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Em artigo recente neste
mesmo jornal (Gazeta
Mercantil de 29.08.83), o
primeiro desses autores
propos que o Tesouro fede-
ral iniciasse a emissdo de
titulos da divida piblica in-
terna a longo prazo, com
cléusula- cambial, como
uma das maneiras de resol-
ver o problema do financia-
mento dos gastos piiblicos.
Pelos argumentos ali de-
senvolvidos, procurou-se
mostrar que a solu¢do pro-
fosta constituia uma me-

hor alternativa para aque-
le problema do que a pura e
simples eliminac¢do das
ORTN cambiais, defendida
pelos adeptos da desdolari.
za¢do da economia. Cor-
rendo o risco de abusar da
paciéncia dos leitores,
pretende-se desenvolver
com mais clareza alguns
dos argumentos em favor
da proposta inicial.

Um dos pontos que mere-
cem maior consSideracdo é
o relacionado a necessida-
de de um ativo que ofereca
protecdo contra variagdes
Imprevistas na taxa de
cambio. Em uma econo-
mia em que grande nume-
ro de empresas detém pas-
sivos denominados em

moeda estrangeira, ha cer-

tamente lugar para um ati-.
vo financeiro que desempe-

nhe a fun¢do de “hedge’” .

cambial. No entanto,  a
‘ORTN cambial oferece ain-

da a prote¢do contra varia- .

¢oes ndo previstas na taxa

de inflagdo, o que hoje ndo :

pode ser feito plenamente
com ativos sujeitos a corre-
¢do monetiria expurgada.

Em um mercado em que °

predominam expectativas =
de inflagdo, é racional que -

os investidores procurem -
realizar aplicagdes de suas -
poupanc¢as em ativos que

as protejam da inflacdo es-
perada e propiciem algum

rendimento real. Nas eco- :

nomias altamente inflacio-
ndrias, torna-se dificil pre-

ver a infla¢do para perio- :
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decorrente da introducdo,
em uma economia inflacio-
néria, de um sistema de in-
dexacdo dos ativos finan-
ceiros. A experiéncia brasi-
leira vem apenas compro-
var os efeitos benéficos da
correcdo monetédria sobre o
mercado financeiro.

Todavia, a mesma expe-
riéncia indica que o siste-
ma de indexag¢do, modifi-
cado uma dezena de vezes,
desiludiu os investidores
quanto 4 sua propriedade
de oferecer protecdo con-
tra a perda do poder de
compra de titulos sujeitos a
correcao monetaria. Além
disso, nada parece indicar
que, no futuro, o mecanis-
mo de indexa¢do ndo venha
a ser modificado novamen-
te, tornando as aplicacdes
em titulos monetdrios ain-
da mais expostas a riscos
inflaciondrios.

A op¢do de resgate dos
titulos pela corre¢do cam-
bial permitiu que fosse de-
volvida aos investidores a
protecdo perdida com as
fregilentes mudancas nas
regras da correcdo mone-
taria. Isto se tornou possi-
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vel porque, a longo prazo,
0s ajustamentos na taxa de
cdmbio ndo podem ser fei-
tos com total inobservancia
das for¢cas de mercado, a
menos que 0 governo dese-
Jje aprofundar ainda mais a
atual crise do balanco de
pagamentos. Mesmo as-
sim, mudangas na taxa de
cambio foram feitas com
consideravel atraso, geran-
do a necessidade de dois
madxi-ajustamentos desde
1968. Estes produziram
reajustes de 30 e de 25% nos

precos de mercado dos ati- .

vos indexados com op¢ao
cambial em curto espaco
de tempo. -

Confundindo-se as cau-
sas reais dos fenémenos,
foi responsabilizada a cliu-
sula de op¢do cambial dos
titulos, e nao a condugdo da
politica cambial nos anos
anteriores, pela assim cha-
mada ‘‘especula¢do desen-
freada’ nos_mercados fi-
nanceiros. Estes apenas
operaram atribuindo pre-
¢0s aos ativos financeiros,
que antecipavam todos os
eventos relevantes para a
formacdo de precos, inclu-

ta de dolarizacio a

dos distantes no tempo, 0 ;

que leva os investidores a :
reduzir o prazo de suas:

aplicagdes para se protege-
rem

-

as perdas causadas .

pelos erros de previso. Se, :
entretanto, forem ofereci- -

dos ao mercado ativos ou .

carteiras que compensem :
““a posteriori’’ a perda de -

substincia decorrente de -

inflacdo observada mais
uma parcela de rendimen- -

to real, os investidores po-

derdo ser induzidos a am- -
pliar o prazo de suas apli- :
cac¢bes, procurando ativos
de maturacdo mais longa. |

Este é o resultado prédtico

sive 0s erros decorrentes
da politica cambial.

Assim, as ORTN cam-
biais garantiram aos inves-
tidores em titulos piublicos
uma oportunidade de in-
vestimento protegida con-
tra perdas resultantes da
inflacdo esperada e da ndo
antecipada. Ao emitir tais
papéis, o Tesouro expandiu
a cobertura contra riscos
nao diversificdveis na eco-
nomia brasileira, viabili-
zando, ac mesmo tempo, a
captag¢do de recursos para
o financiamento nao infla-
ciondrio do déficit ptblico.
Pode-se supor que, na au-
séncia deste instrumento
de ‘‘hedge”, os agentes
econémicos teriam procu-
radooutras formas de defe-
sa contra variacoes ndo an-
tecipadas na taxa de infla-
¢do como, por exemplo, 0

-mercado paralelo de déla-

res, os ativos reais (ouro,
imoveis, objetos de arte,
estoques) e mesmo deposi-
tos em moeda estrangeira
em bancos no exterior.
Desta forma, além de au-
mentar as oportunidades
de investimento financeiro
na economia, um ativo in-
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dexado pela taxa cambial
pode também concorrer
para reduzir a evasao de
divisas para o exterior. Na-
da mais sensato, portanto,
do que utilizar este ativo
para captar recursos desti-
nados ao financiamento
dos gastos piablicos, em vez
de deixar que estes recur-
sos escorreguem para fora
do Pais e contribuam para
o financiamento dos gastos
militares do governo Rea-
gan. E provivel, portanto,
gu.e a politica de divida pu-
lica centrada na emissao
de titulos com cliausula
cambial possa até contri-
buir para estabilizar a taxa
nominal de cambio. )

Finalmente, hd um argu-
mento que, por ser tegrico,
ndo deixa de ser importan-
te em favor dos titulos inde-
xados. Eles poderdo ter re-
levancia em um cendrio fu-
turo, caracterizado pela re-
cuperagdo da economia
brasileira, pela queda na
taxa de inflacdo e pela res-
tauracdo do papel do mer-
cado aciondrio no financia-
mento dos investimentos
privados. Nesta situacéo,
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b bdeca
ac¢des de grande empresas
e titulos publicos indexados
sdo considerados como
substitutos quase perfeitos
entre si. As operacdes de
mercado aberto, conduzi-
das com ativos indexados.
teriam a possibilidade de
atuar sobre o custo de capi-
tal aciondrio das empre-
sas, alterando a demanda
por investimentos mais di-
retamente do que se atuas-
sem somente através das
taxas de juros nos emprés-
timos a curto prazo. Por-
tanto, contrariamente ao
que afirmam os advogados
da desdolarizacdo; os ati-
vos com indexac¢ao plena
acabam por aumentar um
grau de liberdade 4 condu-
¢do da politica monetdria,
fazendo com que esta seja
mais efetiva para influen-
ciar o nivel de demanda
agregada na economia.
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