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- Os titulos prefixados
garantem ao investidor
que, na data de resgate,
o dinheiro aplicado teréd
a exata rentabilidade
determinada na hora da
compra do papel. Eles
podem ser atrelados ao
cambio e a taxa de juros
da economia. Exemplo:
Letra do Tesouro
Nacional (LTN)

.Titulos pés-fixados atrelados & Selic

‘outros titulos

- Os titulos pés-fixados tém
rentabilidade variavel, até a data

; de resgate, e sdo mais sujeitos ao |
©© humor do mercado. Eles estéo
| vincutados ao movimento da taxa

béasica de juros (Selic) ou da
inflagdo. Exemplos: Nota do
Tesouro Nacional série C (NTN-C,
atrelado ao IGP-M, da Fundacéo
Getulio Vargas), Letra Financeira
do Tesouro (LFT, atrelada & taxa

bésica de juros)
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2 ol - O perfil da divida publica J4 os titulos prefixados atre- 0 prazo medlo de emisséoda

Alta da taxa bas1ca brasileira é muito concentrado lados aos juros estdo em baixa. divida também caiu para 16,9

val custar caro nos titulos atrelados aos juros. De setembro paraoutubro,hou- meses em outubro, contra 18,1
2 Este é 0 grande dilema. Depen-  ve uma leve queda, de 17,46% mesesno més anterior.

no pI' 0X1mo ano dendo da alta nos juros, o gasto  para 17,41% na sua participa- - 0 governo ja esta fazendo

BRrUNO ROsA do governo com a divida serd  ¢éo da divida. Em sua maioria, uma série de acOes para ter um

A estratégia de elevar a taxa
bésica de juros (Selic, hoje em
17,25% ao ano) ao longo dos l-
timos meses vai custar caro pa-
ra o governo no préximo ano. O

fender a apertada meta de in-
flagdo de 5,1% -, vencem 46%
desses papéis. Isso representa
um custo de R$ 193,8 bilhdes.

O perigo maior, porém, é que
os titulos pés-fixados atrelados
a juros ja representam 54,15%
da divida piblica mobiliaria in-
terna. O indice é o maior desde
dezembro de 1999. E a tendén-
cia é que haja um aumento no
préximo ano, a medida que o
governo elevar a Selic.

muito maior. Assim, serd neces-
sario fazer um esforgo fiscal co-
mo a contencdo de despesas.
Por isso, o governo deveria
aproveitar o dolar mais
baixo e resgatar logo as

¢do Nacional do Co-
mércio (CNC).

Por outro lado, os titulos in-
dexados ao cambio estdo cain-
do porque, com o délar em bai-
xa, tornam-se menos atrativos
aos investidores. Passaram de
37% da divida em dezembro de
2002 - época em que a cotagao
do délar ultrapassou os R$ 4 de-
vido a especulacdo com a elei-
cao presidencial - para 11,2%
este ano, até outubro.

Governo

osinvestidores ainda acreditam

que a Selic terd novas altas no

proximo ano.

Para o economista Raul Vel-
loso, especialista em
contas publicas, o go-

vencimentos de curto
prazo porque as garantias sao
maiores e 0 retorno é mais rapi-
do. Quando se eleva a Selic, ha
impacto imediato na divida.

- Os investidores ndo estao
abrindo mao da liquidez ime-
diata. Os papéis de vencimen-
tos longos exigem uma econo-
mia estavel e alta confianca. Ja
os papéis atrelados ao cambio
estao pouco atrativos, ja que o
délar estd em queda - lembra.

fluxo de caixa equilibrado co-
mo a troca de titulos pds-fixa-
dos para prefixados atrelados
ao cambio e aos indices de infla-
¢do. Com isso, 0 governo busca
maior controle de seus gastos.

motivo éa concentragiodeven- dividas atreladas ao yende cada verno estd emitindo Em troca, o mercado esta exi-

(D Titulos atrelados ao délar (inclui cimentes dos titulos pés-fixa- cdmbie - sustenta Car- mais titulos pés-fixados  gindo prazos menores de paga-

GReiRqEd e Bwans) dos atrelados & Selic, que eleva-  los Thadeu de Freitas vez mais atrelados a Selic aten- mento como garantia - explica

Titulos prefixados atrelados 4 Selic ~ ~ réo os gastos com o servico da  Gomes, ex-diretor do pos-fixados, dendoa demandado Alex Agostini, da GRC Visdo

@ Tituios atrelados aos indices de pregos.  divida publica. Até outubro de  Banco Central e chefe sujeitos a mercado. Os investido- (alianca entre a Global Invest e
: s 2005-quando o mercado espe-  do Departamento Eco- : res, afirma, preferem aRC Consultores).

Obs.: O restante (1,91%) refere-se a ranovas altasnos jurosparade- némico da Confedera- alta de juros comprar os papéis com Entre setembro e outubro, a

participagdo dos titulos pés-fi-
xados atrelados a Selic passou
de 53% para 54,15%. E a ten-
déncia é s6 aumentar. Houve,
no periodo, emissdo de RS 3,4
bilhdes destes titulos.

Em outubro, a divida em ti-
tulos subiu para R$ 776,5 bi-
lhges, crescimento de 0,67%
frente a setembro, quando tota-
lizava R$ 771,3 bilhoes.

~Este é o preco dos juros al-
tos—completa Velloso.



