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“Retorno compatlvel para 0
financiamento de reservas’’

por Maria Christina Carvalho
de Sao Paulo

A proposta do deputado
federal Anténio Delfim Ne-
to (PPR-SP) de utilizar as

reservas cambiais para re- -

cuperar as rodovias, apre-
sentada ao presidente Ita-
mar Franco, em janeiro,
foi bombardeada por todos
os lados, de um modo sim-
plista, sem que tenha sido
detalhadamente analisada,
queixa-se o ex-ministro.

A proposta combina a re-
cuperacio das estradas
com a criagdo de financia-
mento para a importacdo
de maquinas e equipamen-
tos para methorar a produ-
tividade do parque indus-
trial.

O processo, explica, se
inicia com a colocagdo de
US$ 2 bilhdes a US§ 3 bi-
lhdes em papéis pods-
fixados de prazo superior a
um ano e taxa de juro real

‘de 15 a 1693 a0 ano — a um
custo liquido para o Tesou-
ro de 12 a 13% ao ano — pa-
ra substituir um valor equi-
valente de papéis prefixa-
dos, mais curtos e de custo
mais elevado.

O governo, em seguida,
depositaria em bances no
exterior, nacionais ou es-
trangeiros, de US$ 2 bilhdes
a US$ 3 bilhdes a taxas in-
ternacionais, equivalentes
as recebidas pelas reser-
vas, com vencimentos
anuis escalonados.

O custo da operacdo, cal-
cula, seria de 9 a 10% ao
ano — os 12 a 139 pelos
quais teria de remunerar
os titulos vendidos no mer-
cado interno menos os 3%
recebidos pelos recurses
depositados no exterior.

Em troca dos depésitos,
os bancos se compromete-

Anténio Delhm Neﬂo

riam a aplicar US$ 1 a US$
2 por US$ 3 recebidos em
um programa de financia-
mento a importacdo de ma.
quinas e partes comple-
mentares. Pdra ele, os ban-
cos poderiam'emprestar os
recursos a uma taxa em
torno de 89 ao ano, com
um 1 ano de caréncia e qua-
tro anos para pagamento.
Mas os_ importadores te.
riam de pagar, inicialmen.
te, 2093, resultando em US$
400 milhdes a US$ 600 mi-
1hdes, que seriam entdo uti-
lizados no pagamento do
programa rodoviario. Nos
quatro anos seguintes, a re-
ceita seria da mesma or-
dem.

Delfim justifica o inte-
resse da operacdo pelo fato
de a taxa de retorno ser in-
ferior 4 do custo do langa-
mento dos titulos. ‘“‘Certa-
mente a taxa de retorno da
melhoria da.malha rodo-
viaria n3o é inferior a 1393,
o que da racionalidade ao
empréstimo interno que fi.
nanciou originalmente as
reservas excedentes’’, afir-
ma.




