A volta de um velho
ilme na divida?

relutancia do Tesouro em vender titulos prefixados desde
o dia 9 de maio tem causado algum desconforto. “N6s ja
nio vimos este filme de final infeliz?”, pergunta o diretor
‘de um banco de investimentos em Nova York. ;
Emmeadosde 98, 0Banco Central, entdo presidido por Gustavo

Franco, recusou-se a aceitar o agravamento do cenario externo,

-gue acabou na crise russa. Continuou tentando forcar avendade
‘titulos prefixados, sem elevar os juros. O mercado se recusou a
comprar e o BC teve que capitular: passoua vender s6 papéis pos-
-fixados. =
- O problema com os papéis pos € seu ajuste automatico, a cada
dia. Ele pode ter prazo de seis meses ou dois anos, mas sua du-
‘tacdo, de fato, & didria. Além de jogar todo orisco deumasubida
‘de juros nas costas do governo, tira a eficicia da politica mo-
-netaria. . !

Subidasdejurosajudamacontrairaliquidez devarias formas.

“Uma delas évia efeitoriqueza: elas geram uma perda, individuos

e empresas ficam mais pobres e tendem a reduzir o consumo. Se
-0 aumento de juros aumenta a riqueza de quem tem dinheiro
‘aplicado, eletorna-seineficaz comoinstrumento depoliticamo-
“netaria. :

Os paralelos com 98, contudo, ndo fazem muito sentido. Na-
5quele momento havia um cambio irreal e o mercado sabia que
“qualquer crise externa seria respondida por um salto nos juros_
¢omo, de fato, aconteceu. Portanto, qualquer sinal de crise ex-
‘terna provocava umarejei¢ao a papéis prefixados, pelomedode

tum forte prejuizo se os juros subissem. Era uma queda-de-brago

sem futuro.
Ji Agora,comocambio flutuante, ndo existe aexpectativa deum
ssalto nos juros. Se a situagdo externa se agravar, a primeira rea-
¥¢cioseraumasubidano cambio(comoja aconteceu),que podera
“$er seguida por um aumento nos juros se o cambio pressionar a
inflacgdo. ,

A relutancia recente do mercado em relagio aos prefixados
‘“ocorTeu, em parte, porque houve muito otimismo no inicio do
5ano, muita gente comprou papéis pré longos e tomou prejuizo

‘quando os juros comec¢aram a subir. O BC e o Tesouro resolveram
Ddarum tempo na venda destes papéis, esperando a poeira assen-

“itar e um patamar de juros ficar melhor definido. Se isso ocorrer !
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:aindaem junho, o Tesourovendera até R$4 bilhes em papéis pre,
Stomo anunciou esta semana. : 2
& Eimportanteentender que adecisio de parar devender pré por
halgum tempo foi ajudada por dois fatores. O Tesouro ja tinha ven-
tdido o equivalente a umas oito semanas de leildo acima do que
precisava (uns R$ 40 bilhées). Com esta
S e

sobra de caixa, que ainda é de umas seis

‘Os paralelos semanas, nio preciou, nem precisa ven-

~ der papéis adicionais por algum tempo,

com 98 nao nem rolar inteiramente os papéis que es-
fazem muito tiovencendo.

4 "sentido A outra razio foi menos notada. A ver-

dade é que os vencimentos:da divida do

: ' Tesouro abrem uma janela para o gover-
imo ndo vender papéis pré, mas também nao aumentar a propor-
3o dos papéis pos.

2. Isso éimportante porque a politica para a divida ptiblicado BC
-ie do Tesouro, desde o ano passado, tem trés prioridades claras: 1)
saumentar o prazo da divida; 2) reduzir a propor¢io de papéis pos

e elevar a dos prés; e 3) reduzir o estoque de papéis cambiais. -

O esforco tem sido bem sucedido. O prazo médio da divida su-
ybiude5,9meses,nofinalde marcode99,para1l,1 mesesem maio
“deste ano. A propor¢io da divida pos-fixada caiu de 69% do total,

em dezembro de 98, para 54% em abril deste ano. A da divida pre-

fixada subiu de 3,5% para 13,6% no mesmo periodo.
Adivida corrigida pelo délar caiu de 30%, emjaneiro de 99, para
21% em abril deste ano. No més passado, o BC repetiu o que vem
fazendo nos tltimos meses: vendeu R$ 889 milhdes a menos do
que o total de R$ 3,2 bilhdes em papéis cambiais que venceram.
Com cambio flutuante, nio faz sentido o governo oferecer mais
papéis cambiais.
Nio d3, contudo, para dar guinadas nestas trés areas; € preciso
alguma paciéncia. Importante & ndo voltar atrds. Dai a preocu-
pacio que causa a dificuldade na venda de papéis preé.
Em maio, venceram R$ 17,5 bilhées em papéis pos do Tesouro
‘e s6 foram colocados R$ 15,5 bilhdes. Venceram R$ 5 bilhdes em
ipapéis pré e s6 foram colocados R$ 3 bilhdes. Em termos rela-
:tivos, portanto, ndo deveria ter piorado a propor¢ao de papéis
“pré, nio fosse a absor¢do de algumas outras dividas antidas pos

fixadas.E claro que o Tesouro s6 conseguiu vender menos do que
vencia porque tinha uma sobra de caixa para usar.

Em junho, ndo vence um centavo de divida pré. Serao R$ 14,5
bilhdes de papéis pos. Portanto, mesmo que o Tesouro ndo con-

‘siga vender os até R$ 4 bilhdes previstos de papéis pié em junho,

poderd rolar inteiramente a divida que estd vencendo sem au-

‘mentar a propor¢ao dos papéis pos.
¢ Ajanela, contudo, é temporaria. Em julho, vencem R$ 9,5 bi-

Thoes de papéis pos, mas também R$ 3 bilhdes de papéis pré e R$
11,4 bilhao em papéis cambiais. Em agosto, hd um pico de ven-
“cimentos: R$ 32 bilhdes, sendo R$ 10 bilhoes em pré, R$ 18 bi-

dhoes em pos e R$ 2 bilhdes em cambiais. E 6bvio que se a re-

lutancia chegar até 14, a margem de manobra do Tesouro serd
‘fmuito menor, mesmo que ainda tenha caixa para gastar.
5% OTesourodiz,contudo, que quer apenas darum tempo paraver
“‘em que patamar os juros se acomodam, nio obrigar o mercado a
-iengolir um certo juro. O diretor de Politica Monetaria do BC, Luiz
bFernando Figueiredo, endossa inteiramente a postura. O cliente
+do Tesouro, diz ele, & de longo prazo e tem que ser bem tratado.
#Nio da para o governo querer levar vantagem sempre e contar

‘com uma rolagem tranquila de sua divida. A Lei de Gerson, no

ccaso, nao funciona. ;

‘2: A outra diferenca em relacdo a 98-€ que antes o BC era o {inico
sresponsavel pela politica da divida interna e usava a rolagem do Te-

{souro, muitas vezes, com objetivos de politica monetaria. Agora, o
{esouro € o responsavel por sua divida e o BC apenas o executor.
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