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Os principais lideres politicos e
economistas com transito no Minis-
tério da Fazenda estdo convencidos
de que dificilmente o ministro Fer-
nando Henrique Cardoso deixard
de adotar algum tipo de dolariza¢do
da economia. A unificagdo do cdm-
bio, anunciada por Cardoso, embo-
ra tenha irritado 0§ seus assessores
no Ministério da Fazenda, deu um
novo indicio que aponta nessa dire-
¢do. A principal questdo na drea po-
litica e técnica, agora, é saber qual
seré a férmula que o governo adota-
rd: o modelo argentino, que prevé o
curso livre do délar na economia ao
lado da moeda nacional, ou a pro-
posta do economista André Lara
Resende, atual negociador da divi-
da extetha brasilgira, que prevé a
criagao ‘de outra moeda lastreada
em doélar.

Se o choque for efetivamente
adotado, no entanto, serd diferente
dos anteriores. Vai respeitar as re-
lagdes contratuais, nao conterd con-
fiscos e, provavelmente, ndo inclui-
r4 o congelamento de pregos. Tal-
vez, por isso mesmo, o presidente
Itamar Franco e o ministro Cardoso
insistam em dizer que ndo havera
choque. Os economistas preferem
utilizar eufemismos para falar so-
bre o que desejam: para eles, € pre-
ciso achar uma ‘‘ancora para 0s va-
lores nominais’’ ou ‘‘dncoras que
coordenem as expectativas’’. Em
outras palavras, a questio central
hoje é definir um referencial mone-

Os economistas informam que
existem quatro alternativas de dola-
rizacdo da economia. A primeira é
a substituicio completa da moeda
nacional pelo délar, que passa a cir-

cular livremente na economia, co--

mo fez o Panam4, pais sem moeda
prépria. A segunda é a simples fi-
xag¢do de uma paridade entre a moe-

. da nacional e o ddlar, com garantia
de plena conversibilidade. A tercei-
a é a opgdo adotada pela ministro
da Argentina, Domingo Cavallo,
que fixou a taxa de cimbio, garan-
tiu a conversibilidade e autorizou a
circulagdo concomitante do ddlar e
0 peso.

A qltima, defendida pela eco-
nomista André Lara Resende, atyal
negociador da divida externa brasi-
leira: criagao de um 6rgao €wissor
independente, que garanta a con-
versibilidade da moeda a ser emiti-
da a uma taxa de cambio fixa. Esse
6rgdo emissor, chamado de Conse-
lho da Moeda (Currency Board),
ndo teria nenhuma das fungdes do
Banco Central nem qualquer atua-

| cdo no mercado financeiro interno.

As éGreas politica e técnica da Fazenda so tem duvida quanto a

tario para uma economia com infla-
¢do cronica, como a brasileira.

Aos poucos — Nas avaliagdes fei-
tas pelas- mesmas fontes, o choque
ndo precisaria ser feito de uma tni-
ca vez. O ministro da economia da
Argentina, Domingo Cavallo, foi

Sua estrutura seria minima, com re-
duzido quadro de funciondrios. O
conselho ndo teria também relagao

direta com o publico, que usaria 0

sistema - bancdrio para transagOes
com a nova moeda. Apenas o Ban-
co Central e o sistema financeiro
transacionariam com o conselho,
para a compra ¢ venda da moeda
em troca de dolares.

A nova moeda emitida seria
lastreada em délar, ou seja, . seus
detentores poderiam converté-la em
délar no momento em que desejas-
sem. Essa nova moeda, que André
Lara Resende chamou de Real, te-
ria circulagdo simultdnea com o
cruzeiro real emitido pelo Banco

Central e uma taxa de troca entre as .

duas definida pelo mercado. No pe-
riodo de transi¢do, um nimero cada
vez maior de transagdes € pregos
passaria a ser cotado e liquidado pe-
lo Real, que ndo se desvalorizaria
com a inflagdo interna, porque esta-
ria lastreado em délar, numa pari-
dade um por um. O Real passaria a
ser a referéncia monetdria para toda
a economia, 0 que Os economistas

adotando uma série de medidas
complementares, depois que fixou
a paridade entre o peso e o délar.
Outra particularidade de uma dola-

