A sucessdo de choques ad-
versos vem provocando uma
volatilidade excessiva nos
mercados internacionais de
moedas e de valores mobilis-
rios. Os “spreads” pagos em ti-
tulos de empresas americanas
aumentaram cerca de 2% nos
ultimos trés meses. As maiores
oscilagdes foram nos setores
de telecomunicagdes, energia e
midia. Desde 1999, a Nasdaq
perdeu 2/3 do seu valor. Na
época da bolha da
tecnologia, sete
das dez maiores
empresas do mun-
do.eram do setor.
Hoje, resta apenas
a Microsoft.

No Brasil,
questdes como di-
vida e financia-
mentos ganham
bastante espago, ante 0 cenario
desfavorivel dos mercados.
Embora despercebido para mui-
tos, o tratamento do tema vem
recebendo, nos Gitimos anos,
uma abordagem de maior trans-
paréncia e eficacia. Foi realiza-
do um investimento importante
no aperfeicoamento das ferra-

mentas de mitigagdo de risco €.

introduzido o conceito basico de
administragdo integrada de ati-
vos € passivos. O Tesouro Na-
cional desenvoiveu uma cultura
de gerenciamento da divida com
instrumentos modernos e didlo-
£0 permanéate com o mercado.
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Na linguagem de mercado, € a compra e venda de tftulos plblicos

A expectativa é,
hoje, um ativo
mais valorizado
do que os
fundamentos
MacroecondMiCoS tam hoje somenté

A divida doméstica cresceu
bastante nos ultimos anos, em
razdo principalmente de uma
brutal transferéncia de renda do
govemno central para estados ¢
municipios. A renegociagdo de
dividas e os chamados esquele-
tos foram responséveis por cerca
de 70% do crescimento.

A histéria demonstra que
€conomias que passaram recen-
temente por processos de estabil
lizagdo utilizaram titulos inde-
xados como ins-
trumentos de
motivagdo para o
desenvolvimento
dos seus merca-
dos locais de ren-
da fixa. Os titulos
.com indexacio de
precos represen-

9% do total. A es-

trutura da taxa de juros a termo é
uma grande referéncia para es-
timular a precificagdo de opera-
%c”)es por parte do setor privado.
possivel, simultaneamente,
alongar o prazo médio da divida

publica e induzir o desenvolvi--

mento do mercado privado.

Os fundamentos macroeco-
ndémicos no Brasil sdo bastante
sélidos e a estratégia de gestio,
coerente. Sistemas de metas de
inflagdo e de responsabilidade
fiscal ja vém sendo adotados em
dezenas de paises e 30% dos
bancos centrais ja possuem dife-
rentes niveis de autonomia.

Néo obstante, a avaliagdo do
chamado risco Brasil continua
punitiva. Em 1999, o risco re-
corde foi medido em 1.710 pon-
tos, enquanto o resultado nega-
tivo da conta. corrente era de
USS 34 bilhdes. Em julho de
2002, o risco chegou a 2.375
pontos. A conta corrente em
2002 nao deve ter um déficit su-
perior a US$ 15 bilhdes. O re-
sultado comercial aponta para
um saldo superior a US$ 7 bi-
lhdes, embora os pregos das
commodities no mercado inter-
nacional tenham se reduzido
cerca-de 42%. (1996/2002).

A agenda é complexa e reple-
ta de desafios. Por outro lado, o
novo acordo com o FMI repre-
senta um alivio para o préximo
governo. S&o recursos suficien-
tes para esquecer as volatilida-
des e os paradoxos do mercado.
O chamado “efeito, manada”, na
linguagem de mercado, corres-
ponde a venda ou & compra si-
multinea e maciga de titulos do-
mésticos e externos de um pafs.
E funciona nos dois sentidos,
com efeitos imprevisiveis. Para
tanto, a atitude responsavel a ser
seguida é evitar amplificar as
suscetibilidades dos agentes
econdmicos. Hoje, infelizmente,
expectativa ¢ um ativo as vezes
mais valorizado nas mesas de
negociagdo do que os funda-
mentos macroecondmicos.
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