
Cenário é favorável a prazos maiores, 
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(  
Governo passa a 

administrar dívida 
pública de 

forma mais adequada 
venda de papéis prefi- 
xados em condições 

~.1 mais favoráveis justifi- 
ca-se não apenas por fatores co- 

vizZ 
 

moa melhora das contas públi-
cas e o encaminhamento da re-
forma fiscal. O sócio da MCM 
Consultores, José Júlio Senna, 
acrescenta algumas outras ra-
zões na lista. "O ambiente ma-
croeconômico atual é clara- 

(IA mente superior à fase em que o 
O regime cambial era rígido." 
£ Antes do dólar flutuante, os 

C juros alteravam-se para man-
ter a paridade 

f'n cambial e, como 
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.=freqüentemente 
subiam com o objetivo de acu- 

g\Imular reservas internacionais. 
Hoje não existe mais o so- 

be-e-desce das taxas de juros. 
Como elas são utilizadas para 
controlar a inflação — a base do 
sistema de metas de inflação 
que substituiu a âncora cam- 
bial — e o Brasil ainda se benefi- 
cia do sucesso da primeira fase 
do Plano Real no que diz res- 
peito às expectativas inflacio- 

nárias, tem sido possível man-
ter as taxas estáveis. "Com is-
so, as portas estão abertas para 
a recuperação da economia, do 
nível de emprego, da renda, 
etc; e para o governo adminis-
trar a dívida pública de forma 
mais adequada." 

Senna não prevê alterações 
expressivas daqui para frente 
nesse cenário que possam 
ameaçá-lo. A MCM trabalha 
com uma estimativa de infla-
ção de 6,4% para este ano e a 
meta acertada com o FMI é de 
6%. Portanto, existe uma mar-
gem de segurança para cumpri-
la, mas não há folga. Por isso, a 
MCM não acredita em redu-
ções expressivas nas taxas de 
juros até o fim do ano, que de-

verão chegar nos 
17%. 

Na melhor 
das hipóteses, o 
economista da 
MCM acredita 
que o governo 
não deve "levar 
a ferro e fogo" as 
metas trimes-
trais de inflação. 
"Seria inadequa-

do", ponderou, pois índices ple-
nos como o IPCA são voláteis. 
Isso porque esses índices não le-
vam em conta apenas os itens 
que compõem o núcleo da infla-
ção, mas incluem preços de 
energia elétrica, por exemplo, e 
de certos tipos de produtos, 
que oscilam muito. 

O próprio diretor de Política 
Monetária do BC, Luiz Fernan-
do Figueiredo, admitiu à Agên- 

cia Estado, na sexta-feira, que 
"há espaço" para a revisão das 
metas trimestrais de inflação 
acertadas com o FMI, justa-
mente pela possibilidade de 
elas não serem cumpridas no 
segundo e terceiro trimestres 
deste ano, quando deverão al-
cançar 7% e 6,5%, respectiva-
mente. 

Mercado secundário — As me-
didas de estímulo à criação de 
um mercado secundário de tí-
tulos também contribuem à 
venda de papéis mais longos. 
O BC já está emitindo títulos 

de fo a a concentrar datas de 
ven entos, o que vai ampliar 
o vo ume de papéis possíveis 
de em negociados. Resulta-
do: q eda no custo da dívida. 

Al m disso, o BC pretende 
pri • giar as instituiçõd finan-
ceira, autorizadas a atuarem 
em s u nome (os dealers) com 
capa idade para "market-
mak rs", ou participante que 
dão i ireção ao mercado. Para 
aum -ntar o giro do papel, o go-
vem i precisa trabalhar com 
insti ções que estejam presen-
tes n i dia-a-dia do mercado. 
(C ') 
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