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"Solução para dívida só com ajuste" 
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do Rio 

equacionamen-
.YO: visando à redução da« 
'tilyida interna passa por 
xth ajuste amplo da econo-
ihià. "A dívida interna re- 

te e propaga distorções, 
s não pode ser apontada 

dtgliasua origem. Na práti-
`z$:, as distorções nascem 
do deSequilíbrio fiscal", as-
„segura Francisco Amadeu 
rires Felix, diretor interj. 
dg ,da Dívida Pública do, 

tico Central. 
m sua opinião, um pro-

'

c$so de ajuste macroeco-
110mico com conseqüente 
,'„edução do Índice de Pre-
`Os ao Consumidor (IPC) 
gera,, necessariamente, um 
alivio sobre a dívida inter- 

F,racisco Amadeo expli- 
ca; "No contexto de redu- 

"4ão da , inflação a relação 
divida versus Produto 

',Interno Bruto (PIB) deve 
'sete mantida. No entanto, 
glg cenários de inflação 
'MaisPaixa, a disposição da 
'sociedade em deter moeda ,  

Maior. No Brasil, de acor-
do com dados de agosto, a 

,,relação dívida interna ver-
ug,PIB era de 13,3%; que 

yiãO é elevada. Somando-se 
a essa dívida a moeda em 
tireulação, o grau de liqui-
dez da economia sobe a 15 
`ou 16% ,do PIB e é exata-

'

Mente neste patamar que 
‘se encontra a relação sim-
O») Moeda versus PIB em 
pflises de economia está- 

O IMO diretor da Didip 
,•re'conliece que o poroblem a 
ga, dívida interna é seu 
creseimento nominal e 
timbém aponta falha no ( 
processo de indexação. 
,'"No entanto”, diz ele, 
"'Resino com aspectos ne-

,ealivos, seira estes meca-
..nismos somados à confian-
eá na gerência da dívida in-
tetna por duas décadas, o 
k`ais não estaria observan-

`,d6, uma situação de relati-
',a" estabilidade no setor 
real da economia como 
,ocorre hoje". 

, 	DEMANDA 
Erancisco Amadeu não 

;
r-

identifica dificuldade no fi-
x¡ânciamento da dívida, cu-
.Joestoque é de aproxima- 

amente NCz$ 210 bilhõés. 
,,,4á interesse de todo o 
:Mercado em comprar títu- 

los. E para que as opera-
ções sejam bem sucedidas 
a regra de ouro da gerência 
da dívida é simples: ven-
der o que o mercado quer 
vender." 

O diretor da Didip reco-
nhece que os custos da dívi-
da interna são razoáveis, 
mas não acredita que eles 
geram dificuldade. "Eles 
não geraram, até aqui, e o 
benefício compensa, por 
outro lado." 

Amadeu observa que o 
tratamento da questão te-
xa de juro deve ser cuida-
doso. "E preciso primeiro 
saber se os juros são eleva-
dos de fato, pressionando 
muito os custos", observa. 

"Neste momento, é ine-
quívoco que eles estão al-
tos, mas nos últimos doze 
meses o juro foi acumulado 
em 7% reais, considerando 
o juro acumulado até se-
tembro versus o IPC até 
outubro. Não acredito que 
essa taxa pesou tanto sobre 
a dívida." 

Quanto ao juro real, 
Francisco Amadeu reco-
menda que seu conceito se-
ja macroeconômico. "O ju-
ro deve ser considerdo so-
bre a inflação que vai ocor-
rer e não sobre a passada. 
Pdrtanto, o conceito de juro 
real chega a ser individual, 
na medida em que depende 
da cesta de produtos e pre-
ços de cada um que conso-
me." 

CONCEITO 
Para Francisco Amadeu, 

falha que se deve evitar de 
cometer na aferição dos ju-
ros, diz respeito a prazos de 
observação. "Juro real só 
pode ser avaliado em perío-
dos mais longos de tempo." 

Amadeu não rebate as 
críticas quanto ao fato de o 
BC estar sustentando juros 
reais muito elevados ali-
mentando dificuldades que 
serão enfrentadas pela fu-
tura equipe econômica. 

"Vejo nas críticas uma 
tentativa construtiva de 
exames dos juros e isto não 
é negativo. Acredito que a 
partir da decisão do presi-
dente José Sarney — de 
abrir as contas do governo 
para os candidatos ao se-
gundo turno da eleição pre-
sidencial — muitas dúvidas 
colocadas hoje poderão ser 
esclarecidas e os ministros 
Mailson Ferreira da Nó-
brega e João Batista de 
Abreu são, certamente, as 
pessos ideais para essa 
transição porque conhe-
cem profundamente o setor 
público." 

