
O is rumos de Gustavo Franco 
SE A META INFLACIONÁRIA SE SITUAVA NUM ESPAÇO ENTRE 6% E 10%, AGORA É TORCER PARA NÃO PASSAR DO TETO 

SUELY CALDAS 

O ex-presidente do Ban-
co Central (BC) Gus-
tavo Franco prepara- 

se para sair da quarentena e 
entrar na economia privada. 
No dia 13 de janeiro de 2000, 
exatamente um ano depois 
da complicada saída do BC, 
ele estréia como principal exe-
cutivo de uma empresa espe-
cializada em constituir fun-
dos financeiros com poupan-
ça de terceiros e aplicar em in-
vestimentos no Brasil. Por en-
quanto, faz mistério sobre no-
me da empresa 
e dos sócios que 
nele apostam, 
mas adianta 
que terá tam-
bém capital es-
trangeiro. Por 
isso, para quem 
anda dizendo 
que ele torce 
contra a atual política econô-
mica, Gustavo Franco repele: 
"Preciso da economia estável 
para trabalhar no setor priva-
do e ganhar dinheiro." As crí-
ticas que tem feito, observa, 
não são fruto de rancor nem 
de teimosia em resistir a reco-
nhecer que errou. "Durante 
seis meses fiquei quieto. Falo 
hoje porque estou convicto de 
que tinha razão. Eu e todo o 
resto do País", afirma, reve-
lando ser constantemente 
abordado, em aeroportos e 
nas ruas, recebendo apoio de 
pessoas das mais diversas ori-
gens e classes sociais. 

Não torce contra, mas diz 
ter motivos para preocupar-
se com o presente e o futuro 
próximo da economia. As al-
tas na taxa de câmbio e nos ín-
dices de inflação de outubro 
são ameaças reais contra a es-
tabilidade, que refletem o erro 
— cometido em janeiro e que 
persiste no presente — da des-
valorização da moeda e do sis- 

tema de flutuação cambial. 
Em relação ao câmbio, ele con-
sidera irracional o BC manter 
a taxa em R$ 1,90. E diz que 
intervir no mercado com os li-
mites do FMI para uso de re-
servas cambiais é pouca muni-
ção para o tamanho dó proble-
ma. Não funciona. "E preciso 
desarmar essa bomba" — é co-
mo se refere ao câmbio a R$ 
1,90. E como fazer? 

Gustavo Franco propõe a 
volta à política cambial que 
ele concebeu, conduziu e foi a 
causa de sua demissão do BC. 
É refazer o sistema de ban- 

das, definir o va- 
lor do câmbio 
com base no po- 
der de compra 
da moeda (ele 
calcula R$ 1,70 
/dólar) , delimi- 
tar um espaço 
de oscilação (de 
5% para cima e 

5% para baixo) e operar a ta- 
xa nesses limites. De forma al- 
guma ele considera o sistema 
de bandas um retrocesso. Ao 
contrário, defende, é o único 
que deu certo no Brasil. "É 
uma tolice afirmar que não 
deve haver nenhuma interme- 
diação entre o currency board 
e o câmbio livre. Em países co- 
mo o Brasil, que tem muitos 
problemas a resolver, isso não 
dá certo", sustenta, referindo- 
se à tese defendida pelo secre- 
tário do Tesouro dos EUA, 
Lawrence Summers, e pelo vi- 
ce-diretor do FMI, Stanley 
Fischer. Para ele, o regime de 
flutuação em vigor serve uni- 
camente ao capital financeiro 
especulativo, que lucra com a 
variação da taxa. "O especula- 
dor é o único beneficiário", de- 
nuncia. Nem comércio exter- 
no nem exportadores tiram 
proveito e a fraca receita com 
exportações comprova isso, 
analisa. Os empresários da 
Fiesp e do Iedi, que tanta opo- 

sição fizeram a Gustavo Fran-
co, são por ele incluídos no 
bloco dos descontentes com o 
câmbio flutuante. "A Fiesp 
queria desvalorizar e manter 
o regime anterior, sem os ris-
cos de agora." 

A segunda preocupação de 
Gustavo Franco — a volta da 
inflação — decorre da primei-
ra. No sentido inverso do oti-
mismo do amigo ministro Pe-
dro Malan, ele teme que o re-
passe do aumento de preços 
do atacado para o varejo se es-
palhe pela economia. Com  
uma agravante: a expansão 
de vendas em épocas pré-Na-
tal cria ambiente favorável 
para que isso aconteça. "A in-
flação no atacado está muito 
reprimida porque as empre-
sas pouco repassaram os cus-
tos da desvalorização. A 
chance de aumentar preços 
surge com a sensação de um 
bom Natal. E vai ficar pior, 
porque o varejo acaba acei-
tando o repasse do preço sal-
gado do atacado." Isso não é 
torcida, insiste, é a verdade 
que não pode ser ignorada. 

O repasse para o varejo, 
aliás, é a grande — e má — novi-
dade na trajetória dos preços 
desde a desvalorização cam-
bial. Até agora a inflação per-
cebida pelo homem comum 
esteve protegida da pressão 
de custos decorrente da alta 
do dólar. A recessão ajudou —
como as pessoas compravam 
pouco, o comércio evitou au-
mentos para não piorar a que-
da nas vendas. E os números 
comprovam: entre janeiro e 
outubro, enquanto o dólar au-
mentou 61,7%, a inflação no 
atacado subiu 22,47% e no va-
rejo, apenas 7,27%. Em outu-
bro, porém, as pesquisas de 
preços começaram a captar al-
tas no varejo que comprovam 
tal repasse, adverte a Funda-
ção Getúlio Vargas (FGV). E 
a pressão de vendas do Natal  

pode agravar o fenômeno. In-
felizmente, portanto, pode ser 
de grego o presente de Natal 
para a estabilidade do Plano 
Real. Se a meta do Banco 
Central, de 8% de inflação, se 
situava no meio de um espaço 
entre 6% e 10%, agora é tor-
cer para não passar do teto. 

O ex-presidente do BC ima-
gina dois cenários futuros 
que se opõem. 

O de final feliz: a economia 
mundial cresce, melhora a ba-
lança comercial, a taxa de 
câmbio recua e se valoriza e a 
inflação é controlada, sem ris-
cos de repiques. "Isso nos põe 
de volta à linha de chegada 
da política anterior, com 
uma enorme diferença: chega-
ríamos sem quebrar perna, 
braço, sem baixar ao hospi-
tal, sem os acidentes dos últi-
mos meses." 

O de final infeliz: a econo-
mia externa não ajuda, não é 
possível trazer o câmbio para 
baixo, a inflação cresce e, aos 
poucos, se volta às velhas prá-
ticas do passado de arranjos 
inflacionários. 

Gustavo Franco não con-
corda com nenhuma das críti-
cas feitas à sua persistente po-
lítica cambial. Nega que ela te-
nha exposto o País a vulnera-
bilidades decorrentes da de-
pendência do capital externo 
para equilibrar as contas ex-
ternas e do agravamento do 
déficit fiscal, causado pelos ju-
ros elevados e pelo crescimen-
to da dívida interna. Nisso ele 
é radical e definitivo: "Não é 
teimosia nem rancor. É con-
vicção. Quase um ano se pas-
sou, a situação da economia 
piorou e não ficou comprova-
do que o modelo atual é me-
lhor que o anterior. Vamos 
dar tempo ao tempo, a Histó-
ria dará seu veredicto". 
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