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s 21 medidas anunciadas pela Secretaria do

Tesouro e pelo Banco Central para reorgani-
zar 0 mercado de titulos piblicos tém o foco ime-
diato de criar transparéncia e previsibilidade para
as taxas de juros dos papéis do Tesouro e do BC,
que servem de patamar aos juros do mercado. O
impacto final pode ser o desejavel alongamento do
perfil de endividamento, acompanhado da redugéo
do custo da rolagem da divida.

As mudangas propostas sé funcionardo se a
economia oferecer condi¢des objetivas de confian-
ca na politica econdmica. Ou seja, se as principais
varidveis da economia, como o déficit piiblico, o
cidmbio, a inflagdo e a taxa de crescimento, aponta-
rem na direcdo positiva. E o que se deseja, a come-
car pelo Tesouro e o Banco Central, que pagam al-
to para administrar a gigantesca divida interna que
cresceu desmesuradamente gracas aos déficits no-
minal e primério (que virou superdvit depois do
acordo com o FMI), do impacto da desvalorizacao
na divida dolarizada e pelas sucessivas altas das ta-
xas de juros, como tnica forma de defesa do real,
na falta de ajuste fiscal consistente.

A conquista de melhores condi¢des para a ro-
lagem de divida piiblica que passou de 50% do
PIB (em agosto foi a 50,6%) é fundamental para a
reconquista da credibilidade e do espaco para a
queda sistemdtica e simultinea da inflacdo e das
taxas de juros. A derrubada das cotacdes do délar,
depois que o governo acertou com o FMI limite
menor para as reservas cambiais, além de meno-
res niveis mensais para a intervencdo do Banco
Central no mercado de cdmbio, j4 inverteu as ex-
pectativas inflaciondrias que realimentavam a
idéia da volta da indexacdo.

A decisido tomada em conjunto pelo Tesouro
e 0 Banco Central mostra que a equipe econdmi-

ca esta sinalizando para a sociedade e os agentes
econdmicos com otimismo, e em direcdo oposta
ao cendrio de inflacdo. Como as medidas entram
em vigora em dezembro, espera-se até maio novo
quadro no horizonte. Para isso é indispensavel
que o governo retome a iniciativa de aprovar no
Congresso as reformas relacionadas com o ajuste
fiscal, que pressupdem a aprovagdo da Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal, das reformas previdencidria
e tributdria e a emenda constitucional que vai dis-
ciplinar a cobranga de contribuicdes previdencia-
rias sobre servidores piblicos (inativos € pensio-
nistas). E esta a trilha segura para devolver con-
fianca e credibilidade na economia e na adminis-
tracdo da divida publica.

Se a sociedade confiar na queda da inflagio e
na politica fiscal do governo, serd natural a prefe-
réncia pelos papéis da divida com prazo mais longo
e taxas prefixadas que se antecipam 2 trajetoria de
queda nas taxas de juros. Serd fundamental para tor-
nar mais bem administréveis o giro didrio e a rola-
gem da divida interna.

O grande mérito das mudangas propostas ain-
da ndo é perpectivel. Se o mercado reconquistar a
confianga nas aplicagdes de longo prazo, gragas aos
novos mecanismos de liquidez para o resgate ante-
cipado ou a transferéncia dos titulos piblicos a ou-
tros tomadores antes do vencimento, serd recriada
uma estrutura de taxas de juros que dard espaco pa-
ra que as empresas privadas captem recursos no
mercado finaneiro, mediante debéntures, commer-
cial papers ou titulos lastreados em iméveis, com a
garantia de que os investidores poderdo renegocid-
los adiante. S6 assim, a reorganizacdo da divida pu-
blica terd cumprido o seu papel, que € o de devolver
espaco no mercado financeiro ao financiamento do
setor privado e das atividades ligadas a produgao.



