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0 Governo começa a traçar 

:uma sofisticadá arquitetura finan-
:ceira para atenuar os efeitos noci- 

- .-vos que a liberação dos cruzados 
:novos bloqueados pode ter sobre o 
:processo de aceleração inflacioná-
-ria previsto para o segundo semes-
tre. Para desmontar a "bomba re-

s :lógio" que pode colocar em xeque 
.os resultados do plano de estabili-
zação econômica e evitar o impas-
se; o Executivo vem sondando as li-
deranças do Congresso Nacional 
na sentido de viabilizar a aprova-
ção de um pacote de medidas que 
incentivem as importações — de 
forma a neutralizar os saldos da 
balança comercial — e, ao mesmo 
tempo, assegurarem o extrito con-
trole da liquidez quando da libera-
ção dos cruzados novos, a partir de 
setembro. 

Além da revisão do Plano Plu-
rjjanual de Investimentos — para 
tcírná-lo mais rígido e contracionis-
tk:—, o Governo se prepara para 
initinciar a criação de um novo tí-
tujo pós-fixado — atrelado ao inde-
-xftdor considerado "confiável" pela 
sociedade — e juros reais atraen- 

para substituir os Cr$ 1,6 tri- 
em Letras Financeiras do Te-

`0.ro (LVI's) que começam a ser 
• -eSigatadas a partir de setembro na 
pibporção de um doze avos, fazendo 
com que este mês seja chamado de 
Setembro Negro. 

A criação de uma caderneta de 
poupança trimestral, ou ainda, se-
mestral, com taxas de juros mais 
palatáveis, a ser utilizada para o 
depósito dos cruzados novos que re-
tornam mês a mês à economia, 
também consta do cardápio ofereci-
do para alimentar o debate com os 
parlamentares mais pragmáticos. 

Este mecanismo, da caderneta 
trimestral ou semestral, poderia 
ser sugerido aos detentores de 
grandes somas de cruzados novos, 
aqueles que — na qualidade de pes-
soas físicas — teriam a receber 
mensalmente mais de Cr$ 300 mil 
durante 12 meses a contar de 
setembro. 

Para as pessoas jurídicas que 
ainda figuram no rol de "credores" 
de cruzados novos, o Governo pode-
rá reinstituir a sistemática de 
transferência de titularidade para 
o pagamento de impostos federais, 
estaduais e municipais, o que re-
sultaria na contração monetária 
sempre que os cofres públicos im-
plementem a política de contenção 
de gastos conforme previamente 
acertado. 

De qualquer forma, o objetivo 
principal do Executivo é viabilizar 
a liberação dos cruzados em um 
momento de impasse diante da vi-
gência de uma nova política sala-
rial, do aumento dos aluguéis —
que obedecerão novas regras — e 
da necessidade de efetuar novos 
pagamentos aos credores externos. 
Fatores que, aliados, poderão re-
sultar em uma nova explosão 
inflacionária. 

Segundo os economistas do Go-
verno, se nada for feito para neu-
tralizar todos estes fatores que co-
meçarão a influir na economia a 
partir de setembro, a frágil estabi- 

lidade mantida a duras penas até 
agora, terá seu equilíbrio afetado. 
Técnicos do setor consideram a ro-
lagem das LFTs um problema mais 
sério do que o desbloqueio de 
cruzados. 

Por isso, o novo título a ser 
criado na próxima semana, terá o 
objetivo maior de atender às neces-
sidades de caixa do Tesouro Nacio-
nal na rolagem dos Cr$ 1,6 trilhão 
que começam a ser resgatados em 
setembro, do que, propriamente, o 
de atrair os cruzados novos 
desbloqueados. 

Até porque, pesquisas realiza-
das pelo Banco Central junto aos 
bancos comerciais indicam que, pe-
lo menos, 50% do dinheiro retido 
deverá voltar, mesmo, para as ca-
dernetas de poupança. Quanto à 
outra metade, deverá se distribuir 
entre aplicações tradicionais (como 
títulos e ouro); compra de dólares; e 
uma parte — que ainda não se pode 
dimensionar — será dirigida ao 
consumo. 

De qualquer forma, os próprios 
economistas do Governo não estão 
convencidos de que esse comporta-
mento previsto na pesquisa será 
cumprido à risca. Daí a necessida-
de de preparar a economia para en-
frentar o surto de fatos inflacioná-
rios previsto para setembro. 

Título novo 
No rol de medidas que vem sen-

do arquitetado pelos economistas, 
a primeira delas será anunciada já 
nesta semana: a criação do novo tí-
tulo, cujas características serão de- 

finidas nos próximos dias. Segundo 
um técnico do setor, o Banco Cen-
tral já teria detectado a existência 
de demanda para novos papéis, 
desde que os riscos sejam menores 
do que o existente para os títulos 
prefixados. 

Os estudos em andamento no 
Banco Central e no Departamento 
de Tesouro Nacional estão concen-
trados em três tipos de papéis, ne-
nhum deles prefixado. A primeira 
alternativa seria a criação de um 
título pós-fixado, indexado ao Índi-
ce Geral de Preços (IGP), com prazo 
de resgate de um ano. 

Concorre com esta idéia o lan-
çamento de um papel com rendi-
mento também pós-fixado e inde-
xado à Taxa Referencial de Juros 
(TR), com vencimento em 90 dias. 
Cogita-se, ainda, da criação de um 
título com correção cambial. A de-
cisão sobre qual das alternativas 
será encampada pelo Governo será 
tomada pelo ministro Marcílio 
Marques Moreira nesta próxima 
semana.  

aplicadores. 
Os técnicos do Ministério da 

Economia estão certos de que o lan-
çamento do novo papel conseguirá 
atrair os agentes financeiros, evi-
tando que o controle de liquidez se-
ja posto em risco. Eles baseiam es-
ta certeza na convicção de que a in-
flação se manterá entre 7% e 10% 
— contra a expectativa do mercado 
que é a do aumento do índice em ju-
nho e julho e sua explosão em 
agosto. 

Os economistas trabalham com 
a hipótese de reverter esta expecta-
tiva, mantendo a inflação neste ní-
vel (7% a 10%) até agosto, o que le-
varia os agentes financeiros a acre-
ditar num resultado satisfatório, 
também para setembro, quando os 
cruzados começam a ser devolvidos 
e as LFTs resgatadas. Os novos pa-
péis (também para atrair os aplica-
dores) deverão ter remuneração 
real atraente. 

Orçamento 
No esforço para evitar que em 

setembro se rompa o tênue equilí-
brio (Vã economia, o Governo prepa-
ra também um acompanhamento 
rígido do orçamento de União. O 
secretário Nacional de Planeja-
mento, Pedro Pullen Parente, co-
meça a discutir com os Ministérios 
uma revisão em suas prioridades, 
de forma a enxugar o Plano Pluria-
nual de Investimentos. 

Seu objetivo é apresentar ao 
Congresso, em fevereiro próximo, 
uma reformulação total deste pla-
no. 

ExpeCtativa 
Qualquer que seja a hipótese 

escolhida, os economistas do Go-
verno chegaram ao consenso de 
que é necessário diversificar os tí-
tulos públicos. Se isso não for feito, 
o Banco Central terá dificuldade 
para continuar fazendo política 
monetária e evitar a emissão de 
moeda, já que um dos poucos ins-
trumentos à sua disposição para 
exercer este papel (os fundões) não 
está sendo bem aceito pelos 


