Proposta pode valorizar cruzeiro

por Maria Clara R. M. do Prado
de Brasilia

O governo ainda nio co-
megou a discutir a propos-
ta do ex-ministro e deputa-
do federal Delfim Netto
(PDS-SP; feita ao presi-
dente Itamar Franco e que
prevé a utilizacio de parte
das reservas internacio-
nais do Pais — cerca de
US$ 3 bilhdes a US$ 4 bi-
lhdes — para a promogio
de programas de constru-
¢do de rodovias, além do fi-
nanciamento a importa.
¢do. H4, no entanto, aspec-
tos da proposta que preci-
sariam ser bem analisados
como os efeitos sobre o
comportamento das expor-
tagdes.

‘‘Se o Banco Central
(DC) se desfizer de um vo-
lume expressivo das reser-
vas internacionais, ofere-
cendo as dividas externas
através de leildo para o
mercado interno, havera
aprecia¢do cambial (equi-
vale 4 redu¢do da taxa
cambial em virtude da
maior valorizacdo do cru-
zeiro frente a moeda norte-
americana) e isso funciona
como um desestimulo as
exportagdes'’, avaliou on-
tem para este jornal o se-
cretario Especial de Assun-
tos Econdmicos, Fernando

de Hollanda Barbosa, do
Ministério da Fazenda,
com efeito indireto no nivel
de emprego e atividade
econdmica. As importa-
¢des, pelo mesmo motivo,
seriam estimuladas.

Mesmo que os leildes de
venda de cambio sejam
realizados gradativamen-
te, ao longo de um periodo
largo de tempo, a simples
percep¢do do mercado de
que aquela sera a atuacgio
do BC acabara achatando
as cotagdes. Hollanda con-
corda que as reservas in-
ternacionais encontram-se
em ‘‘nivel extremamente
confortavel’” e que o pro-
cesso de acumulacdo im-
pés um custo excessivo, re-
fletido nos juros da divida
mobilidria federal. Mas
lembra que o estoque atual
de reservas funciona como
uma espécie de arma que
da ao BC poder de eliminar
qualquer tipo de especula-
¢do do mercado e alerta:
‘“J4& que esse nivel esté ai, é
preciso nio incorrer no er-
rooposto’’, comenta.

Ele, particularmente, diz
que ‘‘nio rejeita de pronto
a proposta do deputado
Delfim e nem vai dizer que
seja sustentavel’”. Reco-
menda, no entanto, que to-
dos os aspectos sejam

‘“‘bem estudados'’’, em es-
pecial que se olhe nao ape-
nas para a conta de transa-
¢des comerciais mas tam-
bém para a conta de capi-
tal do balanc¢o de pagamen-
to. Essa funciona como
uma espécie de espelho dos
compromissos externos as-
sumidos pelo Pais com o in.
gresso seja seja de capital
de investimentos seja de
capital de empréstimo e
que precisam de cobertura
cambial.

Do ponto de vista mone-
tario, adianta ele, a opera-
¢80 serd neutra. Em um
primeiro momento haveria:
contra¢cdo da moeda quan-
do o BC receber os cruzei-
ros em troca dos délares
vendidos no mercado. Es-
ses cruzeiros, no entanto,
seriam repassados para o
Tesouro Nacional que os
destinaria aos programas
de desenvolvimento econd-
mico, representando neste
segundo momento uma ex-
pansdo monetéaria. Ha dois
aspectos juridicos a serem
considerados: como justifi-
car a transferéncia dos re-
cursos do BC para a STN e
como estabelecer a vincu-
lac3o entre aquele tipo de
receita e a despesa se isso
estd proibido pela Consti-
tuicdo.



