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Restaurar a moeda na-
cional -— recuperando-a co-
mo reserva de valor e uni-
dade de conta, fung¢des que
a inflacdo alta corroeu nos
tiltimos anos — pode ser
considerada uma tarefa
primordial pelas pessoas
enyolvidas com a ‘politica
econémica dentro e fora do
governo,:para reorganizar
o setor piiblico, estabilizar
a economia e voltar a cres-
cer.Realizar o feito sem re-
correr a alguma forma de
dojariza¢3o da economia é
0 gue preconiza o econo-
mista Celso L. Martone, da
FIPE de:S3o Paulo em tra-
balho a ser publicado hoje
pelo Instituto Fernand
Braudel de Economia Mun-
dial Para Martone, a tarefa
de restabelecer a credibili-
dade monetdria ndo preci-
sa.passar pela instauragdo
de um Plano Cavallo & bra-
sileira, com a.fixagdo do
cidmbio.e a convertibilida-
de,plena entre a moeda na- .
cignal e o délar norte-ame-
ricano, nem pela criacdo
dej titulos governamentais
geridos por um ‘‘currency
board”’ e a -convivéncia
desses titulos e do cruzeiro
(como duas moedas conco-
mitantes). como forma de -
desmontar a inéreia da in-
flagdo brasileira. .

Na sua:opinide, um con-
junto de medidas de-reor-
ganizacdo e desregulamen- :

. tagdo do sistema financeiro

— tomadas dentro de um
regime de-taxa de cimbio
flutuante — seria suficien-
te;A dncora (a unidade de
conta ou referéncia: mone-
tiria que precisa ser cria-’

! da para interromper o.pro-

cesso de inflagdo crénica)
ngo seria cambial, com:o
cambio fixo em relacdo a
moeda estrangeira forte,

mas seria monetdria, man- légio de convertibilidade’

" e o poder de emitir titulos

tendo-se a‘base monetdria
(dinheiro -mais reservas
bancérias) dentro de limi-
tes fixos rigidos. o
Para isso, argumenta o
especialista, seria necess4-
rig eliminar os ““privilégios
de. convertibilidade’” em
reservas bancdrias, dados

pelo Banco Central a um .

numero crescente de ativos
financeiros. mantidos .pelo,;;
publico. e, pelmébvemo, em-;
proporgio ainda maior que-t
tem ocorrido nos Estados :

[$%}

Unidos e 'na, Argentma e -

qiie, nesses paises, segundo .
ele argumenta, levou a cri-
ses, como a das entxdades
dé poupanga norte-ameri-
canas e 4 crise bancdria ar-
geéntina de 1980-82. i3
Os titulos de emissdo pro-
pria do Banco Central
(BBC), as disponibilidades
do governo federal, depdsi-
to$ do-Sistema Brasileiro
de Poupanga e Empréstx
mo (SBPE), os Fundos de
Aplicagcdo Financeira
(FAF) e os Depésitos Espe-
ciais Remunerados (DER)
representam direitos a vis-
ta sobre reservas bancé-
rias. O argumento do espe-
cialista é de que o piiblico e
as institui¢des financeiras
atuam livremente sobre o
nivel dessas reservas, e as-
sim, impedem qualquer
; .
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tentativa de controle mone-
tirio, seja quando fazem
mudancas no seu porta-
folio, seja quando repdem o
seu estoque desgatado pela
inflagdo alta. O Banco Cen-
tral é, assxm, incapaz .de
definir — de forma inde-
pendente e de acordo com

metas estabelecidas — a -

taxa de expansdo da base
monetdria. E é também in-
capaz de influir nos pregos
ao longo do tempo.

Martone preconiza a ins-
tauracéo, por lei, da inde-
pendéncia do Banco Cen-
tral; a eliminag¢do das ope-
ragées do Banco Central
com o Tesouro Nacional,
que passaria a realizar
suas operagdes financeiras

e de orgcamento'com os ban-

cos piiblicos e.privados e a
administrar a divida publi-
ca federal; e a eliminag¢do
dos papéis emitidos pelo
Banco Central e dos depdsi-
tos compulsdrios e volunt4-
rios das instituigdes finan-
ceiras no: Banco Central,

com exceg¢do apenas ' da

conta de ‘‘reservas bancé-
rias’’ dos bancos comer-
ciais.

Os bancos estaduais per-
deriam também seu “privi-

publicos estaduais e titulos
préprios. O sistema banc4-
rio seria desregulamenta-
do e as instituicdes finan-
ceiras passariam a cons-
truir, pela lei do mercado,
sua estrutura a termo de
taxas de juro.

Martone admite que es-
sas sdo medidas que encon-

' trariamy-grandes: obstieu-:
7 los para tPansforimar:seem. ,
lei. f

* “NE0'"* é ‘menos dxﬁcu“

que *fazer. um’ programa"

apoiado em cdmbio fixo”,
argumenta. Ele lembra

* que, como outras propostas

de resgate da credibilidade
da moeda, a sua ‘pressupde
um ajuste.das contas publi-

cas, antenor ou concomi--

tante 4s mudancas que pre-
coniza.

Ela provocaria um aper-
to de liquidez enquanto o
piiblico e as institui¢des fi-
nanceiras- e governamen-
tais estivessem procurando
rearranjar ‘seus ativos.

“Enquanto a dolarizagdo-

provoca de inicio um

‘boom’, néste caso o ajuste

viria primeiro e, & medida
em que a inflagdo baixasse,
a recuperacdo viria mais 4
frente’’, diz. Seu horizonte,
nos dois casos, porém,.€ de
anos, ndo de meses.
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