Economistas criticam

CONSUELO DIEGUEZ

A idéia do governo de trocar os
titulos da divida publica por novos
papéis lastreados em ouro e dolar
ndo surtird qualquer efeito nem no
sentido de alongar os prazos nem
no de reduzir os juros. O que faz os
prazos se alongarem e
0s juros cairem € credi-
bilidade no governo,
afirma o economista da
Fundagdo Getulio Var-
gas José Julio Senna,
ex-diretor da divida pu-
blica do Banco Central.

Senna questiona o
fato desse novo papel
ser lastreado nas reser-
vas cambiais do pais,
hoje na casa dos US§ |
19 bilhdes, contra uma
divida mobiliaria de
cerca de US$ 40 bi-
lhdes. Segundo ele, em nenhum Ju-
gar do mundo se utiliza lastro para
os titulos do Tesouro. Isso porque,
quem compra um titulo federal tem
por base a confianca no papel que
esta comprando, ndo precisando de
garantias adicionais.

Além disso, ele lembra que as
reservas cambiais sdo variaveis e
uma alteragdo no saldo dessas re-
servas pode trazer inseguranga aos
investidores. O comportamento po-
sitivo das reservas no ano passado
foi provocado, em grande parte,

José Senna

pelos juros altos, que ndo s6 atrai-
ram recursos externos como tam-
bém estimularam os exportadores a
antecipar contratos de cambio. Ou
seja, o exportador fechava o cim-
bio bem antes de embarcar a mer-
cadoria, vendia os dolares para o
Banco Central e aplicava os cruzei-
ros no mercado finan-
ceiro, ja que a remune-
ragdo pela corregdo
monetaria ficou 40%
acima da variagio cdm-
bial. Essas antecipagdes
incrementaram as re-
servas em cerca de US$
8 bilhdes, 0 que tende a
se alterar.
Ceticismo — O di-
retor do Citibank .Luis
Eduardo Assis, também
ex-diretor da Divida Pu-
blica do BC, é outro que
ndo vé qualquer resulta-
do pratico nessa troca de papeis.
“Existe uma demanda grande. por
papéis do Tesouro de mais longo
prazo, desde que sejam pos-fixados.
Essa é uma medida muito mais coe-
rente para se buscar o alongamento

" do perfil da divida pablica”, avalia.

Assis lembra ainda que mesmo:os
papéis com corregdo cambial estdo
rendendo 15% ao ano, como e\port
notes € Resolugdo 63. Ja os papéis
pos-fixados pelo IGP-M rendem
18,5%. “O foco esta no luga: erra-
do”, afirma Assis.



