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Funaro pode adiar vencimento da divida

Ministro deve negociar com bancos para reduzir as taxas de juros no mercado interno

21

CESAR FONSECA
Da Editoria de Economia

O novo ministro da Fazenda,
Dilson Funaro, pede dar outro
passo decisivo, a partir dessa
semana, na tentativa de reduzir
as taxas de juros internas, so-
mando ao outro que ja comecou
a dar na ultima semana, de ofe-
recer rentabilidade mais baixa

" aos titulos do Governo no open
market. Trata-se de negociar o
perfil dos vencimentos dos titu-
los da divida publica em poder
das instituicoes financeiras,
alongando os seus vencimentos.

A negociacao com 0s bancos
devera envolver a supressao do
instrumento de recompra pelo
qual a rede bancaria transfor-
ma em vencimento de curto
prazo titulos federais com ven-
cimentos de longo prazo. O mi-
nistro prometeu estudar o as-
sunto e nao fez maiores conside-
racoes. Mas, o presidente do
Conselho Nacional do Café
(CNC), e ex-governador paulis-
ta. Abreu Sodré, amigo intimo
do presidente Sarney e do mi-
nistro que foi secretario da Fa-
zenda e do Planejamento do seu
Governo, em Sao Paulo, garan-
tiu que ele vai negociar com 0s
bancos.

Sintomaticamente, 0 novo mi-
nistro citou, durante o anuncio
do acordo com os banqueiros
para tentar reduzir as taxas de
juros, na quarta-feira, no Pala-
cio do Planalto, o nome do eco-
nomista Dércio Garcia Munhoz,
autor de trabalho que propoée
alongamento do perfil da divida
e eliminacdo do instrumento de
recompra. Disse Funaro que
Dércio — ‘‘economista respon-
savel e brilhante” prova que a
intermediacao financeira no
Pais alcanca atualmente 12 por
cento do PIB, um absurdo, con-
siderou, sabendo que o ' setor
agricola representa 10 por cen-
to.

Se nao bastasse a citacao de
estudo de autoria de Dércio, o
ministro indicou para sua as-
sessoria econdémica o economis-
ta Luis Gonzaga Belluzo, defen-
sor intransigente de uma rene-
gociacao da divida interna com
os bancos nos moldes defendi-
dos por Dércio Garcia Munhoz,
conforme entrevista concedida
na sexta ao JB. Na sexta-feira,
0 ministro reuniu-se com Bellu-
z0 e o presidente do Banco Cen-
tral, Fernao Bracher, para es-
tudar nova politica de gerencia-
mento da divida publica, a ser
implementada nesta semana.

ALTERNATIVAS
As alteracoes realizadas na

area econdomica pelo Governo
Sarney na ultima semana mar-

cam o inicio de um processo de
intensificacao de discussoes so-
bre a melhor forma de conduzir
a economia marcada pela pre-
senca de uma inflacdo recorde
em expansio. Os economistas
oficiais desconfiam da manu-
tencao dos remédios utilizados
até agora e os economistas do
lado de fora, ou 0s que estavam
de fora e agora estao sendo cha-
mados a colaborar, sugerem
saidas de toda natureza, sinto-
ma de que os debates nao se ar-
refecerao com a chegada do mi-
nistro Dilson Funaro, em subs-
tituicao a Francisco Dornelles.

O novo secretario-geral do
Ministério da Fazenda, Joao
Batista de Abreu, por exemplo,
extremamente discreto, tem
opinidoes bastante criticas sobre
os remedios adotados até agora
que teve oportunidade de
coloca-los em estudo critico as
sugestoes feitas pelo Fundo Mo-
netario Internacional durante
seminario internacional reali-
zado pelo Fundo, no inicio do
ano, em Lisboa, Portugal. E o0s
novos assessores do ministro, o
assessor econdmico Luiz Gon-
zaga Belluzo, e o secretario es-
pecial, o economista Jao Ma-
noel Cardoso, sdo conhecidos
pelas posicoes radicais em fa-
vor de alteracoes drasticas nas
negociacoes com o Fundo e 0s
credores externos.

Os novos assessores do minis-
tro da Fazenda, como este, con-
denam a teoria monetarista de

que a inflacdo brasileira decor-

re do excesso de demanda den-

tro da economia — 0 apelo ao -

consumo — e contrapéem que o
que falta- mesmo é oferta de
bens capaz de reduzir os precos.
Mas, o que deixa todos desali-
nhados sobre 0 que fazer se re-
fere a como eliminar o carater
inercial da inflacao em que o

peso da mtlacao passada sem- ¢

pre é transferida para o futuro,
segundoa maioria dos econo-
mistas oficiais, gracas ao me-
canismo da correcdo moneta-
ria.

Para eliminar esse carater

inercial surgem propostas que :

vao desde a supressao pura e
simples da correcao, como pre-
ga o ex-ministro Octavio Gou-
veia de Bulhoes, até a adocao do
plano a ser colocado em pratica
a partir de determinado dia D,
conforme defende o economista
Lara Resende, indicado para a
diretoria da Divida Publica do
Banco Central, em que o Con-

gresso aprovaria projeto de lei

convertendo os salarios de cru- -

zeiros em ORTNs pelo critério
das médias reais, seis meses
apOs 0 ultimo reajustamento
bem como seriam convertidos

em ORTNSs os aluguéis, precos e

prestacoes da casa propria

também pela média real dos ul--

timos seis meses.

