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Maior oferta de titulos prefixados, que
t€ém menor prazo, explica concentracao

Adriana Fernandes

Renato Andrade
BRASILIA

O governo enfrentard nos proxi-
mos 12 meses 0 vencimento de
R$ 360,12 bilhdes, quase a meta-
de da divida piblica com investi-
dores domésticos, que soma hoje
R$ 771,30 bilhdes. Essa concen-
trac@o de vencimentos foi causada
pela maior oferta de titulos prefixa-
dos, que sdo oportunos ao gover-
no porque. no momento da venda,
ja estd definido o seu custo. Em
contrapartida, ttm menor prazo.

Estoque da divida
publica subiu 1,25%
em setembro, para
R$ 771,30 bilhoes

No més passado, a parcela de ti-
tulos prefixados correspondeu a
17,46% do total da divida mobilid-
ria federal, enquanto o volume de
titulos a vencer em um ano subiu
para46,7%.

A divida publica de curto prazo
€ um dos indicadores econémicos
mais observados pelas agéncias
de classificacio de risco. Quanto
menor o prazo de vencimento, de-
pendendo da resisténcia ou nio do
mercado em aceitar a rolagem dos

papéis, maior a pressao sobre 0 go-
verno. Essas informacdes sobre o
perfil da divida publica interna fo-
ram divulgados ontem pelo Tesou-
ro Nacional. Em setembro, a divi-
da em titulos aumentou 1,25% em
relacdo a agosto, quando o esto-
que erade R$ 761,77 bilhdes.

O coordenador de Operacdes
da Divida Pablica, Ronnie Gonza-
ga Tavares, reconheceu que o au-
mento da parcela de titulos de 12
meses nao € positivo. Ponderou,
no entanto, que esse crescimento
se deve a estratégia de vender titu-
los prefixados, tradicionalmente
de prazos mais curtos. A maior
parte dos titulos prefixados vendi-
dos em setembro tem vencimento
em julho de 2005, enquanto os
pos-fixados vencem até 2007.

Tavares chama a atenc¢do para
o fato de que, apesar da piora des-
se indicador de solvéncia do Pais,
o aumento da parcela de prefixa-
dos traz vantagens para o perfil da
divida: quanto mais prefixados,
menor a chance de crescimento
abruto da divida em momentos de
elevacdo dos juros. O problema é
que esses papéis s6 ttm demanda
dos investidores em momentos de
tranqiiilidade do mercado.

Com alta volatilidade, quando
ha risco de aumento dos juros, os
investidores preferem a seguranga
dos titulos corrigidos pela taxa Se-
lic, que varia a cada més. O coor-
denador explicou que, ao tracar a
estratégia de financiamento, o Te-

Evalugae da divida publiea mabiliaria (em R§ hithoes)

780,00 ——— = — —

760,00
750,00
740,00
B e
720,00
710,00 :
700,00 —# 5 -
690,00 -

Velume de tituios do gaveina fgue vao vendcers am 12 meses (em %) -

48,00 - - - -
46,00

44,00
4200 —— —
4000
38,00

..167,67

o ~ 46,69

36,00 —
34,00
32,00

35

33,93'. Do

Out Nov Dez Jan Fev. Mar Abr.

Mai. Jun. Jul. Ago. Set.

12004

Camposiicdo da divida por tipos ge titutos (em %) § s

17,46
1232 1240""32
742 AR
1,85 1,90
.5

i Agosto de 2003
18§ Agosto de 2004

Com vanacao Comgvdos Preﬁxados Comgidos Corrigidos .
cambial pela Selic pelos indices pela TR :

de pregos e

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/ Ministério da Fazenda = = AriEstado F

souro tem de optar entre alongar a
divida com titulos de maior prazo,
como os corrigidos pela Selic, ou
aumentar a participagdo de prefi-
xados, como vem fazendo.

Tavares explicou que tem havi-
do forte demanda por prefixados
com prazo curto, papéis com
maior liquidez no mercado. Co-
mo existe a demanda, o Tesouro
tem vendido esses papéis em
maior quantidade, o que acabou
afetando o indicador de vencimen-
tos em 12 meses. “A medida que
as condi¢des de mercado continua-
rem melhorando, o Tesouro vai
poder alongar também os prazos
dos prefixados”, disse.

O aumento das vendas de u’tu—?»
los prefixados mais curtos tam-
bém afetou o prazo médio da divi-
da, que caiu seguidamente nos tlti-
mos quatro meses. De agosto para}
setembro, 0 prazo médio saltou de |
29,26 meses para 28,58 meses. ;.
Por outro lado, 0 govemo jé conse- |
guiu este ano aumentar em RS {
43,15 bilhdes o volume dé titulos | .
prefixados no estoque da divida, |-
que passou de RS 91,71 bilh6e5£

no inicio do ano para R$ 134,68 bi-
Ihdes em setembro. Outro avanco
importante tem sido a redugéo de |
titulds vinculados 2 variacdo do }¢
cambio, de 13,15% em agosto pa- £
ra 12:32 ém sétémbro= i -
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