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G 'ALUA MERCAWIL 

por Claudia Safatle 
de Brasília 

O ministro da Fazenda, 
Eliseu Resende, já traba-
lha na elaboração de um 
programa econômico que o 
presidente Itamar Franco 
deseja apresentar ao País 
antes do plebiscito, marca-
do para o dia 21 de abril 
próximo. 

Essa data, fixada pelo 
presidente da República, 
não está relacionada a in-
quietações de Itamar com 
as elevadas taxas de infla-
ção, mas à "viabilidade po-
lítica" de um programa 
econômico, conforme assi-
nalou o porta-voz do Palá-
cio do Planalto, Francisco 
Baker, ao editor Claudio 
Kuck, deste jornal. 

Segundo um categoriza-
do colaborador do ministro 
da Fazenda, há uma lista 
de quase duas dezenas de 
medidas, que foi formulada 
pela equipe do ex-ministro 
Paulo Haddad e que Eliseu 
estaria examinando. O mi-
nistro a consideraria uma 
linha viável de política eco-
nômica para reverter a tra-
jetória ascendente da infla-
ção, esperada para os pró-

( 'cimos meses. 

ante: Banco Central, FGV e Centro de 
Informações da Gazeta Mercantil. 
indica Geral de Preços — Disponibilidade 
Interno. 

Isso não significa, no en-
tanto, que todas as medi-
das serão aprovadas por 
Eliseu nem que serão im-
plementadas de uma só vez 
num determinado dia. "Po-
demos adotá-las em eta-
pas, talvez em duas ou três 
etapas", considerou a fon-
te. Elas, aliás, obedecem 
às premissas confirmadas 
pelo ministro da Fazenda, 
no Senado Federal, na últi-
ma terça-feira : "Não que-
bram relações contratuais, 
não representam confisco, 
congelamento, prefixação 
ou dolarização" como res-
saltou a fonte oficial. 

As medidas, que ainda 
estão em formato de idéias, 
e não de atos legais, são as 
seguintes: 

Fim do "fundão" — To-
das as aplicações hoje no 
Fundo de Aplicação Finan-
ceira (FAF) seriam mone-
tizadas, num determinado 
dia, deixando os recursos 
na conta corrente dos depo-
sitantes para serem reapli-
cados em outros tipos de in-
vestimento ou simplesmen-
te sacados. 

Depósitos — Os depósi-
tos a vista passariam a ser 
remunerados e sobre eles 
incidiria o recolhimento 
compulsório. 

Títulos estaduais — Os 
títulos estaduais que com-
põem a carteira do FAF, 
hoje no valor de US$ 1 bi-
lhão, aproximadamente, 
seriam comprados pelo Te-
souro Nacional que renego-
ciaria essa dívida com os 
estados. 

TR — A taxa referen-
cial (TR) e a TRD (taxa 
referencial diária) seriam 
extintas e, em seu lugar, 
como indexador, entraria o 

IGP-M. Não haveria, as-
sim, um indexador diário. 

Poupança — A cader-
neta de poupança e as apli-
cações em papéis privados 
passariam a creditar rendi-
mentos trimestrais. As 
aplicações tanto nas cader-
netas quanto em outros pa-
péis poderiam ser sacadas 
na data de aniversário ou 
reaplicadas dentro das no-
vas regras. .  

Essas seriam as provi-
dências que afetariam di-
retamente os investidores. 
Há um leque de medidas na 
área fiscal que explicitaria 
o tamanho do déficit do Te-
souro Nacional, que hoje é 
camuflado pelo "imbro-
glio" de contas entre o Te-
souro e o Banco Central 
(BC). Seria adotada, tam-
bém, a âncora monetária, 
através de uma programa-
ção trimestral de variação 
da base monetária (emis-
são primária de moeda), 
bastante rigorosa. As ou-
tras medidas sugeridas 
são: 

Política monetária —
Ao eleger a base monetária 
como a essência da âncora 
nominal, restringindo ao 
máximo a oferta de moeda 
na economia, as taxas de 
juro tenderiam a subir dra-
maticamente. 

