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IRSTABILIDADE
Apostas erradas do mercado em juros e cambio, no inicio do ano, estdo na raiz da crise financeira que
atormenta a sucessdo presidencial desde o inicio de junho e ameaca o pais com o fantasma da Argentina
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José Negreiros e

Ricardo Leopoldo
Da equipe do Correio

€Iv0so com a proximi-
N dade da eleicao, hd

duas semanas o0 mer-
cado ndo sossega. Depois de
falar mal da demora do José
Serra para decolar, da rapi-
dez do Lula para ganhar de
véspera, agora responsabili-
za o presidente do Banco
Central pela alta do délar.
Pela funcdo que tem, o Armi-
nio Fraga pode, de fato, ter
culpa no cartério, mas mer-
cado, sabe como é, gosta de
potencializar a realidade a
seu favor.

Segundo um de seus mais
refinados representantes, pa-
rece ex-marido. Além da razio
verdadeira da separacio, atri-
bui & antiga mulher uma série
de “além disso”. Ou seja, 0 dé-
. lar aumentou porque o Armi-
nio operou mal. Além disso,
ele ndo derrubou osjuros; além
disso, ele tentou dilatar o pra-
zo da divida a meses de uma
eleigdo; além disso, ele é care-
ca.E vai por ai.

O problema, na verdade, co-
mecou no inicio do ano. Os
bancos rodaram seus sgftwa-

tes de Tutirologia & o qiwe apa-’

receu na bola de cristal dos
computadores foi o seguinte:
“O Serra vai crescer, o Lula vai
cair, os juros vdo baixareo
cambio vai ficar quieto. Entu-
pa-se de titulos ptblicos”. A
maioria dos bancos e das em-
presas seguiu tal conselho,
aproveitando que o Banco
Central estava oferecendo titu-
los do governo de vida mais
longa, para vencer em 2005 ou
2006, 14 para o final do préxi-
mo governo.
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Fizeram isso apostando
num cassino muito especial,
conhecido como Bolsa de Fu-
tures ou de Derivativos, que
alia os seguintes ingredientes:
alta sofisticacdo do tipo de jo-
go e elevado valor do cacife no
financiamento de uma divida
publica que retine dois com-
ponentes de elevado risco - ta-
manho abissal e estrutura mui-
to complexa.

O nome desses jogos foi
“Juros Futuros” e “Cupom
Cambial”. As regras para en-
trar neles sdo complicadissi-
mas para o mortal comum e
brincadeira de crianga para os
especialistas. No primeiro,
vocé compra contratos acre-
ditando que a taxa de juros vai
ficar em, por exemplo, 20%,
dentro de trés meses. Se ela
for mais baixa, ganha a dife-
renca e se for mais alta, ou
igual a de hoje, perde, ou dei-
xa de ganhar, o que é igual-
mente ruim. Principalmente
para quem opera no mercado,

0 RISCO PAIS

onde quem continua no dia
seguinte com 0 mesmo tanto
de dinheiro que tem hoje é
chamado no minimo.de babo.

No Cupom Cambial a apos-
ta é parecida, com a diferenca
de que é preciso acertar no
que vai acontecer ndo apenas
COmm 0S juros mas com a taxa
de cambio também. Tudo na-
turalmente lastreado em titu-
los publicos. Ou seja a garantia
de que os contratos serao hon-
rados é um monte de papel
virtual emitido pelo BC ou pe-
lo Tesouro Nacional transacio-
nado na Bolsa de Mercadorias
& Futuros, em Sao Paulo, capi-
tal financeira do pafs.

Como todos sabem, o tem-
po foi passando e chegamos
amaio. Ao contrdrio do que
previram bancos e empresas,
o Serra caiu, o Lula subiu, os
juros ndo baixaram e a taxa
de cadmbio, refletindo a revi-
ravolta, comecou a subir.
Pior. Nesse momento soou o
mais estridente alarme do
metier: os programas de com-
putador que operam os mo-
delos de risco dos brokers
(compradores) de papel dos
bancos, todos aconselhando
saida imediata das posigoes
em que estavam.
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Como jé se disse, 0 com-
portamento da turma numa
hora dessas € do tipo mana-
da. Todos disparam simulta-
neamente na mesma direcio.
Ai, aconteceram duas coisas
que jamais poderiam ter
acontecido separadamente,
quanto mais juntas: rolou um
sentimento de que os juros
ndo baixariam antes do se-
gundo semestre e 0 governo
resolveu antecipar a marca-
¢do dos papéis dos Fundos de
Investimento tomando por
base o valor de mercado, e
ndo aquele que ele traz escri-
to. Mais mico, mais prejuizo.

