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'Piora perfil da divida publica

Governo ¢é for¢ado a encurtar prazo de titulos. Aumento de juros agrava cenario

MARIANA CARNEIRO

Se o aumento da taxa de
juros, na ultima semana - pa-
ra 16,75% ao ano -, reforca o
combate ao dragao da infla-
¢ao, alimenta outro inimigo,
que poderia ser chamado de
o numero 2 do Estado: a divi-
da publica. O aumento de
meio ponto percentual pro-
vocou uma alta de R$ 2 bi-
lhées no montante da divida
e piora as perspectivas a cur-
to prazo.

0 Banco Central e o Tesou-
ro vém se esfor¢cando para
trocar titulos pos-fixados por
prefixados (cuja remunera-
¢ao é pré-determinada e, por
isso, menos suscetivel aos hu-
mores do mercado). Em se-
tembro, o governo conseguiu
aumentar de 16,6 % para
17,46% a fatia da divida com
esses titulos. Mas quando os
investidores sao surpreendi-
dos ou prevéem choques, a
remuneracao paga pelo go-
verno é cada vez maior. Dian-
te da dltima novidade - ele-
vacdo de 0,5 e ndo 0,25 ponto
percentual da Selic - a pers-

| pectivaéde que sejam cobra-
“das taxas mais elevadas por
titulos a partir de agora.

-0 custo do dinheiro para o
governo vai aumentar. Até
porquendo é a primeira eleva-
¢ao prevista. O movimento al-
tista nao vai parar por ai - opi-
na o diretor de pesquisa e ana-
lise econdmica da consultoria
Global Invest, Alex Agostini.

A Selic € o piso das remu-
neracoes dos titulos do gover-
no. Em papéis com vencimen-
to em um ano, a remuneracao
jaestdem17,83%.

-0 governo tera que pagar
as taxas pedidas pelo merca-
do. Nao que o apetite dos in-
vestidores por titulos prefi-
xados va diminuir. Tudo tem
seu preco - explica o econo-
mista-chefe do Citibank, Car-
los Kawall.

E dificil estimar quanto
mais caro ficara para o gover-
no trocar titulos arriscados -
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os pos-fixados - por prefixa-
dos. Mas para Kawall, o gover-
no nao deve deixar de perse-
guir a meta, a qualquer custo.

- No prazo de um ano, é
melhor ter um custo adicio-
nal para manter uma divida
fixa. Até porque a grande
concentracao de titulos pos é
um dos fatores percebidos co-
mo de risco pelos investido-
res internacionais - afirma
Kawall.

Além de mais cara, a divi-
da em titulos do governo esta
mais curta. Em setembro, a
fatia dos papéis com venci-

mento em até um ano aumen-
tou de 44,5% para 46,7%. O
proprio coordenador de ope-
racoes do Banco Central, Ro-
nie Tavares, admitiu que
existe uma demanda maior
do mercado por papéis com
vencimento em 2005.

O encurtamento dos pra-
zos vem ocorrendo desde o
estouro do risco pais, em
maio - quando o Federal Re-
serve (Fed, o banco central
dos EUA) elevou a taxa de
jurosld, o que provocouuma
corrida por T-bonds (titulos
do Tesouro americano). O

risco subiude 589 pontospa-
ra 720.

~ Isso diminuiu a aceita-
¢ao do mercado ao risco. An-
tes, o Tesouro brasileiro con-
seguiu emitir até umalevade
titulos com horizonte de qua-
tro anos. Hoje, os vencimen-
tos estao em torno de um ano
- diz Kawall.

De la para ca, o risco vem
caindomésameése, em setem-
bro ficou em 487 pontos. Os
prazos, no entanto, permane-
cem curtos, o que leva a crer
que os investidores esperam
uma série de alta nos juros.
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