As instituicdes preveéem mais
dificuldade na venda de titulos

por Alaor Barbosa
do Rio

Os descompassos da
politica econdmica execu-

tada pelo governo da Nova

Republica até agora viao
exigir uma grande dose de
habilidade do Banco Cen-
tral para a execuc¢do da
politica monetéria nos pré-
ximos meses, dentro dos
parametros imaginados
pela sua diretoria. Ha qua-
se um consenso entre as
principais instituicoes fi-
nanceiras que atuam no
mercado aberto de que a
principal (e até agora 1ni-
ca) arma do BC na éirea
monetdria — a venda de
titulos publicos federais no
open market — ja atingiu o
seu limite. Vender titulos
federais a partir deste més
serda uma tarefa muito
mais dificil do que vinha
sendo até agora.

O economista Paulo Gue-
des, vice-presidente do Ins-
tituto Brasileiro de Merca-
do de Capitais (Ibmec) e
diretor da distribuidora
Pactual (muito ligado a
atual diretoria do BC), nao
hesita em afirmar que o BC
esta em “‘corner’’. Ou seja,
numa posicdo quase sem
saida. ‘“Eles (a diretoria do
BC) pensavam que esta-
vam fazendo politica mone-
taria. Mas, na verdade, es-
tavam tapando buraco do
déficit ptiblico com a emis-
sdo de Letras do Tesouro
Nacional. O que se fez foi
politica fiscal com LTN, o
que foi um erro, porque o
Ministério do Planejamen-
to nao cortou os seus gastos
e agora o BC esta em situa-
¢do dificil”’, constata Gue-
des, desolado.

Vender LTN nos ultimos
trés meses foi facil, uma
vez que a inflacdo estava
em queda devido ao contro-
le de precos, o que facilita a
venda de titulos prefixa-
dos. Além disso, esses pa-
péis estavam com uma ren-
tabilidade excelente. Os
papéis de 35 dias emitidos
ao longo de junho, por
exemplo, renderam o equi-
valente a corre¢ao moneta-
ria mais 25% ao ano ou
mesmo 29,5% ao ano para
as institni¢oes financeiras
que as adquiriram no leildo
e as financiaram no ‘‘over-
night’’. As ORTN, que séo
papéis de longo prazo, es-
tdo rendendo entre 18 e 19%
ao ano, acima da correcéo
monetaria, o que ilustra a
excelente taxa das Letras.

A possibilidade de um re-

. pique da inflacdo, com o

abrandamento do controle
de pregos, porém, inverte a
situa¢do. Poucas institui-
¢oes financeiras se aventu-
rariam a comprar papéis
prefixados com essa pers-
pectiva. A menos, é claro,
que o BC permita que os re-
cursos no ‘‘overnight’’
caiam de forma dréstica.
Nesse caso, porém, as em-
presas que aplicam os seus
recursos no mercado aber-
to abandonariam esse mer-
cado, preferindo fazer esto-
ques (essa seria uma boa
politica em periodo de in-
flacdo ascendente e juros
baixos).

O dirigente de uma das
mais ativas institui¢cdes do
mercado lembr¢u, por sua
vez, que o volume de LTN
em circulacdo ja é muito
expressivo, devendo atin-

gir os Cr$ 20 trilhdes. “E.

esses titulos tém um prazo
médio de 30 a 40 dias’’,
complementou. Antes, o
BC ndo precisava ‘“rolar”
esses titulos (vender novos
papéis quando do seu ven-
cimento), mas agora tera
de fazé-lo toda semana. “E
uma pressdo violenta que
tera de ser administrada”’,

complementou esse diri-
gente.

Qutro complicador na
area monetaria foi a deci-
sdo do BC de acabar com o
mercado ativo para os titu-
los federais. Até maio, os
fundos de pensao/segura-
doras eram obrigados a
aplicar 35% das suas reser-
vas em titulos federais e es-
se limite foi reduzido para
20%. Os bancos comerciais
e de investimento eram
também compradores dos

- titulss publicos para a colo-

cacadr io compulsério. A
reducdao da aliquota do
compulsério de 22 para 11%
nos depoésitos a prazo e de
45 para 36% (em média) so-
bre os depésitos a vista re-
duziu substancialmente o
mercado cativo. Os titulos
que eram colocados com-
pulsoriamente agora tém
de ser feitos de forma “‘vo-
luntaria”.

Guedes, da Pactual, é de
opinido que o BC foilevado
a essa encruzilhada devido
ao ‘‘timing’’ que ele consi-
dera errado para as medi-
das de politica econdmica.
Na sua visdo, o governo de-
veria primeiro executar
um drastico corte nos gas-

tos publicos, em seguida fa-
zer uma politica monetaria
austera e sé entdo fazer o
controle de precos.
“Fizeram tudo de forma
desordenada e ndo houve
nenhuma ajuda da politica
fiscal’’, opinou o0 economns-
ta. E ele acha que o gover-
no saird prejudicado por
esse ‘‘erro’’ a longo prazo.
‘““Evitaram fazer cortes nos
gastos piblicos na ilusdo de
conseguir um crescimento
do PIB de 5% neste ano,
mesmo a custo de uma in-
flacdo de 200%. A inflacdo
vai ficar por ai, mas a ten-
déncia do crescimento eco-
nomico é de que haja uma
desaceleracdo progressi-
va. Neste ano, o PIB pode
crescer 3,5%, mas, no ano
que vem, o ritmo sera me-
nor e a tendéncia continua-
ra declinante, j4 que néo se
esta investindo, mas ape-
nas comprando capacidade
ociosa'’, resumiu Guedes.