Numa hora dessas, tudo
funciona ao contrdrio na
grande feira de dinheiro que
é o mercado financeiro. Ou,
igualzinho ao que acontece
em qualquer mercado: quan-
to mais se tenta vender bana-
na, mais o pre¢o baixa. Ime-
diatamente esse clima se
transferiu ao exterior, onde o
Brasil também vende titulos.
Diferentes daqueles comer-
cializados aqui.

O mais importante deles,
conhecido como C-Bond, co-
megou a valer menos. Em ou-
tras palavras, aumentou ou-
tro elemento-chave do fun-
cionamento da economia dos
paises conhecidos como
emergentes: o risco-pais. Tra-
ducdo: para atrair investido-
res para aplicar no Brasil pas-
Sou a ser preciso pagar um
prémio ainda maior do que
se pagava antes.

Com o bom desempenho de Lula nas pesquisas eleitorais, cresceu a

desconfian¢a dos investidores em
pagar a divida publica
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L SUCESSAO

E uma operagio financeira em que duas empresas ou instituicdes trocam entre si compromissos
de pagamentos futuros para se protegerem de eventuais perdas com a variagio dos pregos no
mercado. Por exemplo, a empresa A, que tem uma divida de R$ | milhio corrigida por juros,
assume o risco de pagar a divida de R$ | milhio corrigida pela variacio do dolar da empresa B.
E 2 empresa B assume o risco de pagar a divida de A. Se os juros subirem mais que o délar, a
empresa B perde. Se os juros ficarem abaixo da variagio do délar, a perdedora é a empresa A

£ a remuneracio que o investidor tem ao aplicar o dinheiro em délar. £ representada pela variagio
do délar diante do real, descontada a inflagio nos Estados Unidos

€ um acordo entre duas partes para comprar ou vender um produto (soja, milho, café, arroz.gado e

outros) ot um instrumento financeiro (taxa de juros, taxas de cimbio, :ndices de ag¢des) em uma
data especifica no futuro por um prego preestabelecido. Esses contratos sio negociados na Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F)

€ na Bolsa de Mercadorias e Futuros que se negociam contratos de compra e venda de
mercadorias {café, arroz, soja, mitho, gado e outros) ou produtos financeiros (taxas de juros, taxas
de cambio, indices de agGes) para entrega e pagamento em datas e condigdes preestabelecidas

" £ a taxa de juros basica da economia definida pelo Banco Central a partir da média da remuneragio
. exigida diariamente pelos investidores para emprestar dinheiro ao governo por meio da compra de

titulos publicos. Hoje. a Selic est4 em 18,5% 20 ano e, além de fixar a remuneragiio dos titulos
publicos, serve de parametro para a fixagdo dos demais juros cobrados na economia, como nos
empréstimos pessoais, no cheque especial e no crediario das lojas

: £ uma operagio financeira em que as empresas ou investidores tentam se proteger do risco de

perder dinheiro. Por exemplo, uma empresa que contrai uma divida em ddlares no exterior, com
vencimento em maio de 2003, vai ao mercado financeiro e compra titulos piblicos remunerados
peia variacdo cambial com vencimento na mesma data da divida. Ao comprar os papéis, a empresa
garante que terd dinheiro suficiente para pagar o credor. independentemente da variagio do délar

diante do real

A palavra significa perigo. No mercado financeiro representa a possibilidade que o investidor tem de
perder o dinheiro aplicado. Quanto maior o risco, maior a remuneragio exigida pelo investidor

E a possibilidade que os investidores véem de perder dinheiro com uma eventual mudanga na
politica econdmica provocada pela troca do governo. E o que estd acontecendo em refagio ao
Brasil, com o crescimento do candidato do PT, Luiz Indcio Lula da Sitva, nas pesquisas de intengio
de voto para a Presidéncia, aumentou o medo dos investidores em relagio a umd mudanca nos
rumos da politica econdmica que vem sendo implementada pelo governo Fernando Henrique

RISCO-PAiS

C-BOND
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Editoria de Arte/ Amaro jr.

