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O governo Lula garante que nao
vai reestruturar a divida ptblica e
o mercado se arrepia quando o as-

. suntovem i baila, apesar de analis-
tas e investidores internacionais
terem empurrado a um segundo
plano a preocupagio com impro-
vave] calote.

No entanto, é cada vez mais ob-
via anecessidade de reavalia¢io do
perfil do endividamento ptblico
interno do pais. E por pelo menos
um motivo; o impacto do juro e do
dolarsobre a divida é de tal expres-
sdo que traz constrangimentos a
execti¢do das politicas monetaria e
cambial, colocando em risco a efi-
ciéncia das agoes do Banco Central
sobre estes dois precos fundamen-
tais da economia que levam a um
terceiro — a propria inflagdo. O re-
balanceamento da divida mobilia-
ria, especialmente quanto focada
por indexadores, € um dos gran-
des desafios impostos ao Tesouro e
ao BCneste ano.

A divida em titulos federals é doc

—deRAGI1-46Tillre
tao compromeud*os com 3115;
cambio — R$ 275,57 bilhdes em

mercado ou alocados na carteira
do BC sao remunerados pela taxa
basica de juro (Selic) que esti no
‘maior nivel desde 1999 e R$
237,94 bilhoes estio indexados
ao dolar que subiu mais de 50%
no ano passado. A exposicdo
cambial do governo cresceu 33%
de janeiro a novembro de 2002.

Considerando, ainda, a parce-
la da divida atrelada a indice de
preco — basicamente a variagio
do IGP-M que encerrou 2002 em
25,31%— quase 94% da divida in-
terna dependem de trés variaveis
que afetam diretamente o ritmo
da atividade econ6mica.

Se a avaliacdo desse endivida-
mento por indexador € perturba-
dora tampouco tranqtiiliza a cons-
tatacdo de que 45,8% do estoque
de titulos federais em mercado se-
rao resgatados nos proximes 12
meses, inclusive, porque o papel
que vinha ajudando o governo a
esticar o prazo de sua divida— No-
tas do Tesouro Nacional da série C
(NIN-C) — revelou-se arriscado
com o choque provocado pelaalta
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cambiais, passou a corresponder
por percentual significativo da
remuneracio desses titulos e,
por tabela, a um custo extraordi-
nario de rolagem de divida para
o Tesouro. \ L

Ao final de dezembro, rompen-
do uma rotina de muitos meses, o
Tesouro nio promoveu qualquer
leilio de venda de NIN-C. O mer-
cado estranhou porque estes lei-
16es tinham periodicidade mensal
e uma regra de colocagdo que per-
mitia parte da liquidagao financei-
ra da operacdo em dinheiro vivo e
parte em dividas securitizadas da
Unido, também conhecidas como
'moedas podres’.

Em outubro e novembro po-
rém, o Tesouro chegou a vender
lotes expressivos de NIN-C para
atender a demanda de fundos de
investimentos e tesourarias de
alguns bancos interessados em
tirar proveito da rota ascendente
doIGP-M.

No entanto, o resgate desses ti-
tulos comegou a ser antecipado
por investidores desconfiados de
que osindices de inflacio podem
arrefecer, diminuindo a margem
de ganho. O interesse das tesou-
ramas~‘tambe Iminuig — - com

endedora de NTN

C — dada a dificuldade de fazer
’hedge’ ou proteger as carteiras. E
para isso contribuiu o fato de o
mercado futuro de contratos las-
treados em IGP-M, lan¢ado pela
Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) nao ter prosperado co-
mo se esperava. O futuro de IGP-
M nio conseguiu avancar além
de dois meses no calendario —
periodo muito curto frente ao
prazo dos papéis colocados a
venda pelo governo.

Mais que a indexacdo da divida
ptblica aindice de precos, uma re-
visdo do perfil da divida piblica
doméstica passa necessariamente
pela exposi¢ao cambial do Tesouro
e do BC, que desde maio deixou de
emitir titulos, cumprindo assim.
uma exigéncia da Lei de Responsa-
bilidade Fiscal.

O BC se antecipou em cerca de
doismeses o seuenquadramento
a regra pré-estabelecida e, de
mar¢o para abril, voltou a atuar
no mercado de derivativos como
lancador de swaps cambiais e
com o aval do Fundo Monetario
Internacional (FMI).

Os swaps — que viabilizam a
troca de retorno em doélar por ta-
xas de juros — tém substituido os
titulos indexados ao cambio e
que vio vencendo.

Atualmente, a exposi¢ao do BC
em swaps € da ordem de US$ 31
bilhoes, valor nada desprezivel e
que, em algum momento, devera
ser colocado na mesa pelo FMJ,
inclusive, porque de maio para
cda a divida denominada em
swaps cresceu mais de seis vezes.

Esta divida reduz a instabilida-
de do délar. No entanto, toda vez:
que a variacdo do dolar supera o
juro em determinado periodo, as
despesas do BC crescem com ajus-
tes de margens junto a BM&F.

O encurtamento de prazo da
divida federal e sua indexacgdo
comprometedora sdo, portanto,
questdes que vao exigir particu-
lar atenc¢do da nova equipe eco-
nomica — ainda que ela nio seja
acodada por forte concentragiao
de vencimentos no primeiro tri-
mestre do ano. Mas o trabalho da
nova equipe com o andamento
das operac¢oes no mercado aber-
to e de cimbio ndo esgotam ai.
Ao contrario, € grande a expecta-
tiva o posicionamento das auto-
ridades monetarias do governo
Lula com medidas de excecdo,
adotadas nos tiltimos oito meses,
e que estdo sujeitas a revisao a
qualquer momento.
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