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déficit público, criando 
condições mais seguras pa-
ra o controle definitivo da 
inflação. Os financiadores 
desse saneamento do défi-
cit financeiro do governo 
seriam os aplicadores com 
preferência pela liquidez, 
os especuladores com moe-
da, que não teriam alterna-
tiva que não fosse a de 
conformar-se com a remu-
neração decrescente de 
seus estoques de quase-
moeda. 

In troduzíndo-se, pari pas-
su, no mercado financeiro, 
papel corrigido pela varia-
ção cambial, com prazos 
médio e longo e 'astreado 
nas reservas externas, 
tornar-se-á possível dar 
início à poupança genuína e 
estável, necessária à reto-
mada dos investimentos, 
esvaziando-se a especula-
ção financeira (principal-
mente a do mercado parale-
lo de câmbio). Só então tere-
mos o aumento da massa sa-
larial e, depois, do salário 
real, já com incremento do 
produto real e com estabili-
dade de preços. 
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Nada me. 
lhor para 
dar estabili• 
dade à moe• 
da de um 
país do que 
a existência 
de ativos ex-
ternos. 

No caso brasileiro, antes 
de sonhar com "moeda an-
corada" é preciso começar 
ancorando a dívida inter- 
na, e isso poderia ser feito 
simultaneamente com a re-
tomada do crescimento 
econômico. Se não, veja. 
m os. 

Os resultados recentes 
da balança comercial per-
mitem a liberalização gra-
dativa das importações. O 
crescimento das importa-
ções favorece o controle 
monetário e a volta do in-
cremento econômico. Con-
tudo, seria prudente reser-
var boa parte das novas 
importações para fortale-
cer o setor exportador. Ca• 
so contrário, cairíamos na 
mesma cilada de dois anos 
atrás: esgotamento das re-
servas cambíais e retorno 
à recessão e à inflação. 

E verdade, porém, que o 
controle monetário — por 
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causa da recomposição das 
reservas cambiais — exigi-
rá algo mais que o aumento 
controlado das importa-
ções. Será inevitável a ado-
ção de título financeiro in-
dexado pela taxa de câm-
bio. Por que não um papel 
novo, que chamaríamos de 
"Letra das Reservas Cam-
biais"? 

Seria um título emitido 
pelo Banco Central e usado 
para pagar — no todo ou 
em parte, conforme a con-
veniência do controle mo-
netário — os dólares repas-
sados diariamente ao Ban-
co Central pelos bancos que 
operam em câmbio. Estes, 
por sua vez, entregariam 
aos exportadores aqueles 
títulos, substituindo — tam-
bém no todo ou em parte, a 
critério do exportador — a 
moeda nacional prevista 
nos contratos de câmbio. 
Tal título, atrativo, seria 
comprado com ágio pelo 
mercado financeiro, dando 
ao exportador incentivo no-
vo, que independeria de ex-
pansão monetária. A "Le-
tra das Reservas Cam-
biais" atrairia também re-
cursos oriundos da conver-
são da dívida externa, en-
quanto não aplicados em 
investimento no setor real 
da economia, além de con- 

correr vantajosamente 
com o mercado paralelo. 

Cabe perguntar: as re-
servas cambiais seriam su• 
ficientes para "ancorar" 
tal volume de letras? Veja-
mos: a tendência é que as 
reservas recuperem o nível 
de US$ 10 bilhões a US$ 12 
bilhões, necessário a uma 
tranqüila administração do 
fluxo de caixa com o exte-
rior. 

Não seria sonhar demais. 
Teríamos uma dívida inter-
na lastreada por ativos ex-
ternos e rendendo correção 
cambial plena, mais algo 
como 75% da Libor. Ao 
mesmo tempo que as reser-
vas crescessem, ao influxo 
do aumento de exporta• 
ções, evitar-se-ia a expan-
são monetária descontrola-
da. Além disso, o novo pa-
pel seria competitivo, pelo 
custo de oportunidade de 
sua obtenção pelo segmen-
to não exportador do mer-
cado, e dotado, portanto, de 
características ideais para 
ir ocupando espaços cada 
vez maiores na execução 
da política monetária. 

Quanto ao atual estoque 
de títulos públicos (LFT, 
LTN, LBC), seriam pouco 
a pouco resgatados e reti-
rados do mercado. Explo-
são inflaciociária? N
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que a expansão monetária 
de março para cá tem ge-
rado inelasticidade das ta-
xas de juro em relação à 
colocação de títulos no 
mercado aberto, tudo le-
vando a um suposto cená-
rio de pré-explosão de in-
flação de demanda. Isso, 
no entanto, não aconteceu. 
A esperada hiperinflação 
de abril e maio foi substi-
tuída por tendência de esta-
bilização da inflação em 
torno de 18% ao mês. 

Na verdade, a inflação de 
demanda é contingenciada, 
de um lado, pela indexação 
da quase-moeda (ainda que 
com juros reais baixos) e, 
de outro lado, pela exaus-
tão do poder de compra dos 
salários. Aumentos de li-
quidez no mercado finan-
ceiro, em cenário econômi-
co recessivo, não necessa-
riamente implicam gera-
ção de emprego e, por via 
de conseqüência, incre-
mento da massa de salá-
rios ou de seu poder de 
compra. 

Como o cenário provavel-
mente continuará recessi-
vo por um bom tempo, a 
substituição de títulos por 
moeda, aos poucos, poderá, 
sem grande impacto na de- 
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