
826,7 

905,5 

845,3 

COUTAS PÚBLiCAS 
Tesouro Nacional admite que crise política e denúncias de corrupção 
tiveram efeito negativo na emissão de títulos públicos em julho 

Dívida federal chega 
a R$ 915,670 bilhões 

EM ALTA 
Evolução da divida mobiliária(em R$ bilhões) 

RICARDO ALLAN 
DA EQUIPE DO CORREIO 

O s técnicos da Secretaria 
do Tesouro Nacional já 
admitem algum grau de 
influência negativa da 

crise política na administração 
da dívida. No mês passado, o Te-
souro teve que reduzir o volume 
de títulos públicos oferecidos em 
leilões por causa do nervosismo 
no mercado diante das denún-
cias de corrupção no governo e 
no PT. "(A crise) tem algum efeito 
sim. Quando o mercado está mui-
to volátil, o Tesouro tem uma 
postura mais cautelosa. Na últi-
ma semana de julho, tivemos que 
ajustar o leilão e oferecer menos 
títulos do que desejávamos", dis-
se o coordenador da Dívida Pú-
blica, Paulo Valle. 

De acordo com os números di-
vulgados ontem, a dívida federal 
interna cresceu 1,12% no mês 
passado, chegando a R$ 915,670 
bilhões. O crescimento ocorreu 
apesar do resgate liquido (resgates 
de papéis num volume superior 
às emissões) de R$ 2,430 bilhões. 
Isso mostra o peso enorme dos ju-
ros que são incorporados todo 
mês ao estoque da dívida. Em 
julho, o endividamento subiu 
R$ 12,590 bilhões só por contados 
juros, impacto que foi diminuído 
por causa do resgate líquido. 

Valle fez questão de ressaltar, 
entretanto, que a situação é bas-
tante diferente de crises mais gra:, 
ves, como a que ocorreu no final-- 
de 2002, quando os investidores 
ficaram estressados por causa da 
corrida eleitoral. Naquela época, 
o Tesouro só conseguia vender 
papéis bem curtos, com prazo de 
vencimento de um a três meses. 
Mesmo com a crise atual, o gover-
no está conseguindo um bom re-
sultado ao ofertar títulos prefixa-
dos (com juros acertados no mo-
mento da venda) com vencimen-
to até 2012. As programações de 

- vendas estão sendo cumpridas. 
"Se olharmos os resultados 

do ano, estamos numa situação 
bastante confortável na admi- 
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nistração da dívida", garantiu. 
Segundo Paulo Valle, na crise de 
2002 os investidores estrangei-
ros se livraram dos papéis que ti-
nham em carteira até mesmo 
aceitando arcar com prejuízo. 
Agora, os investidores externos 
continuam bastante interessa-
doS"mS títulos federais brasilei-
as; O Tesouro não detectou, até 
Well'êíitiurna queda na de-

manda por esses papéis. "Os 
fundamentos"da eConomia es-
tão bem mais sólidos desta vez." 

Parte da tranqüilidade perce-
bida pelo Tesouro vem do "col-
chão de reserva", que pode ser 
utilizado para honrar os venci-
mentos no caso de o governo ter 
difiCuldades de captar recursos 
com a venda de títulos. Ao longo 
do ano, °Tesouro já fez uma emis-
são liquida de papéis no valor de 
R$ 13,4 bilhões, o que engordou 
as reservas. O Ministério da Fa-
zenda mantém o valor desse "col-
chão" em segredo sob o argu- 

66 
QUANDO O MERCADO 
ESTÁ MUITO VOLÁTIL, 
O TESOURO TEM UMA 
POSTURA MAIS 
CAUTELOSA 

Paulo Valle, coordenador 
da Dívida Pública 

mento de que, se o revelasse, es-
taria mostrando suas armas ao 
mercado. SegundoValle, ele seria 
suficiente para honrar a dívida 
por pelo menos um trimestre ca-
so o governo não conseguisse 
mais captar nada. 

A parcela da dívida que é cor-
rigida pela variação do dólar su-
biu pela primeira vez desde  

22,37. 

57,32 

13,70 

4,15 

maio do ano passado. Passou de 
4,12% do total para 4,15%. "Esse  
pequeno crescimento se deveu 
à desvalorização de 1,7% do real 
no mês. Foi uma flutuação nor-
mal", afirmou o chefe do Depar-
tamento de Operações do Mer-
cado Aberto do Banco Central 
(BC), Ivan de Oliveira Lima. O 
governo tem conseguido reduzir 
a exposição cambial da dívida,, 
que era de 9,88% em , dezembro 
do áno passado. 

O objetivo geral do governo é 
diminuir a vulnerabilidade do en-
dividamento a variações bruscas 
tanto do dólar como da taxa de ju-
ros. Por isso, o Tesouro pretende, 
em médio e longo prazo, diminuir 
também a parcela dos títulos pós-
fixados (atrelados à taxa básica de 
juros, a Selic) e aumentar a dos 
prefixados. Além disso, quer au-
mentar o prazo médio de venci-
mento da dívida, que ainda é mui-
to curto. Em julho, o prazo passou 
de 27,11 meses para 27,57. 
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