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Financas

Alex Ribeiro
D Brasilia

0 Tesouro Nacional vai perder
cerca de RS 10 bilhdes nos préoxi-
mos dois anos caso o Banco Cen-
tral leve adiante um aperto mo-
netirio na duragio e magnitude
esperados pelo mercado finan-
ceiro. Mas, ao contririo do que
costumava acontecer, os bancos
desta vez nio tém nada a ganhar
com uma taxa bisica mais alta.
Hoje, eles estio aplicados em ju-
ros prefixados e apostam as suas
fichas na expansio do crédito.

O Tesouro sai perdendo por-
que um bom pedago de sua divi-
da & vinculada i taxa Selic — jus-
tamente aquela que, nas contas
dos analistas do mercado finan-
ceiro, serd elevada pelo BC dos
atuais 11,25% ao ano para 12,75%
aoano até o fim do ano,

A divida liquida do setor pi-
blico somavaR$ 1,157 trilhdoem
fevereire, dos quais 52,4% sdo in-
dexados i Selic, Os encargos des-
sa divida serio tanto maiores
quando maijor for a taxa Selic
média. Nas (iltimas quatro sema-
nas, depois da sinalizacio feita
pelo BC de que ird elevar os juros,
a Selic média projetada pelo
mercado para 2008 subiu de
11,25% ao ano para 12,09% ao
ano. Caso se confirme essa altana
Selic, o gasto com encargos da di-
vida em 2008 seri RS 5,1 bilhio
maior. Para 2009, os analistas do
mercado subiram sua projecio
para a Selic média de 10,69% ao
ano para 11,52% ao ano, o que
tende a ampliar os encargos com
jures em RS 5 bilhdes.

Para ter uma idéia das magni-
tudes envolvidas, o custo anual
do aperto monetdrio equivale &
metade da despesa com o Bolsa
Familia, que tem um or¢amento
de RS 10,37 bilhoes para atender
a 11 milhdes de familias em
2008. Representa ainda 34% dos
RS 14,6 bilhdes que o governo
planeja investir neste ano com
recursos fiscais no Programa de
Aceleracio do  Crescimento
(PAC). E também uma pressio
adicional nos ji alentados gastos
com juros da divida, que soma-
ram RS 163,172 bilhdes nos 12
| meses terminados em fevereiro,

Gastos com encargo da divida devem chegar aR$ 10 bilhdes em dois anos

Tesouro perde com alta dos juros

Juros da divida piiblica
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Para Erivelto Rodrigues, da Austin Rating, alta de juros de até dois pontos nfo traz impacto na !JEpansﬁnll-u:r&H‘tn

Ao contrério do que acontecia
no passado recente, o Tesouro ji
nio & o (nico que perde com al-
tas no juro bisico. Hoje, uma par-
te representativa da divida pabli-
ca & em titulos prefixados, nos
quais o Tesouro paga juros fixos
independentemente do que o BC
faz com a Selic. Em fevereiro, os
titulos prefixados representa-
vam 39,2% da divida, bem acima
dos 1,5% de dezembro de 2002,

Na parcela da divida prefixa-
da, quem perde sio os detentores
dos titulos — na maioria, bancos
e cotistas de fundos de investi-
mentos. Essa perda ji vem sendo
sentida nos filtimos meses, quan-
do os juros futuros passaram a

embutir a possibilidade de alta
na taxa bisica de juros.

Os bancos, em especial, estio
entre os grandes perdedores com a
expectativa de alta de juros. Hoje,
eles detém 29,97% dos titulos pre-
fixados colocados pelo Tesouro em
mercado. Os bancos perdem tam-
bém em outras operagdes prefixa-
das fechadas com agentes priva-
dos— a principal delas sdo os em-
préstimos concedidos a empresas
e pessoas fisicas. O relatério de es-
tabilidade financeira do BC mostra
que, em junho de 2007, quando os
juros fururos comegaram a subir,
os bancos estavam aplicados em
ativos prefixados. As informagdes
do BC sdo de que, hoje, ainda estio

liguidamente aplicados em ativos
com juros prefixados,

Um eventual aperto moneta-
rio prejudicard os bancos tam-
bém se desacelerar a expansio
de erédito — em geral, os bancos
hoje ganham mais com emprés-
timos do que com operagdes
com titulos, Também haverd
prejuizos se o aperto monetirio
deteriorar as condicdes macroe-
confimicas e levar a um aumen-
to da inadimpléncia. “Se a alta
de juros for de até dois pontos
percentuais, nio deverd ter im-
pacto sobre a expansdo do crédi-
to nem sobre a inadimpléncia”,

afirma Erivelto Rodrigues, presi-
dente da Austin Rating,

As pessoas e empresas que in-
vestern em fundos de investi-
mentos, em tese, podem ter al-
gum ganho liquide coma alta de
taxa de juros. Hoje, 54% dos pa-
péis indexados pela taxa Selic es-
tio no patrimonio dos fundos.
Os fundos detém 43,6% dos pa-
péis prefixados e ji perderam
com a elevagio dos juros futuros.

Na visio do BC, os custos fis-
cais da politica monetiria devem
ser comparados com os benefi-
cios gerados pelo controle dain- |
flacdo. Um deles & que, ao longo
do tempo, o risco inflaciondrio
menor leva a taxas bisicas de ju-
ros menores. Inflagio fora do
controle tem o efeito na diregdo
inversa. A elevacio dos riscos in-
flaciondrios, por exemplo, fez
com que o mercado embutisse
um prémio maior nos papéis do
Tesouro. Em abril de 2007, as
NTN-Fs, um papel prefixado com
vencimento em 2012, embutia
uma inflagdo de 3,6%, na compa-
ragdo com as NTN-Bs, um papel
indexado pelo [PCA. Hoje, a infla-
¢do implicita no mesmo papel
estd em 4,96%, acima da meta de
inflagio, de 4,5%.

Outro ganho —nio fiscal — do
controle dainflagio € a preserva-
¢io da renda, sobretudo dos
mais pobres. Hi pouco mais de
um ano, a inflagdo esperada no
INPC nos 12 meses encerrados
em fevereiro era de 3,82%, e o In-
dice efetivamente apurado ficou
em 5,5%. Essa surpresa inflacio-
ndria de 1,7 pp. representa uma
perda anual de renda de RS 170
milhdes para os beneficidrios do
programa Bolsa Familia.
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