Divida cresce e encurta, mas muda o perfil
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0 perfil da divida mobiliéria fe-
deral interna melhorou significa-
tivamente no primeiro ano e meio
do governo Lula. Ao mesmo tem-
po em que a parcela indexada ao
délar despencou de 37% para
15,79%, a participacdo dos titulos
com remunera¢io prefixada au-
mentou quase oito vezes, saindo
de 2,19% para 16,82% do total. O
estoque da divida cresceu 1,31% de
maio para junho, ou R$ 9,8 bi-
lhées, fechando o més passado em
R$ 758,19 bilhdes. Mas o montante
passou a ficar menos sujeito aoim-
pacto das oscilagdes do cambio e
da taxa Selic.

Os nimeros foram anuncia-
dos ontem pelo Tesouro Nacio-
nal e Banco Central. S6 no pri-
meiro semestre deste ano, a fatia
dos prefixados cresceu 4,31 pon-
tos percentuais, pois, ao final de
dezembro de 2003, estava em
12,51%. Mesmo nos meses em
que houve turbuléncia nos mer-
cados financeiros este ano, ela
continuou aumentando.

O percentual da divida atrelado
ao cambio, por sua vez, s6 ndo caiu
de abril para maio, quando saiude
16,31% para 16,58%. No acumula-
do do semestre, houve queda ex-
pressiva, pois em dezembro ele es-
tava em 22,06%. As estatisticas ofi-
ciais de julho s6 estardo disponi-
veis a partir de meados agosto. Mas
ontem o chefe do Departamento
de Mercado Aberto do BC, Sérgio
Goldenstein, antecipou que a par-
cela da divida exposta a riscos
cambias deverd fechar o més ja
bem proxima dos 14%.

Em junho, depois de sete meses,
o BC voltou a oferecer ao mercado
contratos de swap cambial, papéis
que transformam divida federal
atrelada 3 taxa Selic em divida in-
dexada ao dédlar. Ainda assim, a ex-
posi¢do cambial do governo caiu
porque, emrelagdo ao total de ven-
cimentos de divida cambial no
més, a rolagem foi de apenas
29,5%. Em julho, também houve
rolagem, de 15,9%. Desde o inicio
_ do ano, ressaltou Ggldenstein, fo-
ram resgatados o gquivalente a
US$ 22 bilhdes, o qiie fez com que
o percentual de roligem fosse de
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apenas 4,3% nesses sete meses e re-
duziu o estoque da divida cambial
a US$ 35 bilhdes (R$ 105 bilhdes
pelo cimbio atual).

Outra evidéncia da melhora do
perfil da divida mobilidria & o
comportamento dos papéis com
remuneracio flutuante indexados
ataxa Selic. A participagao delesno
total da divida mobilidria aumen-
tou somente 4,41 pontos percen-
tuais desde a posse de Lula, saindo
de 46,21% para 50,62%, aumento
bem inferior  queda vista na par-
ticipagdo da divida cambial, que
foi de 21,21 pontos percentuais no
mesmo periodo.

Mesmo modesto, o crescimento

da fatia dos titulos Selic seria ruim,
ndo fosse o motivo dessa elevagio.
No acumulado de 18 meses, o au-
mento ocorreu exclusivamente
por causa do resgate de contratos
de swap cambial pelo BC. Tanto
que, quando se olha o perfil da di-
vida sem levar em conta as opera-
¢oes de swap (troca de indexador),
a participagdo dos papéis remune-

rados pela Selic caiu desde a posse .

de Lula, saindo 60,83% para
57,52%. O percentual s6 subiu
quando se consideram as opera-
¢oes de swap, porque, com a ndo
rolagem de contratos pelo BC, di-
vida que tinha se transformado em
cambial s6 por causa do swap, vol-
touaseratrelada ajuros flutuantes
—no caso, a taxa Selic.

A parte da divida atrelada a in-
dices de precos encerrou o semes-
tre em 14,94%, ante 12,54% no final
de 2002 e 13,55% no final de 2003.
Certo de que mantera a inflagdo
sob controle, o governo vem aten-
dendo a demanda do mercado por
papéisindexados a pregos.

O saldo total da divida mobilia-
ria federal interna cresceu R$ 135
bilhdes, ou cerca 21,66%, nos pri-
meiros 18 meses do governo Lula.
Inferior aos juros e corre¢do mone-
taria acumulados no periodo, essa
varia¢do indica que houve resgate
de principal. No primeiro semestre
de 2004, o crescimento foi de R$
26,76 bilhdes, dos quais R$ 9,8 bi-
lhdes aproximadamente em ju-
nho. Mas em rela¢do ao final de

abril, quando o saldo era de R$

767,67 bilhoes, houve queda—ba-
sicamente pela dificuldade de ro-
lagem ocorrida em maio, quando
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o cendrio internacional ruim afe-
tou os mercados no Brasil.

O prazo médio do estoque da
divida encurtou desde a posse do
novo governo, saindo de 33,24 pa-
ra 29,84 meses. Paulo Valle, coor-
denador da divida mobilidria do
Tesouro, explica que isso foi conse-
qiiéncia natural do aumento de
papéis prefixados, que sdo nor-
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malmente mais curtos do que os
pos-fixados, ja que representam-
mais risco para os compradores.
Valle e Goldenstein informaram
ainda que, em junho, o volume
médio didrio de operagGes defini-
tivas com titulos federais no mer-
cado secundério chegou a R$ 23,5
bilhdes, 138% a mais do que em
maio. Isso ndo significou, porém,

aumento genuino de liquidez. A
robusta elevagio foi conseqiiéncia
da disputa das institui¢des finan-
ceiras pelas oito vagas de market
makers (operadores com benefi-
cio do anonimato)na nova cimara
de ativos da BM&F. Em busca de
pontuacdo, as institui¢des aumen-
taram suas transagdes com titulos
no secundario.
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