. rizagdo € que o ajuste fiscal torna-se

essencial para o sucesso do progra-
ma. As forgas politicas da socieda-
de passam a ficar mais sensiveis a

. Governo tera quatro alternativas

chamam de ‘‘4dncora dos valores
nominais’’

Através desse mecanismo,
reduz-se, com o tempo, acredita
André Lara Resende, o grau de re-
feréncia a inflacdo passada na moe-
da velha (o cruzeiro real) para a fi-
xagdo de precos. A economia vai se
‘‘dolarizando’’ na moeda do conse-
lho e perde gradualmente a memo6-
ria inflaciondria da moeda velha.
Quando a referéncia a2 moeda velha
estiver se tornando insignificante,
bastar4 ao governo congelar a pari-
dade entre ela e a moeda do conse-

srmula a ser usada por Cardoso

NS

* conseguida nos ltimos meses por.

lho. Nesse momento, garante An-

dré Lara Resende, o cruzeiro real
tera o seu valor imediatamente
estabilizado.

O -economista;-um-des-auteres-

do Plano Cruzado, afirma que isso

-ndo é milagre. Mas adverte: para

susientar a estabilidade é necessdrio

que o excessivo déficit piiblico seja

eliminado e que ndo haja emissao
além do estritamente compativel
com a demanda da moeda. Em ou-
tras palavras, € preciso orcamento
rigorosamente equilibrado.

proposta de ajuste das contas publi-
cas, porque identificam nessa estra-
tégia uma necessidade para a manu-
tencdo da taxa de inflacdo em pata-
mares reduzidos.

O cronograma do ministro
Cardoso foi atropelado pela crise
politica aberta pelo PMDB, agrava-

da na semana passada com a deci-
sao do Supremo Tribunal Federal
(STF), que suspendeu a cobranga
do IPMF. “‘A crise do PMDB com
o presidente Itamar Franco é uma
briga em torno do orgamento’’, re-
velou um importante parlamentar
governista. ‘‘O PMDB quer mais
dinheiro para gastar, porque-a elei-
¢do de 1994 estd af’’, acrescentou.
Além de ndo atender aos interesses
do maior partido no Congresso, 0
governo quer, agora, cortar cerca
de US$ 1,6 bilhdo no orcamento
deste ano para compensar a perda
de receita com o IPMF.

‘“‘Essa crise precipita o cho-
que’’, advertiu um importante par-
lamentar governista. ‘‘E muito
mais facil o PMDB aceitar os cortes
e o ajuste fiscal se a inflagao estiver
baixa, do que agora’’, argumentou.
O fato é que a influéncia do deputa-
do José Serra (SP), lider do PSDB
na Camara, sobre o ministro Fer-
nando Henrique Cardoso, é cada
vez menor, admitem vdrios parla-
mentares tucanos. Serra foi o prin-
cipal responsdvel pela estratégia
adotada por Fernando Henrique
Cardoso, assim que assumiu o mi-
nistério da Fazenda. Segundo o

" parlamentar, principal economista

dos tucanos, era preciso primeiro
fazer o ajuste fiscal para, sé depois,

atacar a inflagdo inercial e os seus

mecanismos de indexagao.

lluséo — O medo de Serra era
que, se um choque fosse adotado, a

tas Cardoso vai adotar dolarizagio

Geraldo Magela

sociedade teria a ilusdo de quea in-
flagao estaria sob controle € ndo
aceitaria realizar o ajuste fiscal.
Uma outra corrente de economistas
defendeu a tese, junto ao ministro
Cardoso, de que era mais facil fazer
primeiro o choque para, logo em
seguida, adotar o ajuste fiscal.
Mesmo porque, argumentavam oS
defensores desta proposta, o equili-
brio das contas piblicas na situagao
brasileira é uma meta de médio pra-
zo. O ex-ministro do Planejamento,
Jodo Sayad, chegou a participar de
um almogo com o ministro Cardo-
so, quando defendeu essa estraté-
gia. Mas Serra foi o vitorioso.