E um term&metro da confianca dos investidores na capacidade de um pais pagar sua divida. Quanto

mais alto o ndmero de pontos de um pais, maior é o risco de o governo dar um calote nos seus

" compromissos. O risco-pais ¢ calculado pelo banco americano J.P. Morgan e expressa os juros acima

das taxas dos Estados Unidos que o pais paga para negociar titulos da divida externa. Cada ponto
percentual acima dos juros americanos representa 100 pontos. Ontem o risco-pais do Brasil fechou
a 1,297 pontos. Isso significa que o pals teve de pagar 12,97% de juros a mais do que os Estados

" Unidos para refinanciar sua divida no exterior

" £ o titulo da divida externa brasileira mais negociado no exterior
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PRAZO PARA O BC

O Banco Central pediu urh
prazo de pelo inenos 15 dias
ao Ministério Publico Federal
para responder 37 perguntds
sobre os prejuizos de até 7%
causados aos investidores em
fundos de renda fixa e DI,
ocorridos no fim do més
passado. Mas a procuradora
da Reptiblica no Distrito |
Federal Valquiria Quixadd s¢
estendeu o prazo original,
que se esgotaria hoje, por
mais cinco dias.

Porsorte, a contamina-
cdo maior foi maior dentro
do Brasil. Arminio saiu cos-
rendo no papel de bombei-
ro e ofereceu aos aplicado-
res a oportunidade de tro-
car aqueles papéis que s6
venceriam em 2006 por ou-
tros que pagardo seu rendi-
mento mais cedo, no ano
que vem, por exemplo. O
instrumento para entrar
nesse outro jogo é ainda
mais complexo. Chama-se
swap (do inglés trocar) cam-
bial. Quem apostou em ju-
ros ganhou a chance de pe-
dir ao Banco Central: quero
desistir da minha previsio
anterior. Agora vou ver se
acerto na taxa de cambio.

Problema: o elevado voly-
me de papéis que esto veg-
cendo e que precisam ser
rolados (isto é, pagos coin
outros, recém emitidos) de
acordo com as novas regras.
Numa hora dessas, estressa-
do com as perdas que teve
de amargar hd pouco teni-
po, 0:Sr. Mercado, de quem

" t6dos parecem ter Virado re-

féns, impde seus caprichos.
Devolve lances de leilao de
titulos feitos pelo governe,
manda d6lares para forg,
cobra dos candidatos antg-
cipacdo de suas propostas
etc. Daf para o que os eca-
nomistas chamam de “sg-
giiéncia de eventos adve:-
sos” é um pulo. i
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Significa o seguinte: an-
teontem tudo estava bem. A
comecar pelos ditos “fun-
damentos da economia”
balanga comercial, inflagio
e fluxo de entrada de déla-
res, principalmente. De hu-
mor incrivelmente femini-
no, o mercado muda de uma
hora para outra sem qual-
quer relacdo com a econo-
mia real, onde a indistria
reagiu um pouco, 0s pre¢os
'na0 sobem, mais dinheiro
comega a circular com a en-
trada no bolso do trabalha-
dor de R$ 5 bithdes do paga-
mento do FGTS. E por isso
que o presidente Fernando
Henrique Cardoso, acostu-
mado como essas ondas ca-
beludas, pede Lexotan e Lu-
la, tenso com a iminéncia
da vitdria de véspera, reage:
“Nao sou obrigado a anteci-
par o que vou fazer a espe-
culador nenhum”. Para
quem tem um vizinho cha-
mado Argentina, pafs de on-
de o ultimo fiozinho de es-
peranga escapou ontem nos
pés dos suecos, dd um frio
no estdmago.

Entre os candidatos abaixo, em qual deles o sr(a) votaria se as elei¢des
para presidente de Repiiblica fossem hoje! Em %

p: 40

‘Fon(e: Daqfolha
14 mai 7 jun



