Reservas garantiriam titulos

Conversibilidade da moeda em papéis fortemente lastreados leva equilibrio ao mercado

Fixar todos os pregos. sald-
rios e valores contratuais em Titu-
los Especiais do Tesouro (TETs)
com lastro nas reservas interna-
cionais. Se as reservas estao mes-
mo na faixa dos USS 22 bilhoes,
para um PIB de USS$ 420 bilhdes.
representam 5,24 % do PIB, uma
relagdo praticamente igual a que
propiciou aos argentinos construi-
rem sua ancora cambial (com re-
servas gquivalentes a 6% do PIB).
Esta é uma hipdtese de trabalho
que vem ganhando corpo dentro
do governo para dar resposta a in-
flagao especulativa e inercial que
ameagca atigar as taxas mensais de
evolugao dos pregos médios para
além dos 30%.

O lastro em reservas interna-
cionais — aplica¢bes em moeda
forte e titulos de paises desenvol-
vidos — serve para dar forga a an-
cora. garantindo-a contra oscila-
¢oes. Assim, se um prego € fixado
em 10 TETs — ou seja 1d que ou-
tro nome venha a ter. no caso de
ser adotado —, hoje. como ele es-
1 lastreado em titulo forte. ba-
seado em moeda internacional ¢
titulos internacionais fortes, dois
ou trés meses depois aquele valor
continuard 0 mesmo.

A relagdo entre a moeda es-
critural forte, a ancora, e 0 Cru-
zeiro se garantiria atraves da con-
versibilidade total de cruzeiros
novos (jd sem os trés zeros) em
moeda escritural forte. Qualquer
cidadao. de posse dos seus cruzei-
ros novos, poderia ir a um banco e
trocd-los por TETs, deixando-os
depositados em sua conta de
poupanga.

O fato de utilizar-se como an-
cora uma moeda escritural. ao
contrdrio de uma moeda de fato.
como se fez na Argentina com 0
délar norte-americano, nao traz
inconvenientes numa economia

complexa como a brasileira, onde
a populagdo jd se acostumou ao
uso de muitas moedas ¢ siglas
(cruzeiros. dolar. BTN, LTN,
CDBs).

A inica diferenca é que nao
se poderd. por exemplo, levar a
moeda forte ou moeda-dncora pa-
ra as compras. Mas pode-se guar-
dar o recibo. como qualquer de-
pdsito ou com a caderneta de pou-
panga, ou ainda guardar os certifi-
cados especiais referentes aos titu-
los fortes.

Um trabalhador. por exem-
plo. tem o seu saldrio fixado em
valores de titulos: no final do
més, feita a conversao, recebe em
cruzeiros novos. mas pode, se
quiser, fazer a conversao para ti-
tulo forte. 1o dia do pagamento ou
depous.

No momento em que for feita
essa conversao de cruzeiros novos
para titulos, aquele cruzeiro novo
vai para uma conta especial no
Banco Central, onde ¢ esteriliza-
do. ou seja, ndo volta a entrar em
circulagdo. A unica forma de esse
cruzeiro novo voltar a circular se-
ria através da reconversao de titu-
los especiais em poder do pubiico,
por cruzeiro novo.

Comprando um titulo forte,
cada agente econdmico estard cer-
to de ter consigo um pedago das
reservas internacionais do pais.
Vem dai, alhds, a forga do titulo.
Se. a qualquer momento, os de-
tentores de titulos fortes decidi-
rem ‘‘comprar’’ Cruzeiros novos,
esses cruzeiros saem do depdsito
especial do Banco Central e en-
tram no mercado. Quando isso
ocorre, ou seja. quando se eleva a
quantidade de cruzeiro novo em
circulagao, a taxa de juros cai. Ao
contrdrio, quando aumenta a de-
manda por titulos fortes, mais
cruzeiros novos sdo enxugados do

mercado e a taxa de juros sobe.

- desestimulado a demanda por titu-

lo., e 0o mercado volta a ter
equilibrio.

Na prdtica, a ancora, como
um titulo forte. funciona de forma
idéntica a dolarizagdo, mas sem o
dolar. A vantagem deste modelo
estd em preservar a moeda na-
cional. que tem la o seu toque de
soberania.

O limite de emissdo dos titu-
los especiais é igual ao valor das
reservas internacionais do Pais.
hoje ao redor de US$ 22 bilhoes.

A fixacao dos saldrios em va-
lores de titulos especiais seria
compulsdria. A de pregos e valo-
res contratuais. nao. Mas haveria
uma adesao natural a nova moeda.
Quanto maior fosse a adesao,
maior seria a estabilizagao da eco-
nomia. O risco de a inflagao "'va-
zar'’ para o titulo forte (elevagao
dos pregos fixados em titulos) € o
mesmo risco de a inflagdo, uma
dolarizagao, vazar para o ddlar,
ou seja. muito pequeno.

Para fortalecer os aspectos
psicoldgicos de uso do novo titulo
forte ou o titulo-ancora € impor-
tante que seja emitido um certifi-
cado confeccionado pela Casa da
Moeda, para cada lote de mil titu-
los. Quem quiser pode guardar es-
ses certificados, ao invés de
deixd-los depositados nos bancos.
Isto fortalecena os aspectos psico-
légicos decorrentes da

conversibilidade.
Os certificados dos titulos te-

riam obviamente uma circulagao
ampla, tornando-se, a exemplo de

outros papéis, uma quase moeda

que pode ser convertida em qual-
quer banco, & cotagao do dia. Na
medida em que toda a economia
fosse convergindo para o titulo-
ancora como referéncia, a infla-
¢ao iria desaparecendo. (H.R.)