As pressoes politicas estdo
agora levando o ministro Cardoso
em direcdo da alternativa defendida
por Sayad, movimento facilitado
pelo fato de a equipe econdmica ser
dominada hoje pelo chamado
““Grupo PUC-Rio’’. Desse grupo
fazem parte o economista Edmar
Bacha, principal assessor do minis-
tro da fazenda; Whiston Fristch, se-
cretdrio de Politica Economica; Pe-
dro Malan, presidente do Banco
Central; André Lara Resende, ne-
gociador da divida externa; Pérsio
Arida, presidente do BNDES; e
Gustavo Franco, diretor da drea ex-
terna do Banco Central. Suas prin-
cipais teses: é impossivel reduzir
gradualmente a inflagdo brasileira;
o ajuste fiscal pode ser feito durante
um processo de estabilizagdo da
moeda.

Cambio tinico abala credibilidade

O antncio da unificagdo da ta-
xa de cambio, feito na quinta-feira
passada pelo ministro da Fazenda,
Fernando Henrique Cardoso, aba-
lou profundamente a credibilidade

ele e sua equipe de assessores, que
néo se cansam de repetir: ndo have-
r4 surpresas nem quebra de contra-
tos quando as medidas mais fortes
contra a inflagdo forem anunciadas.

Poucas surpresas poderiam ser
maiores do que a implantagdo do
cambio tinico dentro de 30 dias, co-
mo antecipou Cardoso, numa de-
claragdo que equivaleu a um cho-
que e produziu efeitos tdo danosos
quanto 2 quebra de um contrato. Na
onda especulativa que tomou o

‘ mercado : financeiro. 24 horas de-

pois, muitos agentes financeiros se
desfizeram de seus ddlares, perden-
do dinheiro, ganhando aqueles

compradores que se arriscam mes-

mo diante de mudangas bruscas.
Apesar do golpe, a unificagao

j4 estava anunciada desde sua im-,

plantacdo, pelo ex-ministro Mail-

~son da Nébrega, em 1989, apos

"'Geraldo Magela

Mailson: anoncio feito em 89

consulta ao Fundo Monetdrio
Internacional-FMI, que abriu uma
excegdo para o Brasil, pois nao per-
mite a seus filiados a manutenc@o

.de fais de uma taxa de cambio.

Maflson justificou a decisdo como
uma emergéncia, como um freio a
hiperinflacao, e desde entdo seus
sucessores adotam aos poucos me-
didas para revogd-la.

Com a unificagdo, acabard o
“‘black’’, pois desaparecerdo as de-
mais cotagdes da moeda americana,
providéncia que normalmente vem
acompanhada da hberagao da com-

administragoes.
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pra e venda do délar por qualquer

agente financeiro, o que hoje € pri-
vativo do banco. Quando se adota
tal politica, o passo seguinte € fixar
(congelar) a taxa de cdmbio, permi-
tindo praticamente a livre conversi-
bilidade do cruzeiro, uma das mo-
dalidades de dolarizagdo.

O primeiro passo para isso se-

ria a extingdo dos limites para a

compra de ddlares por parte dos tu-
ristas, hoje fixada em US$ 4 mil, e
para a manutencgdo de estudantes no
exterior e despesas médicas e cultu-
rais. O segundo, a abertura de con-
tas em dodlares para os exportado-
res. Outro: a criagdo de aplicagoes
financeiras em délares para os in-
vestidores. Todos com o propdsito

- de aumentar, aos poucos, a referén-
.cia do délar da economia.

Ou seja, na pritica trata-se de
uma transi¢o para a dolarizacao,
uma vez que afeta o mais sensivel
de todos os mercados, um dos pou-
cos onde ainda vigora um alto nivel
de estabilidade, porque as regras
sdo mantidas ao longo das

.
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