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N RIO : .
O professor da Escola de Pés:
Graduacéio em Economia da Fundacéo
-1 Getulio Vargas, José Julio Senna, em 4.
palestra proferida ontem no Clube dos | |
Diretores Lojistas do Rio, manifestou-:
se contra a desindexacdio, pelo “alto”
grau de arbitrariedade que a mediddr{
envolve”, e confra qualquer exXpurgo:l.:
nos {ndices de inflagéio, “porque iss6 |’
:| somente serviria para aumentar a in-
‘| certeza e a desconfianga na economia.
‘| Ele disse preferir que a correcio mone-
taria seja mantida como estd, para neu-

tralizar os efeitos da inflaclio efetiva.
: Jiilio Senna criticou também a tese
da “desdolarizacfo” da economia, pela

.1 qual o Banco Central assumiria o risco
de cimbio, sendo que todas as dfvidas
das empresas em moeda estrangeira
passariam a ser atualizadas pela corre-
céo monetéaria. A seu ver, os inconve--
nientes dessa medida sfio bastante sé-
rios, destacando que seria mais um
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nomia.
) Isso porque, na eventualidade de o
ritmo de desvalorizacfio cambial supe-
rar a correcio monetéria, estaria confir-
gurado enorme sibsidlo, “na casa dos
| trilhdes de cruzeiros”. Além disso, serle
subsfdio ao capital, o que, na sua opi-
nifo, deve ser considerado inconcebit-
vel. H4, ainda, o fato de que a elimina-
¢ho do passivo em délar das empresas
néo poderia permanecer com a manu-
tencfio do passivo em délar do governo
(ORTN cambiais), segundo Jilio Sen-

na.
0S CAMINHOS

Ao analisar o problema da “desdo-
lariza¢@io”, o professor da FGV mostrou
que alguns economistas consideram
| que esse programa deveria incluir a
‘| eliminacéo das ORTN cambiais e, para
atingir esse objetivo, haveria trés cami-
nhos: 1) o governo poderia antecipar o
vencimento dos tftulos, tornando o res-
gate obrigat6rio, 20s precos da parida-
de, pela cldusula de cAmbio; 2) bastaria
*1 simplesmente anunciar que a referida
‘| clausula néo tem validade; 3) esse ca-
minhe envolveria a compra dos papéis,
pelo Banco Central, por pre¢os de mer-
cado, a0 mesmo tempo em que novas
obrigacfes do-mesmo tipo néo mais
sertam emitidas. Neste Gltimo caso, o
governo iria trocando as ORTN por
Letras do Tesouro Nacional.

Julio Senna entende que os dois
caminhos iniciais eliminam a credibili-
dade governamental, pois “nenhuma
1 saciedade pode alterar impunemente

regras previamente estabelecidas”. O
| terceiro caminho, que se aproxima do
‘| que o Banco Central esté tentando fa-
| zer, em sua opinidio € o mais sensato de
todos, mas também néo esté isento de
problemas.

Esclareceu que & troca de ORTN
por LTN pode apresentar um custo
bastante elevado, na medida em que o
mercado exija taxas muito altas nesses
| altimos papéis, o que significa expressi-
vo Onus para o Tesouro. :
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