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crise na Asia levou o go-
Averno a emitir mais pa-
péis vinculados ao do-
lar, num esfor¢o para tranqui-
hzar o mercado, defender as
reservas e evitar uma desvalo-
rizacdo maior. O esfor¢o deu
certo, mas os titulos cambiais
passaram a representar, no
fim de novembro, R$ 31,46 Dbi-
lhoes, 15,1% da divida moblha,—
ria federal, correspondente a
R$ 208,35 bilhoes.
Ao emitir papéis desse tipo,
o governo mostra ao mercado
-a disposi¢ao de evitar, tanto
quanto -possivel, uma depre-
ciacao cambial mais acentua-
da. Se essa depreciacao ocor-
rer, o Tesouro sera o primeiro
prejudicado, porque tera de
pagar uma remuneragao
{ maior por seus titulos. Ao
mesmo tempo, esses papéis
oferecem ao aplicador o equi-
valente a um seguro financei-
ro, cobravel no caso de uma
desvalorizagdo importante.
Comprar um documento des-
ses & praticamente 0 mesmo
que comprar dolares e aplica-
los a juros. Isso dispensa o
Banco Central, num momento
de perigo, como aquele vivido
no final de outubro e em parte
do més de novembro, de ven-
der maior volume de dolares
para conter a especulagao. Es-
"* sa politica também represen-
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ta, portanto, uma boa prote-
¢ao de reservas, pelo menos a
curto prazo. Mas o importante,
na crise, & cuidar da seguranga
imediata e construir uma pon-
te para uma situagdo mais
tranquila.

Em nenhum momento, pelo
menos desde o lancamento do
real, papéis cambiais tiveram
participagio tao grande no dé-
bito mobiliario. Essa partici-
pacio havia chegado a 13,1%
em fevereiro, a maior propor-
¢ao registrada pelo BC desde
julho de 1994. O namero dimi-
nuiu gradualmente até 9,1%
em agosto, subiu para 9,7% em
setembro e saltou para 12,6%

" em outubro, quando a crise se-

alastrou no Extremo Oriente €
repercutiu nos mercados oci-
dentais.

Em outubro, a divida mobi-
liaria federal correspondia a
R$ 210,41 bilhdes. Os 12,6%

qulvallam portanto, a 'R$
26,51 bilhoes. No més seguin-
te, 0 governo resgatou papeéis
no valor de R$ 2,06 bilhoes,

‘mas o valor dos titulos cam-

biais cresceu para R$ 31,46 bi-
lhoes. Houve, portanto, uma
emissao de R$ 4,95 bilhoes
desses papéis, bem mais que o
dobro do valor dos titulos de
outro tipo resgatados pelo se-

tor publico. A redugao ocorreu .

em trés tipos de papéis, os
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de tltulos camblazs

prefixados e aqueles corrigi-
dos pelo IGP-M ou pela TR. Em
termos absolutos, a maior di-
mmulgao foi a do estogue de
papéis prefixados, de R$ 54,7
bilhdes para R$ 52,6 bllhoes
Houve um aumento de R$ 800
milhdes no total de papéis re-
munerados pela taxa de cur-
tissimo prazo.
O recurso ao

Qutro bom motivo justifica o
interesse em reduzir, tao cedo
quanto possivel, o peso dos pa-
péis cambiais. A curto prazo,
podem servir para tranquilizar
o mercado, mas acabam repre-
sentando uma tentagao, as ve-
zes muito forte, para quem car-
rega uma carteira volumosa
desses titulos. Quem esta nessa

condi¢ao pode

lancamento de ° Papéis vinculados tornar-se defen-
papéis cambiais ao délar ddo sor de uma des-
.funciona, mas, valorizacdo cam-
precisamente - seguranca ao__ bial maior. Isso
por oferecer um mercado, mas sa0  ocorreu noutras
seguro ao merca- um risco a mais ocasides, quando
do, representa para o governo banqueiros se
para o governo m.. a empenharam,

um constrangi-

mento. Se, contra todos os
seus propositos de hoje, a au-
toridade for levada a uma des-
valorizagao muito maior que a
dos padroes atuais, tera de pa-
gar por isso, € tanto mais
quanto maior seja a variagao
cambial.

Dai a 1mportanc1a de, na
médida do possivel, ir dnm—
nuindo a porcentagem desses
papéis na divida mobiliaria.
Em dezembro de 1995, por
exemplo, essa fatia represen-
tava somente 5,3% do bolo. Es-
sa reducao pode ser feita sem
muita dificuldade, & medida
que o mercado va retornando
a tranqiilidade.
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muito claramen-
te, a favor de uma grande corx-
recdo do cambio. Tratava-se,
como era publico, de gente que
havia acumulado bons volumes
desses papéis. Como o governo
havia cometido erros importan-
tes na condugéo da politica, a
maxidesvalorizagcdo acabou
sendo inevitivel. Numa dessas
ocasides, outros erros acabaram
tornando a maxi quase inatil,
dela resultando quase sb6 0s
maus efeitos — inflagao maior e
dificuldades para quem devia
em dolar. Uma boa politica de
comeércio, aliada a um prudente
manejo do cambio, ajudard o
governo a se livrar de novas
pressoes desse tipo.
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