Paralelamente a esse plano

haveria rigido controle da moe-
da, dos precos, dos impostos,
dos subsidios e das desvaloriza-
cOes reais da taxa de cambio.
Seria realizado, dessa forma,
um nivelamento geral dos pre-
cos a partir do qual seria imple-
mentada uma reforma moneta-
ria que introduziria na econo-
mia. uma nova moeda o
“cruzeiro-ORTN” cuja unidade
valeria um décimo da ORTN,
aproximadamente trés quartos
do dolar.

ENCHENTE INFLACIONA-
RIA

Segundo o professor Lauro
Campos, da Universidade de
Brasilia, essa proposta de Lara
Resende, considerada pelo ex-
ministro Mario Henrique Si-
monsen um ‘‘truque habil’”’ que
“talvez” forneca a maneira
mais simples e indolor de livrar
o Pais da inflacdo inercial, se-
ria um ‘‘mana’”’ para os ban-
queiros. As ORTNs, que 0s ban-
queiros tém depositadas aos
borbotées em suas carteiras,
ganhariam, o que nao tem hoje,
poder de compra, e eles se li-
vrariam do risco de ter que se-

gurar papeéis do Governo cuja
solubilidade, na medida que ex-
pande descontroladamente a
divida publica, é cada vez mais
arriscada.

A proposta de Resende,
apoiada por Simonsen, €, segun-
do Lauro, perigosissima, por-
que ganhando as ORTNs poder
de compra, inevitavelmente ha-
vera uma enchente inflaciona-
ria no mercado que ai, sim, le-
varia tudo de roldao: ‘““Lara Re-
sende € um inocente util — até
que ponto nao sei — dos banco-
cratas’’

CHOQUE HETERODOXO

Paralelamente a proposta de
Lara Resende — indagado se
ele a defendera na condicao de
diretor da Divida Publica do
BC, apenas sorriu — se discute
intensamente a proposta do pro-
fessor Francisco Lopes, da Uni-
versidade Federal do Rio de Ja-
neiro, de dar um choque hetero-
doxo na economia que consisti-
ria no congelamento geral dos
precos e salarios e adocao si-
multanea de uma reforma mo-
netaria com criacdo de nova
moeda — ele fala em ‘‘cruzado”
— com paridade fixa em rela-
cao ao dolar. ;

Segundo Lopes, com inflacao

de 200 por cento, a terapia apli-
cada a partir da austeridade
monetaria ndo resolve, apenas
contribui para expandir as ta-
xas de juros e o déficit publico
ao mesmo tempo em que des-
moraliza totalmente a moeda
que vai perdendo poder de com-
pra e exigindo em contraparti-
da, como compensacao, mais
remunerac-ao dos ativos finan-
ceiros corroidos pela inflacao
que aumenta mais ainda as ta-
xas de juros e bloqueia, conse-
qiilentemente, os investimentos
do setor privado.

A tatica de Lopes foi adotada
pelo governo Alfonsin, na Ar-
gentina, Ro momento em que a
inflac-ao aproximava-se dos
1.000 por cento ao ano € o indice

mensal dos 30 por cento. Nos .

dois primeiros meses, pelo me-
nos esta dando certo, foi
possivel reduzi-la para 1 por
cento ao meés, mas ja em agos-
to, as informacoées dao conta de
que as autoridades estio um
pouco decepcionadas porque, o
indice devera pular para 6 por
cento ou 7 por cento.

A contrapartida desagrada-
vel da proposta é a recessao. Os
precos foram reajustados antes
de serem congelados, mas o0s
salarios, nao, ou seja, aplicou-

se o arrocho-salarial, enquanto
que, para garantir a fuga de ca-
pitais com introducao da nova
moeda o ‘‘Austral”, tornou-se
necessario aumentar artificial-

“mente a taxa de juros de forma

a permitir a troca do ‘‘Peso’’, a
antiga moeda desmoralizada,
pela nova moeda, saindo preju-
dicado, conseqiientemente, 0s
investimentos que ficaram blo-
queados. O desemprego, para-
lelamente, cresceu com a reces-
sao e os fortes sindicatos argen-
tinos nao estao gostando da ex-
periéncia, apesar da recupera-
cdo da moeda desmoralizada, e
ameacam entrar em greve. As
autoridades econdmicas ja es-
tao falando no carater tempora-
rio da experiéncia e prometem
retorno dos investimentos den-
tro de uma programacao mais
racional etc.

RECEPTIVIDADE

Por enquanto, o choque hete-
rodoxo sugerido por Francisco
Lopes é visto apenas como uma
sugestiao académica, mas a ca-
da subida brusca da inflacéio,
como a do més de agosto (14 por
cento), as discussoes sobre ela
ganham intensidade e ja nao é
mais possivel negar que cres-
cem os partidarios a seu favor.



