“Solug

por Angela Bittencourt
do Rio

5

bu‘

Qualquer equacionamen-
'io visando & reducdo dx
‘di ida “interna passa por

ajuste amplo da econo-
xhla *A divida interna re-

te e propaga distorcdes,
%n s ndo pode ser apontada
K g;m sua origem. Na prati-
as distor¢coes nascem

do de;eqmlibno fiscal”’, as-
Segura Francisco Amadeu
Pu'es Felix, diretor interi-

.da Divida Publica do

anco Central.

m sua opinido, um pro-
cesso de ajuste macroeco-
‘nomico” com consegiiente
Jreducdo do Indice de Pre-
cds ao Consumidor (IPC)

era, necessariamente, um
alivm sobre a divida inter-

ancisco Amadeo expli-

' “ o contexto de redu-
c.ao a inflacdo a relagdo
{fa dlvxda versus Produto
nterno .Bruto (PIB) deve
s,el‘ mantida. No entanto,

em cenarios de inflacdo

“mais baixa, a disposicdo da
sotiedade em deter moeda
gmaior, No Brasil, de acor-
com dados de agosto.

Telagdo divida interna ver-
iu PIB era de 13,3%, que

é elevada. Somando-se
“a’pssa divida a moeda em
circulagao, o grau de liqui-
dez da economia sobe a 15
‘ou 16% do PIB e é exata-
‘xhent.e neste patamar que
g encontra a rela¢do sim-
, p;le; moeda versus PIB em
mjpglses de economia esta-

) 0 novo ‘diretor da Didip
;reconhece que o poroblema
‘da, divida interna é seu
’cx‘e.scunento nominal e

“ta¥mbém aponta falha no/

?rocesso de indexacdo.
‘No .entanto’”’, diz ele,
“meSmo com aspectos ne-
gahvos. sem estes meca-
msnms somados a confian-
¢ana geréncia da divida in-
“tefna por duas décadas, ;0
gaj,s ‘nio estaria observan-
0’ uma situacdo de relati-
va estabilidade no  setor,
.real da economia como

pcorre hoje’’.
EMANDA

p“F,rancxsco Amadeu nio
“identifica dificuldade no fi-
,nan .amento da divida, cu-
.Jo(estoque ¢ de aproxima-
Qa mente NCz$ 210 bilhoés.
.I;Ié interesse de todo o
mercado em comprar titu-
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30 para divida s6 com ajuste”

Francisco Amadeu

los. E para que as opera-
¢oes sejam bem sucedidas
a regra de ouro da geréncia

. da divida é simples: ven-

der o que o mercado quer
vender.”

O diretor da Dldxp reco-
nhece que os custos da divi-
da .interna sdo razoaveis,
mas ndo acredita que eles
geram dificuldade. “Eles
ndo geraram, até aqui, e o
beneficio compensa, por

- outrolado.”

Amadeu observa que 0
tratamento da questdo te-
xa de juro deve ser cuida-
doso. “‘E preciso primeiro
saber se 0s juros sio eleva-
dos de fato, pressxonando
muito os custos”’, observa.

“Neste momento, € ine-
quivoco. que eles estdo al-
tos, mas nos ultimos doze

"meses o juro foi acumulado

em 7% reais, considerando
o juro acumulado até se-
tembro versus o IPC até
outubro. Nio acredito que

essa taxa pesou tanto sobre-

adivida.” )
.Quanto ao. juro real,

Francisco Amadeu reco-

menda que seu conceito se-
ja macroecondmico. “O ju-

_ro deve ser considerdo so-

pre a infla¢do que vai ocor-
rer e ndo sobre a passada.
Portanto, o conceito de juro
real chega a ser individual,
na medida em que depende
da cesta de produtos e pre-
¢os ,qe cada um que conso-

CONCEITO
Para Francisco Amadeu,

falha que se deve evitar de

cometer na aferi¢cdo dos ju-
ros, diz respeito a prazos de
observacdo. “‘Juro real sé
pode ser avaliadoem peno-
dos mais longos de tempo.”

Amadeu ndo rebate as
criticas quanto ao fato de o
BC estar sustentando juros
reais muito elevadgs ali-
mentando dificuldades que
serdo enfrentadas pela fu-
tura equipe econémica.
“Vejo nas criticas uma
tentativa construtiva de
exames dos juros e isto ndo
€ negativo. Acredito que a

‘partir da decisdo do presi-

dente José Sarney — de
abrir as contas do governo
para os candidatos ao se-
gundo turno da eleicdo pre-

- sidencial — muitas dividas

colocadas hoje poderio ser
esclarecidas e os ministros
Mailson Ferreira da N6-
brega e Jodo Batista de
Abreu sdo, certamente, as
pessos ideais. para essa
transicio porque - conhe-
cem profundamente o setor
piiblico.”