(Continua na página 3) 



efetivamente, com o que 
arrecada e teria que, junto 
com a Previdência Social 
— que apura anualmente 
cerca de US$ 2 bilhões 
(0,5% do PIB) de receitas 
com aplicações financeiras 
beneficiadas pela alta taxa 
de inflação —, cortar des-
pesas. Ou, ao mostrar o ta-
manho do buraco, essa si-
tuação induziria o Congres-
so a promover uma revisão 
importante na Constituição f 
de 1988, tanto do lado das 
receitas quanto do das des-
pesas. 

Como a recessão, na óti-
ca dos técnicos, seria apro-
fundada por pelo menos no-
venta dias, com essas me- , 
didas o governo adotaria 
um programa de políticas 
sociais compensatórias 
mais eficaz e, com a queda 
da inflação para um nível 
mais razoável, poderia dis-
cutir com o Congresso uma 
nova política salarial. 
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os para o alongamento 
dívida externa, que arcar do prazo de vencimento dos 
com US$ 1,6 bilhão de ga- cerca de US$ 20 bilhões de 
rantias ("enhancements") Bônus do Banco Central 

Para que isso não compro- e com os pagamentos dos (BBC) em poder do públi- 
metesse a viabilidade poli- juros da dívida externa. 	co. Esse processo demora- ,- 
tica do plano, os técnicos do 	• Cheque especial — Se- ria no máximo seis meses 
governo explicam que te- ria dado ao Tesouro uma e, junto com as demais me-
riam condições de reduzir, espécie de "cheque espe- didas, representaria um 
gradualmente, o compulsó- ciai" de outros US$ 2 bi- "choque de credibilidade" 
rio dos bancos, que hoje es- lhões, aproximadamente, de que o governo tanto pre-
tá em torno de 48% sobre os para sacar junto ao BC, em cisa para recuperar as pos-
depósitos a vista, até para casos de extrema dificulda- sibilidades de financiamen- 

Dinheiro -to: Como o BC ficaria proi-
sistema de liquidèz, de for- se que sairia das disponibi- bido, legalmente, de com-
ma bastante monitorada. 

Liquidez — O Banco 
Central (BC) evitaria uma 
explosão dos juros admi-
nistrando o mercado do 
câmbio, os encaixes com-
pulsórios e, também, a car-
teira de títulos. Com  uma 
enorme diferença. Ao BC 
ficaria proibida a compra 
de títulos do Tesouro Na-
cional. Qualquer venda se-
ria definitiva. 

Câmbio — A taxa de 
câmbio permaneceria li-
vre, flutuante, mas dentro 
de um quadro de estreita 
vigilância do BC. 

Contas — Se no ano 
passado houvesse a separa-
ção de contas entre Tesou-
ro Nacional e BC, não teria 
ocorrido o superávit de cai- 

' xa do Tesouro, de Cr$ 2,3 
trilhões. Haveria, sim, um 
déficit de caixa, já que o 
BC financiou o governo 
através de pagamento das 
dívidas dos estados junto à 
credora externa, das esta- 
tais e outras inadimplên- 
cias. 

Reservas — Parte das 
reservas cambiais, algo co- 

. mo US$ 2 bilhões, seria 
tryíferida para o Tesouro, 
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lidades do Tesouro junto ao prar títulos do Tesouro, ou- 
BC, hoje somando cerca de tra fonte de financiamento 
US$ 5 bilhões. 	 camuflada do governo se- 

Resultados — Os lu- ria estancada. 
cros do BC seriam repassa- 	• Tarifas — As tarifas e 
dos anualmente ao Tesou- os preços públicos pode- 
ro, e não mais de seis em riam ser reajustados de 
seis meses. 	 acordo com a variação da 

Privatização — A pri- base monetária, num siste-
vatização correria mais ma de prefixação, induzin-
aceleradamente, envolven- do à queda os preços priva-
do grandes empresas dos. 
(CVRD e sistema elétrico), 	Com essa mudança es- 
e os recursos arrecadados trutural da política mone- 
desse processo seriam uti- tária e fiscal, o Tesouro Na- 
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