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Afinal, qual’

José Julio Senna (*)

A politica
econdémica
brasileira
tem-se ca-
racterizado
por freqtien-
tes mudan-

-¢as de ru-
mo. Opi-
nides e conceitos emitidos
hoje tornam-se sem valida-
de pouco tempo adiante. O

: efeito prético dessa postu-
ra é certamente aumentar
o grau de incerteza, em

, prejufzo de toda a coletivi-

dade.
Muitos poderiam contra-

. por que mudar de opinido é

.privilégio dos homens
fiexiveis, dos que estdo
sempre dispostos a apren-
der. Este, no entanto, nio é
necessariamente 0 caso
dos governantes brasilei-

. ros. A mudanga de opinido

_pode ser vilida, mas néo
quando isto se torna rotina,
ao invés de fruto do apren-
dizado. Nossos dirigentes
ndo apenas alteram seu po-
sicionamento com exage-
rada freqiiéncia como tam-
bém rapidamente voltam a
assumir posigdes antes re-
Jeitadas com veeméncia.
Nesse caso, a impressdo
que fica é a de desorienta-
¢cao.

Exemplo tipico desse
problema relaciona-se as
politicas de mercado aber-
to e divida piblica.

Ha& poucos meses, as au-
toridades brasileiras deci-
diram deixar de vender
titulos piiblicos de curto
prazo — Letras do Tesouro
Nacional — sob 0 argumen-
to de que esses papéis, por
serem negociados com ta-
xas de desconto prefixa-
das, tornavam excessiva-
mente transparentes os

niveis das taxas de juros. !

Além disso, de maneira oti-
mista, como usual,

imaginava-se que o ritmo .

inflaciondrio iria arrefe-
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privados prefixados e ado-
tou, para si, o mesmo com-
portamento.

Com isto, restou ao Ban-
co Central a op¢do de ven-
der titulos de prazos longos
(ORTN) com cldusula
cambial. De um lado, esta-
va o governo, como um to-
do, gastando muito acima
de suas reais possibilida-
des. De outro, havia a res-
tri¢do de ndo poder vender
titulos curtos, prefixados.
A outra op¢do, de financiar
o déficit fiscal integral-
mente por emissdo mone-
tdria, era invidvel, pois
provocaria explosdo infla-
ciondria.

Como era de supor, dei-
xar de colocar Letras do
Tesouro nao contribuiu em
nada para a queda das ta-
xas de juros.

Abastecido o mercado

com ORTN c¢ambiais,
viraram-se as baterias con-
tra esses papéis. Agora, as
criticas partiam dos mais
variados segmentos da so-
ciedade. Os referidos tftu-
los tornaram-se, na reali-
dade, verdadeiros ‘‘demé-
nios’”’. Poucos se lembra-
ram de notar, porém, que 0
problema tivera origem na
restricdo (acima referida)
para a politica de divida
piublica e no enorme déficit
fiscal.

A partir do segundo tri-
mestre do corrente ano, a
estratégia alterou-se: o
Banco Central comegou a
recomprar as ORTN cam-
biais e a voltar a vender
Letras do Tesouro Nacio-
nal. Com isto, atendia-se,
em parte, aos que propu.

nham a ‘“desdolarizag8o’’ e

aos que criticavam o Banco

cer, é isto Seria suficiente
para provocar a redug¢do .
das taxas de juros. Assim
sendo, a emissdo de Letras
do Tesouro Nacional, as ta-

xas de juros desejadas pe- -

los compradores, por se-
rem prefixadas, iria preju-
dicar a desejada queda dos
custos financeiros.

Com base nesse ra-
ciocinio, o governo proibiu
os bancos de emitir papéis

SRR AU e

serd a politica de titulos publicos

Central (possivelmente
com razéo) por fazer polfti-
ca de dfvida publica com
titulos longos.

Como ndo poderia deixar
de ser, a mudanca de estra-
tégia nfo teve nenhuma
conseqliéncia em termos
de alteracdo expressiva
nos juros de mercado, em
particular no que se rela-
ciona a8 empréstimos ban-
cdrios. O perfil da dfvida,
porém, piorou sensivel.
mente.

Agora, numa terceira fa-
se, que em certo sentido re-
presenta um retorno & pri-
‘meira, fala.se novamente
em deixar de vender Le-
tras do Tesouro e tornar a
colocar papéis longos,
eventualmente com clusu-
la cambial.

Segundo matéria divul-

gada pela Gazeta Mercan.
til em 13 de setembro ulti-
mo, determinado setor do
governo mostra.se bastan-
te critico da estratégia de
encurtamento dos prazos
da dfvida piblica, em par-
ticular porque a recente
venda de Letras do Tesou-
ro, por serem vendidas
com desconto e registradas
pelo valor de face, veio a
prejudicar o déficit fiscal.
A mesma matéria cita
fontes do governo defen-
dendo a adogdo de uma es-
tratégia cambial segundo a
qual o cdmbio seria desva-
lorizado de acordo com o
ritmo de crescimento do
indice de pregos “‘expurga-
do”, isento das chamadas
“acidentalidades’’. A razdo
alegada é a mesma: redu.
zir o impacto da atualiza-
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¢do dos valores das ORTN
sobre o déficit fiscal.

E preciso deixar claro,
porém, que a dfvida publi-
cando é acausa, massim a
conseqfiéncia do déficit.

Desse modo, algumas
providéncias precisam ser
tomadas. Primeiro, redu-
zir o déficit operacional do-
governo, pois este é que
realmente importa. Segun-
do, fazer a sociedade acre-
ditar que esta estratégia é
para valer, pois s6 assim os
custos do ajustamento se-
rdo suportédveis. Por ulti-
mo, evitar alteragbes fre-
qllentes e injustificadas de
Ppolitica, pois isto sé6 contri-
bui para aumentar a incer-
teza e desorientar a socie-
dade.

(*) Professor da FGV, Rio



