{0 refinanciamento da divida publica ndo é problema
MUDANQAS NA COMPOSIGAQ DAS POUPANGAS DOS BRASILEIROS NAO PIORAM DEMANDA POR TiTULOS

DIONISIO DIAS CARNEIRQ

4 razdes de sobra para
H a turbuléncia que tem

afetado o mercado fi-
nanceir6 nos tltimos trés me-
ses. Trés delas ja poderiam
provocar desconfianca nos
poupadores e nos administra-
dores de fundos. A continua
deterioracao do ambiente fi-
nanceiro internacional alimen-
ta a contaminacio dos efeitos
da longa e destruidora crise ar-
gentina e do colapso do siste-
ma bancario uruguaio sobre o
Brasil. A rapidez com que a
moeda brasileira voltou a de-
preciar-se depois do primeiro
trimestre (mais de 30% adicio-
nais entre fim de marco e o pi-
co do inicio de agosto), a des-
peito dos sinais de melhora no
saldo comercial e no déficit
‘em conta corrente. Finalmen-
te, as davidas quanto a priori-
dade com que os candidatos
tratariam a estabilizacio, sem
0 que as pressoes do cAmbio so-
bre os precos da economia po-
deriam traduzir-se em aumen-
tos significativos da inflagao
esperada para 2003.

Dentre as causas para a de-
terioracdo do clima do merca-
do, ndo € razoavel o papel que
se atribuiu aos problemas de
rolagem da divida publica in-
terna, pois o Tesouro nao tem
problemas para refinanciar a
divida publica, nem interna,
nem externa. A divida publica
interna € em reais, em suas di-
versas maturidades. Serve de
lastro para a reserva financei-
ra de valor dos brasileiros, que
se encontra aplicada em fun-
dos, em depdsitos a prazo nos
bancos ou em cadernetas de
poupanca. A menos de episé-
dios perturbadores (e de curta
duragdo) que provocam mu-
dangas bruscas na comp0s1-

¢ao desejada dessa riqueza fi-
nanceira, a movimentacio
dos poupadores entre as dife-
rentes formas de aplicactes
ndo alteram a demanda pelo
estoque da divida publica.
Nao ha fuga a moeda nacio-
nal nem as aplicacoes financei-
ras normais. Portanto, o pro-
blema de gestao de curto pra-
zo ¢ identificar mudangas que
estdo ocorrendo na demanda
final por esses titulos, que de-
pendem da forma como depo-
sitantes e quotistas desejam
alocar suas reservas financei-
ras.

"0 governo tem dedicado
tempo valioso para explicar o
6bvio. E, quanto mais se expli-
ca, mais desperta suspeitas,
tendo em vista a insisténcia
com que analis-
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presidente com os candidatos,
que resultou em discursos afi-
nados com a austeridade fis-
cal, como ancora da estabilida-
de econdmica, ficou claro que
o0 superavit se estendera para
o proximo mandato presiden-
cial. Néo se justificam que pro-
jecoes de endividamento ba-
seadas em hipdteses extremas
confiram credibilidade a cena-

rios de trajetéria explosiva al-

tamente improvaveis. Na reali-
dade, em parte como efeito da
prépria turbuléncia e em par-
te como conseqiiéncia dos re-
sultados fiscais, a maturidade
média da divida publica tem-
se mantido e os dados de divi-
da néo pioraram nos tltimos
meses, exceto pela contabiliza-
¢ado dos efeitos da deprecia-

¢do, ja parcial-

tas de risco, ten- E perfurbudorq mente reverti-
do sido surpreen- dos. Isso torna
didos por even- a md'ferenca ineptos os calcu-
tos aos quais dos anallsfas los que ddo base
atribuiam baixis- aos esforcos a pretensa explo-
sima probabili- ] sividade da divi-
dade, buscam doBCe do da publica, nas
nos noticiarios Tesouro taxas de juros
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sinais de chifre ™
em cabeca de cavalo.

O governo demonstrou que,
apesar dos sacrificios dos lti-
mos anos, da repressao de gas-
tos e aumentos da arrecada-
¢a0 (cada vez mais recessivos),
que pode fazer ainda mais.
Diante da turbuléncia, aumen-
tou o superavit primario alvo
para o fim do ano, de 3,5% pa-
ra 3,75% do PIB, antes da ne-
gociacdo para a extensdo do
empréstimo com o FMI. Em
ano eleitoral e com produgio
industrial mostrando desaque-
cimento, o aumento do supera-
vit primario € uma demonstra-
¢do da disposicdo e do cornan-
do politico do governo em fi-
nal de mandato. Mais impor-

tante depms da reuniao do

pagas em opera-
¢oes especificas do Tesouro ou
do Banco Central, como se es-
tes sinalizassem o custo do en-
dividamento adicional.

E perturbadora a indiferen-
ca dos analistas aos esforcos
do BC e do Tesouro de divul-
gar argumentos s6lidos mos-
trando que a diyida piiblica é
administravel. E possivel que
0 governo nao tenha sido feliz
na solucio de alguns dilemas
do dia-a-dia que afetaram a
gestdo dos fundos que abri-
gam grande parte do estoque
de reservas financeiras de fa-
milias e empresas. A redugio
dos juros nao ocorreu quando
€ COIO se esperava no segun-
do trimestre, e houve prejuizo
aos que apostaram afmtos, no
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sucesso do alongamento a cus-
tos menores. Houve dificulda-
des quanto as regras que re-
gem a contabilizacdo do valor
de titulos nos fundos, para efei-
to da determinacao do valor
das quotas. E houve duvidas
quanto a protecdo governa-
mental (sempre parcial) con-
tra a desvalorizacdo cambial.
Estes eventos afetaram a deno-
minacao projetada para a divi-
da e lancaram dividas sobre
os efejtos da desvalorizagao es-
perada.

A realidade € que o governo
nado pode eliminar certos ris-
cos, apenas compartilha-los
com o0s que o financiam. O BC
tem trabalhado duro para des-
montar as piores conseqiién-
cias pelo modo que alguns des-
ses dilemas foram resolvidos.
Agora explica ao mundo exte-
rior que os problemas de cur-
tissimo prazo enfrentados nio
refletem problemas estrutu-
rais de divida pudblica que afe-
tam paises que entraram em
colapso, quando suas moedas
perdem funcdes internas. O
desgaste € grande e as conse-
giiéncias ultrapassaram o que
seria de esperar-se de uma
equipe que se saiu tao bem em
situacOes muito mais dificeis,
como a administracdo da mu-
danca de regime e a adocao
das metas de inflacdo. Mas o
real continua a ser uma moe- .
da confiavel, como base para
os contratos de divida, apesar
das eleicdes, da pressio sobre
0s precos, da recessao e da tur- -

" buléncia externa. O Pais esta

mais préximo de resolver nor-
malmente os choques adver-
sos. Quem apostar contra isso
pode perder muito.
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