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Decisio de subir os juros injeta mais
RS 1bi na divida ptiblica em 12 meses

Rodrigo Bittar
De Brasilia

A decisdo do Comité de Politica
Monetiria (Copom),de elevar a ta-
xa basica de juros para 16,25% ao
ano, vai custar cerca de R$ 1 bilhao
ao governo em 12 meses. Esse € o
impacto da alta da Selicno estoque
da divida interna em titulos, cujo
estoque cresceu 0,34% no més de
agosto e atingiu R$ 761,77 bilhoes.

A parcela atual da divida em ti-
tulos atrelada a taxa Selic estd em
58,49%, o equivalente a R$ 445,55
bilhoes. Segundo Paulo Valle, co-
ordenador-geral da Divida Ptblica
do Tesouro Nacional, substituir es-
ses papéis por titulos prefixados &
um “esfor¢o constante” da equipe
econdmica do governo.

Esse trabalho deu resultado em
agosto e os prefixados aumenta-
ram a participagdo para 16,66%,
sem contabilizar as operagoes de
swap (troca) — consolidando a
trajetoria determinada pelo Plano
Anual de Financiamento (PAF)
para 2004, que estabelece um in-
tervalo de 13% a 23% para esses
papéis.

Esse movimento havia sido in-
terrompido em julho, quando a
participagdo dos prefixados caiu
de 16,82% (junho) para 15,13%, de-
vido ao resgate liquido de RS 14,1
bilhdes de Letras do Tesouro Nacio-
nal (LTN). H3 nos meses de janeiro,
abril, julho e outubro uma concen-
tra¢do grande desses vencimentos,
por op¢do do governo federal, que

Goldenstein: menor demanda por hedge reduz a dlwda atrelada ao dolar '

vé nessa dinamica um fator de pre-
visibilidade administrativa.

O principal fator que provocou
a expansdo do estoque da divida
em agosto foi a apropriagao de ju-
ros. Esse encargo foi parcialmente
neutralizado pelo resgate liquido
de R$ 6,357 bilhoes de titulos e pe-
la depreciacdo do dolar de 3,07%
no periodo.

A parcela de titulos atrelados a
variacdo do cambio (ap0s as ope-

racoes de swap) manteve a trajeto-
ria de queda no més passado e che-
gou aos 13,15% do total da divida
interna em mercado, 0 menor ni-
vel desde dezembro de 1999,
quando o Tesouro e o BC comeca-
ram a série historica.

A consistente reducio dessa di-
vida esta diretamente influenciada
pela menor demanda por prote-
¢do cambial, justificou Sérgio Gol-
denstein, chefe do Departamento

de Operagoes de Mercado Aberto
(Demab) do Banco Central (BC).
Sem considerar as operagoes de
swap, essa parcela ficouem7,59% e
se aproximou do intervalo estabe-
lecido pelo o PAF para esses papéis
(de5%a7%).

Goldenstein frisou que ha trés
motivos para que ndo haja uma
busca expressiva por protecdo
cambial. O primeiro é a baixa vola-
tilidade da taxa de cambio, que em
agosto caiu 3,07%. Em segundo lu-
gar, o mercado financeiro ndo
“tem percep¢do de pressoes” de
médio prazo, que possam elevar o
preco do dolar. Por iltimo, o chefe
do Demab destacou o baixo pre¢o
do cupom cambial, que pode ser
traduzido, “em linhas gerais”, co-
mo os juros mais a expectativa de
varia¢do do cambio.

O prazo médio da divida teve
uma ligeira queda em agosto, pas-
sando de 29,85 meses em julho para
29.26. O prazo médio das emissdes
também caiu no periodo de 20,47
meses para 13,28 meses. De acordo
com o Tesouro, essa queda se deve a
diminui¢io da participacdo dos ti-

tulos remunerados por indices de -

precose, poroutro lado, ao aumento
do volume de titulos prefixados
(LIN)de prazos menores.

Os dados do BC mostram que a
parcela da divida composta por ti-
tulos com vencimentos previstos
para os proximos 12 meses subiu
de 41,89% para 44,46% dos R$
761,77 bilhoes do estoque da divi-
da em titulos do governo.
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