Funcionario de carreira
do BC ha 12 anos, Francis-

" co Amadeu conviveu com

varias administracdes da
divida pablica e.circuns-
tincias diferentes. Nem
por -essa razdo, contudo,
Amadeo critica o fato de o
governo . dispor pratica-
mente de um anico titulo
para gerenciar seu endivi-
damento: a Letra Finan-
ceira do Tesouro (LFT).
“LFT néo é ruim. Ela per-

-mite trabalhar com expec-

tativa: de inflagdo na taxa
de juro, embora tenha sido
criada num contexto de in-
flagdo baixa.” .
VENDER O QUE
SE QUER COMPRAR
Refor¢cando que as cir-
cunstincias é que determi-

. nam a utilizac¢ao dos titulos
publicos e a necessidade do ~

governo de vender o que 0S
financiadores desejam
comprar, Francisco Ama-
deu observa gue em mo-
mentos como o atual (de in-
flacdo elevada) certamen-
te o titulo ideal para nego-
ciacdo é a LFT. O papel
viabiliza ajustes imediatos.

Se a inflagdo for baixa, a
Letra do Tesourc Nauonal
(LTN) — que possui remu-
nerag¢do prefixada — pode-
ria ser utilizada, assim co-
mo papels indexados & cor-
recio monetéaria pum cené-
rio de inflacdo nio tio bai-
xa. Insistindo que é o mo-
mento e as circunstancias
que ditam as regras, Fran-
cisco Amadeu considera,
entretanto, que ‘‘a melhor

forma de conduzirmos a
politica dos juros é desdola-
rizar a economia e reafir-
mar valores na moeda lo-
cal. Ndo apenas pagos em
moeda local, mas também
referenciados’’.

Quanto ao BTN cambial,
. instituido pelo governo em

meados_de junho, quando

«fm anunciada a reindexa-

¢do da economia, Francis-
co Amadeu tem uma posi-
céo objetiva: ‘“Minha opi-
nido pessoal ndo ¢ antipati-
ca a possibilidade de os
titulos serem negociados
com compromisso de re-
compra, mas esta néo éa
opinido geral, e mais: se
estamos vendendo os titu-
los mensalmente em boas
condicdes, ndo ha razao pa-
ra mudar”.

Ele acredlta que 0Ss mon- -

tantes de cambiais ofereci-
das ‘a0 mercado tém sido
suficientes para cobrir a
demanda, que se tem reve-
lado bem equilibrada a
oferta. Na opinido de Fran-
cisco Amadeu, ndo ha uma
corrida de agentes econd-
micos em busca de “hed-

ge’” cambial. Ele observa, -

mcluswe, que a transposi-

¢do do processo de dolari-

zacdo da economia ocorri-

. do na Argentina para o

Brasil nem sempre é perti-

nente.
PARALELO
“Q Brasil tem um merca-
do financeiro sofisticado, o
que explica de certa forma
a fuga de capital menor

o o

!

que nos outros paxses em si-
tuacio econdmica seme-
lhante. N6s temos condi-
coes de atender os agentes
privados nacionais’, pon-
dera.

Francisco Amadeu.con-
tou que o Banco Central re-
cebeu, ha poucas semanas,
representantes do Banco
Central argentino e o en-
contro permitiu satisfazer
uma curiosidade técnica:
se as operacoes feitas por
prazo minimo de sete dias
com titulos publicos naque-
le pais eram uma decisdo
ou uma restricdo. Ficou
constatado que a hmltacao
do prazo — maior que 0 ““o-
vernight”’ no Brasil — vem
de uma restricéo operacio-
nal. A Argentina nao dispoe
de um sistema de liquida-
¢do e custodia eletronica de
titulos (como o Selie) e,

portanto, € 1mprat1céve1 a”

liquida¢do das operagoes,
com a devida checagem de
documentos, em prazo infe-
rior a uma semana.
INFLACAO

0 diretor interino da
Divida Publica acredita
que a inflagdo dever4 conti-
niar caindo ainda neste go-
verno. Ele pondera que a
inflacdo tem dois compo-
nentes basicos,
considerando-se setores da
economia:

e Os precos praticados
pelos setores mais compe-
titivos;

e Os precos praticados
pelos setores menos com-

- competitivos o0s

petitivos ou oligopolizados.
Na sua avaliacdo, a va-
-riacdo de precos do primei-
To setor estd em torno de
30%, enquanto a do segun-
do, em cerca de 40%. Como
ndo é possivel para os oli-
gopoélios aumentar mar-
gens de lucro todos os me-
ses, observa Amadeu, a al-
ta dos precos poderd ser
freada, porque na ponta dos
alimen-
tos continuam em baixa.
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