Divida Publica e Administracao de Liquidez

O caixa do Tesouro é uma boa arma contra solugos de mercado, mas ndo serve para
blindar a economia contra crises.
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E excelente a administragéo fiscal que vem sendo feita pelo Tesouro Nacional desde o final de
1998, quando se iniciou o esfor¢co de geracdo de superavits primarios que perdura até hoje. Esta
postura fiscal tem viabilizado a queda da razéo divida publica liquida/PIB, hoje pouco superior
a 50%. Aliado a melhora de outros indicadores macroecondmicos, como 0s significativos
saldos dos balangos comercial e em conta-corrente do balanco de pagamentos, além da queda
do endividamento externo (publico e privado), a atuacdo firme do Tesouro Nacional tem
permitido o fortalecimento de nossos fundamentos macroeconémicos. Isto tem robustecido
nossa economia, tornando-a muito menos vulneréavel a crises.

E freqliente encontrarem-se referéncias a um outro fator que pretensamente tornaria nossa
economia menos sujeita a crises: o colchdo de liquidez da divida publica?, também chamado de
“caixa do Tesouro”. Por exemplo, quando ha poucas semanas temeu-se que a crise politica que
entdo comecava a eclodir viesse a contaminar a economia, um dos argumentos levantados para
negar tal possibilidade foi o de que o Tesouro teria caixa superior a R$150 bilhGes, o que lhe
permitiria manter-se por um longo tempo sem rolar a divida pablica.

Tais argumentos parecem fazer implicitamente analogia entre o Tesouro e uma empresa. De
fato, se uma empresa endividada, mas dispondo de um gordo caixa, vier a ter dificuldades em
rolar sua divida, ela pode simplesmente resgatar os titulos vincendos via a diminuicdo de seu
caixa. O que € diferente no caso do Tesouro?

A resposta tem a ver com a administracdo de liquidez da economia, que é executada pelo Banco
Central. Se, por conta de uma crise, 0 Tesouro se vir na contingéncia de sO receber propostas
muito desvantajosas nos leilGes de seus titulos, ele pode, de fato, optar por resgatar os titulos
vincendos. Ao fazé-lo, contudo, provocara aumento da base monetaria. Isto ocorre porque a
conta-unica do Tesouro esta localizada no Banco Central. Assim, quando o Tesouro resgata um
titulo (ou faz qualquer pagamento), o Banco Central transfere os fundos da conta-Unica do
Tesouro (que ndo faz parte da base monetaria) para a conta do proprietario do titulo em algum
banco. O crédito das reservas bancérias referentes ao resgate do titulo no banco onde o
investidor tem conta aumenta a base monetaria, 0 que pressiona a taxa de juros Selic para baixo.

Se o valor resgatado pelo Tesouro for grande em relagdo & base monetéria®, a taxa Selic pode
cair muito, colocando em risco a execuc¢édo da politica monetaria, que, como se sabe, é realizada
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via a fixacdo da taxa basica de juros, a taxa Selic. Pode parecer estranho que o BC tenha que
intervir nesse caso para evitar a queda da taxa Selic, mas é facil de entender. Supostamente,
estariamos em meio a uma crise, com os investidores muito avessos a rolarem a divida publica.
Se, nesse cenario, 0 BC deixasse a taxa de juros despencar, estaria jogando gasolina no
incéndio, ao invés de tentar apaga-lo, como é sua funcao.

Ou seja, 0 BC se veria obrigado a “enxugar” a liquidez que o resgate dos titulos da divida
publica adicionou ao mercado. Isto é feito atraves de operacfes de curto-prazo, nas quais 0s
bancos emprestam recursos ao BC lastreados em titulos da divida publica. Normalmente, o BC
prové remuneragdo proxima a taxa Selic para tais empréstimos que 0s bancos Ihe concedem.

Portanto, se considerarmos o agregado BC + Tesouro, o que afinal ocorre é bem diferente do
caso da empresa. Tal como a empresa, 0 agregado BC + Tesouro resgatou a divida vincenda.
Mas, bem diferente da empresa, o agregado BC + Tesouro voltou rapidamente a cena
oferecendo aplicacGes de curto-prazo para impedir que a taxa Selic caisse. No final, 0 que o
agregado BC + Tesouro fez foi trocar uma aplicagdo vincenda de prazo mais longo por
aplicacdes no overnight.

Esta mudanca pode ser até muito interessante. O documento do Tesouro ja citado faz alusdo “...
a primeira semana de agosto de 2003, quando, devido as incertezas no processo de votacao
das reformas constitucionais, houve um aumento temporario nas taxas de juros futuras, que, a
rigor, formam o preco de novas emissGes do Tesouro Nacional. Novamente, em uma atitude
prudente e elogiada por analistas de mercado, 0 Tesouro langou mé&o de recursos do colchéo,
evitando, ao cancelar o leildo daguela semana, aumentar o custo de captacdo do Governo, em
razdo da simples volatilidade do mercado”.

Nos casos de solugos do mercado, como o acima mencionado, o colchdo de liquidez é arma
eficaz para evitar que o Governo pague juros ainda mais altos. No caso de crises de confianca,
entretanto, a histéria poderia ser bem diferente. Para entender por que, consideremos de novo o
agregado BC + Tesouro. O argumento de que o colchdo de liquidez poderia tornar a economia
mais robusta as crises ndo faz sentido para o agregado BC + Tesouro, uma vez que o BC
sempre pode, salvo restricdes legais, comprar toda a divida publica via emissdo monetéria.
Saber que a divida publica pode ser monetizada ndo ajudaria a estancar uma eventual crise de
confianca.

Em resumo, o colchdo de liquidez é arma eficaz para a administracdo da divida publica federal
em condic¢des normais de mercado. Sua grande utilidade € enfrentar a volatilidade normal dos
mercados, evitando que o Tesouro se sujeite a pagar taxas de juros muito elevadas, o que
ocorreria se ndo pudesse cancelar leildes desfavoraveis. Sempre que o Tesouro cancela um
leildo, deixando de rolar a divida vincenda, ele monetiza a economia e obriga o BC a enxugar a
liquidez adicional.

A grande utilidade do colchédo de liquidez nao deve, contudo, ser exagerada, conferindo-lhe a
capacidade de tornar a economia mais robusta a eventuais crises de confianga. Tudo que o
colchéo de liquidez pode fazer é suavizar a trajetdria dos juros da divida, mas ndo pode evitar
um aumento brusco dos juros para fazer frente a uma crise de confianga. Para aumentar a
blindagem contra crises ndo ha outro caminho sendo melhorar ainda mais nossos fundamentos
econdmicos.

Ao leitor que conseguiu chegar até aqui apesar da aridez do tema, agradeco, e prometo tentar
voltar a topico menos técnico da préxima vez.
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