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I A agosta de Delfim Netto 

ESTA O DE SAO 	 Lu PAly 
O deputado Antônio Del- 	ancos, algo em torno  US$ 

fim Netto apresentou ao pre-
sidefite Itamar Franco duas 
importantes propostas: a vol-
ta dos títulos públicos com 
correção pós-fixada e a utili-
zação de parte das reservas 
intérilacionais para financia-
mento do programa rodoviá-
rio. A primeira permitiria, se 
aplicada, a redução da taxa de 
juros real. A segunda propos-
ta, muito criticada, merece 
análisé desapaixonada. 

A argumentação do ex-mi-
nistro, da Fazenda baseia-se 
no : fato de haver reservas 
cambiais em excesso, enquan-
to o 'setor rodoviário permite 
aplicação de recursos com re-
torno' imediato muito supe-
rior à..remuneração dessas re-
servas. Os investimentos nes-
se setor permitiriam um cres-
ciménto imediato das expor-
taçõés, ou seja, uma reposição 
das divisas utilizadas em pro-
porção muito maior. O depu-
tado paulista pretende que o 
Banco Central utilize — natu-
ralmente sem anúncio prévio 
doMia nem do montante a ser 
negociado — algo em torno 
del.1,S$ 100 milhões por mês, 
ou;  US$ 1 bilhão por ano. A 
reoeita resultante dessas ven-
dA financiaria a remodelação 
da`“stradas mais importantes 
pala--o nosso comércio exte-
ridr. As reservas, assim, não 
secam "queimadas", pois ha- 

- veria recuperação em valor. 
. • p custo elevado da manu-
tenção das reservas é indiscu- 

. tímel. Alcançando cerca de 

. US$ 22 bilhões, estão muito 
acima das nossas necessida-
?zleip (o FMI calcula que um 
país deve ter o equivalente de 
3 a 4 meses de importação). 
Náturalmente, no caso do 
Br:asil, deve-se levar em conta 

: a :necessidade de honrar os 
: coinpromissos com o Exterior 
: e :dispor de recursos para 

comprar títulos com coupon 
zero para garantir a consoli- 

\ daçaõ da nossa dívida com os ( 

6 bilhões. O custo dessas re-
servas é elevado, pois recebe-
mos de 3% a 4% ao ano sobre 
elas, enquanto as entradas de 
capitais são utilizadas para 
aplicações a uma taxa interna 
muito alta, ingressos esses que 
nos obrigaram a colocar títu-
los da dívida pública com 
juros reais de 18% a.a. Por 
outro lado, investimentos na 
rede rodoviária podem dar 
emprego a muitas pessoas, re-
duzir os custos com a econo-
mia de tempo, combustível, 
peças e reposição de veículos. 
Desde que se modifique a le-
gislação portuária, será possí-
vel aumentar em cerca de US$ 
20 milhões por dia nossas 
exportações. 

A questão é saber se, com a 
intervenção através do merca-
do paralelo, não se favorecerá 
uma queda das taxas no mer-
cado comercial ou se obrigará 
o Banco Central a intervir 
comprando divisas para im-
pedir uma queda das exporta-
ções. Por outro lado, cumpre 
reconhecer que parte de nos-
sas reservas tem característi-
cas muito voláteis, notada-
mente as acumuladas via Bol-
sa de Valores. Entendemos 
que tal experiência deveria ser 
feita sem alarde, desde que 
houvesse um acordo para que 
as reservas pudessem ser utili ;  
zadas para investir e melhor 
sentir as reações do mercado. 


