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%>De hoje até o dia da eleigdo presidencial, em 4 de outubro, vio
Yencer R$ 148,2 bilhdes apenas dos titulos federais mais negocia-
@0s'no mercado. A queda-de-brago entre o mercado e o Banco Cen-
ttal por juros maiores e prazos menores, portanto, estd apenas co-
d‘mgando
s Consxderando apenas as BBC, LTN, LBC e alguns tipos de NBC,
d‘cstoque hoje, soma RS 197,6 bilhdes. Em apenas quatro meses,
Yéncerdo 75% desse estoque. Na verdade, com o encurtamento ca-
P d3"Vez maior dos prazos dos titulos federais, o acimulo de venci-
D mentos pré-eleigdes pode crescer ainda mais.
D “““Desde a crise de outubro, o BC tem convivido com o pior dos
mundos o crescimento acelerado de uma divida interna cada vez
‘Hais cara e com prazos cada vez menores. Em dezembro, o prazo
m‘édno destes papéis mais hquxdos era de 208 dias. Em marco, ha-
a caido para 186 dias e, no inicio de junho, para apenas 153 dias.

Enquanto isso, o estoque desta divida cresceu 58% de dezembro
ao inicio de junho. Em dezembro, era de RS 125 bilhdes, em margo
de RS 140 bilhdes e hoje de R$ 197 bilhdes.

Nio surpreende que o mercado esteja cada vez mais relutante em
aceitar papéis federais prefixados a prazos longos. As incertezas in-
t¢mas e externas aumentaram, a0 mesmo tempo em que aumentou
o“e%toque de papéis piblicos, vencendo a prazos cada vez mais cur-

. Pouco antes da crise de outubro, 0 BC chegou a vender papel
%&'dois anos.

Ontem, quando o BC decidiu pela pnmelra vez vender R$ 13 bi-
Thdes de LBC, papéis indexados  variagdo didria dos juros do mer-
cado (Selic), a demanda foi tao firme que 0 mercado engoliu o pa-
‘pet praticamente ao par, ou seja, sem prémio. Para o BC, vender pa-
‘péis indexados foi um recuo de alguém na defensiva. O mercado,
dontudo também estd, a seu modo, na defensiva.
£ A enorme resisténcia a papéis prefixados se exphca pelo receio
d&-im salto nos juros. Esta subida brusca podena vir de dois lados:
como reagdo defensiva do Brasil a uma nova crise como a de outu-
bro ou por um aumento brusco da inflagao.

“‘*Pedro Bodin, ex-diretor do BC e hoje na dire¢do do Banco Ica-

‘fa; acha que os dois temores estdo presentes. Antes da crise de ou-
‘tibro, muito banco que havia alongado os prazos de seus emprésti-
‘mos de repente teve que se financiar ndo mais a 20% ao ano € sim
“¥'43%. Tiveram um enorme prejuizo e ficaram escaldados.

"% O que aconteceu desde entao foi uma sucessdo de passos defen-
‘Stvos. Quem trabalha com financiamento ao consumo, por exemplo,

viu um aumento de mais de 50% na inadimpléncia, encurtou os pra-

zos e ficou mais liquido, ou seja, emprestou menos. Exatamente o
.contrério do que vinha acontecendo antes da crise de outubro.

O erro, contudo, pode ter acontecido 14 atrds, como sugere Bo-
§ “Uma economia que opera comn juros reais dé 20% ao ano, co-
& acontecia antes da crise de outubro, ndo pode operar com juros
pefixados e prazo longo”, diz. “O fato de o juro estar neste nivel
gﬁiﬁca que a economia nao estd em equilibrio™.

~Em outros termos, o mercado, a seu ver, havia alongado os pra-
5 antes do tempo. Fez isso porque, embora os juros fossem altis-
&#os, havia a perspectiva de queda. Emprestar com juro prefixado
}mazo longo podena significar ampliar os lucros, se os juros con-
assem a cair.
2 *O salto dos juros com a crise foi seguido por uma queda forte,
ms a incerteza ficou. Hoje, ndo hd perspectiva de grande queda nos

s 4 frente e existe o risco de um salto. Além disso, as incertezas

<pondmicas, internas e externas, somam-se as incertezas politicas,
e, como diz Bodin, ha dois meses ninguém no mercado conside-
a.
%Tudo isso faz com que os bancos rejeitem papéis prefixados ou
m juros muito altos para aceitd-los. Ao oferecer titulos indexa-
dos, que eliminam as incertezas, 0 BC teria aceito o inevitdvel, na
'visio de Bodin. Com um problema: quanto mais titulos indexados,
menor a eficdcia da politica monetdria.
! Alguns indicadores podem melhorar, diz ele. “Ndo estamos na
fase do desespero e sim na fase da cautela”, sugere. O nervosismo,
‘contudo, vai continuar e, com ele, muitas outras quedas-de-brago
rentre 0 mercado e o BC.

" luna de Celso Pinto, fornecida pefa Agéncia Fiha, & publicada aos domingos,

f%s quintas e sextas-feiras, simultaneamente ccM @ Folha de S.Paulo.
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