
contratos de swap cambial

(troca de taxas entre juros e
dolar), que tém ajustes diarios
e ja deram muitos prejuizos ao
Banco Central — diz Freitas.

S6 no primeiro semestre, as
perdas do BC com o swap cam-
bial chegaram a R$ 1,09 bilhao.
O Fundo Monetério Internacio-
nal (FMI), em seu novo acordo
de ajuda financeira ao pais,
proibiu o BC de fazer novas
vendas de swaps cambiais.

Outros 53% da divida sao
indexados a taxa bdésica de
juros Selic, também desfavo-
ravel ao governo. Freitas ex-
plica que, caso aumente a des-
confianca em relacdo a capa-
cidade do pais de pagar sua
divida, a tendéncia é o mer-
cado pedir juros altos para
aceitar os titulos do governo,
deixando pouco espago para
uma reducao na taxa bésica.

O governo enfrenta tantas
dificuldades para rolar a di-
vida que ofereceu ao mercado
o direito de vender de volta ao
Tesouro até 20% dos titulos no
dia 18 de dezembro.

— E um mecanismo cruel,
pois a venda esta marcada pa-
ra as vésperas da posse do
novo presidente. O governo ja
estd nos 40 minutos do se-
gundo tempo e faz tudo para
conseguir rolar a divida — diz
um analista do mercado.

Editoria de Arte

3 como ficou o endividamento

2,M%

25,59%

| AREDUGHO NOS PRAZOS DE VENCIMENTO Em2000 |

22,14%

|

17.01% 19,97%

11,35%

B

Pés-fixada (Selic
FONTE: Banco Central

|

De 1 ano a 2 anos

12,24% 13,20%

De 2 anos a 3 anos

14,8% . 9.0%
18% 7'7A 5.9% 7’0 . 41% 38% 18%
Prefixada Atrelada a inflagéo Atrelada a TR

Jem2001 [ Emjutho de 2002

- 40M%

{ 31,60%
26,32% T

Mais de 3 anos

Em 2001 | Emjulho de 2002

. .Ce

0 GLO!