Funcionário de carreira 
do BC há 12 anos, Francis-
co Amadeu conviveu com 
várias administrações da 
dívida pública e - circuns-
tâncias diferentes. Nem 
por ,  essa razão, contudo, 
Amadeo critica o fato de o 
governo dispor pratica-
mente de um único título 
para gerenciar seu endivi-
damento: a Letra Finan-
ceira do Tesouro (LFT). 
"LFT não é ruim. Ela per-
mite trabalhar Com expec-
tativa de inflação na taxa 
de juro, embora tenha sido 
criada num contexto de in-
flação baixa." 

VENDER O QUE 
SE QUER COMPRAR 
Reforçando que as cir-

cunstâncias é que determi-
nam a utilização dos títulos 
públicos e a necessidade do 
governo de vender o que os 
financiadores desejam 
comprar, Francisco Ama-
deu observa que em mo-
mentos como o atual (de in-
flação elevada) certamen-
te o título ideal para nego-
ciação é a LFT. O papel 
viabiliza ajustes imediatos. 

Se a inflação for baixa, a 
Letra do Tesouro Nacional 
(LTN) — que possui reinu-
neração prefixada — pode-
ria ser utilizada, assim co-
mo papéis indexados à cor-
reção monetária num cená-
rio de inflação não tão bai-
xa. Insistindo que é o mo-
mento e as circunstâncias 
que ditam as regras, Fran-
cisco Amadeu considera, 
entretanto, que "a melhor  

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

Quanto ao BTN cambial 
instituído pelo governo em 
meados de junho, quando 
foi anunciada a reindexa-
ção da economia, Francis-
co Amadeu tem uma posi-
ção objetiva: "Minha opi-
nião pessoal não é antipáti-
ca à possibilidade de os 
títulos serem negociados 
com compromisso de re-
compra, mas esta não é a 
opinião geral, e mais: se 
estamos vendendo os títu-
los mensalmente em boas 
condições, não há razão pa- 
ra mudar". 

Ele acredita que os mon-
tantes de cambiais ofereci-
das ao mercado têm sido 
suficientes para cobrir a 
demanda, que Se tem reve-
lado bem equilibrada à 
oferta. Na opinião de Fran-
cisco Amadeu, não há uma 
corrida de agentes econô-
micos em busca de "hed-
ge" cambial. Ele observa, 
inclusive, que a transposi-
ção do processo de dolari-
zação da economia ocorri-
do na Argentina para o 
Brasil nem sempre é perti-
nente. 

PARALELO 
"O Brasil tem um merca-

do financeiro sofisticado, o 
que explica de certa forma 
a fuga de capital menor  

que nos outros países em si-
tuação econômica seme-
lhante. Nós temos condi-
ções de atender os agentes 
privados nacionais", pon-
dera. 

Francisco Amadeu con-
tou que o Banco Central re-
cebeu, há poucas semanas, 
representantes do Banco 
Central argentino e o en-
contro permitiu satisfazer 
uma curiosidade técnica: 
se as operações feitas por 
prazo mínimo de sete dias 
com títulos públicos naque-
le país eram uma decisão 
ou uma restrição. Ficou 
constatado que a limitação 
do prazo — maior que o "o-
vernight" no Brasil — vem 
de uma restrição operacio-
nal. A Argentina não dispõe 
de um sistema de liquida-
ção e custódia eletrônica de 
títulos (como o Selic) e, 
portanto, é impraticável a - 
liquidação das operações, 
com a devida checagem de 
documentos, em prazo infe-
rior a uma semana. 

INFLAÇÃO 
O diretor interino da 

Dívida Pública acredita 
que a inflação deverá conti-
nuar caindo ainda neste go-
verno. Ele pondera que a 
inflação tem dois compo-
ne n te s básicos, 
considerando-se setores da 
economia: 

Os preços praticados 
pelos setores mais compe-
titivos; 

Os preços praticados 
pelos setores menos com- 

petitivos ou oligopolizados. 
Na sua avaliação, a va-

-fiação de preços do primei-
ro setor está em torno de 
30%, enquanto a do segun-
do, em cerca de 40%. Como 
não é possível para os oli-
gopólios aumentar mar-
gens de lucro todos os me-
ses, observa Amadeu, a al-
ta dos preços poderá ser 
freada, porque na ponta dos 
competitivos os alimen-
tos continuam em baixa. 


