RISTINA ALVES E FATIMA CRISTINA

O mercado fi-
nceiro devera
ser o principal

vo do plano de
ebtabilizacdo que
egta sendo ali-
nhavado pelo

overno. De seis economistas
olvidos pelo GLOBO, cinco acre-
ditam que o cambio tem tudo pa-
ra ser a pec¢a-chave do progra-

a. A unificacdo das taxas, a

aior oferta de titulos com cor-
récdo cambial e o alongamento
da divida interna sao gestos re-
centes do Governo que, segundo
eles, apontam para a dolariza-

0.

Sucesso em Israel, na Argenti-
na e no México, esta estratégia
tem a vantagem de nunca ter si-
do.usada no Brasil. Ndo se pode
esquecer também que o primeiro
time do ministro Fernando Hen-

que retne alguns dos maiores
especialistas na area internacio-
npl do pais: André Lara Resen-
de, Gustavo Franco, Winston
itsch e Pedro Malan.

Para Alberto Furuguem, que
fai diretor da Divida Publica do
nco Central, a alternativa
ais viavel é a ancora cambial,
compativel com o nivel de reser-
vas do pais, que funcionaria, na
pratica, como uma prefixacao do
bio. Precos e saldrios seriam
atrelados ao dolar e o Banco
ntral controlaria a variacdo
dp cambio. Para surtir efeito, se-
fundamental que o Governo
gociasse com a industria, so-
bretudo os oligopdlios, para que
o precos fossem reajustados
conforme o cambio.

O Chefe do Departamento Téc-
co e Economico da Associagio
[acional das Instituicdes do
ercado Aberto (Andima), Pau-
16 Sampaio, também acredita
_gite o Governo adote algum tipo
-ancora cambial. Mas descarta
hipotese a 1a Argentina porque
olGoverno nao teria como garan-

r a compra de cruzeiros reais.

tJa o economista Carlos Bran-

0, que comandou o BC no ini-
clo do Governo Figueiredo, é ra-

cal: para ele, qualquer progra-

de estabilizagdo s6 vai fun-
cionar se 0 Governo acabar com

atura (TR, Ufir, taxa do over-
ght) e adotar uma politica mo-
taria rigida.
— Do jeito que esta hoje é um
urdo. Os titulos do Governo
sfo garantidos pelo Tesouro ou
lo BC, oferecem boa rentabili-
de acima da inflacdo e ainda
tem liquidez diaria. Os bancos
lucram as custas do Tesouro —
irma Brandio, que hoje tem
sento no Conselho de Admi-
istracdo do Banco Economico.
Ele defende o controle moneta-
o0 através de intrumentos clas-
sicos: compulsorio (recolhimen-
to de 50% sobre os depdsitos nos

cos) e redesconto (financia-

ento do BC aos bancos em tro-
ca de seus créditos). A idéia é
i

ambio deve ser base do plano antiinflacio

O cardapio do choque

ANCORA CAMBIAL - Precos, tarifas, salérios e contratos séo cotados em délar. O Governo fixa o prego da moeda

em relagao aos cruzeiros reais e pode ou néo garantir a conversao entre as duas moedas. A uma determinada

taxa, 0 Governo compra.e vende délares, So que o pais tem pouco mais de US$ 12 bilhdes disponiveis para

fazer a troca. Se todos quiserem converter seus cruzeiros reais, seriam necesséarios quase US$ 90 bilhoes,
que é o volume do dinheiro nos bancos e em poder da populagao.

PREFIXAGAO DO CAMBIO - Aqui também o Governo estabelece um limite para a variagao do preco da
moeda americana e permite que os precos sejam cotados em délar. Por exemplo, este més a cotagao do
délar s6 poderia variar 30%. Nos meses seguintes, o percentual vai sendo reduzido. Se os precos estao em
délar, a tendéncia é que eles caiam. Se as-pessoas nag acreditarem no plano, vao aumentar seus pregos
além da variagao do cambio e a inflagéo volta. A .

DOLARIZAGAO - Se fosse adotado um sistema & la Argentina, o délar poderia circular liviemente no pais
como forma de pagamento. O Governo fixa também a cotagéo do délar e garante a total conversibilidade
entre o délar e a moeda local. O risco aqui ¢ a inflagéo em délar e o encarecimento das exportacoes, que
deixam de ser competitivas I4 fora. As importagdes aumentam e ha o risco de faléncias e demissoes na
industria. O saldo comercial do pais, estimado em US$ 15 bilhGes para este ano, pode desaparecer.

s i -
DUAS MOEDAS - a proposta de André Lara Resende é criar uma moeda forte (tipo ddlar brasileiro ou
cruzeiro forte) com paridade de um para um com o délar ’ /
" americano. O cruzeiro real continua existindo durante algum tempo e vai se desvalorizando em relacéo a
‘moeda forte. Todos devem preferir fixar seus precos nesta nova moeda. O risco € que esta corrida
provoque uma perda para quem recebe salarios ou tem aplicagdes acima de 30 dias porque, a cada dia
_ que passa, o cruzeiro real vale menos. Quer dizer, acaba sendo socialmente injusto. Além disso, para
controlar a migragao para a moeda forte, os juros deveraosubir muito nas aplicagoes em cruzeiro real. Um
~ conselho auténomo, o currency board, seria o responsavel pela tide da novamoeda. _
ANCORA MONETARIA - 0 Governg determina percentua ento da base monetéria, ou seja, limita
_ 0 volume de dinheil cesso deve ser acompanhado de alta de
‘ ito com inflag8o na casa dos 10% ao
0 0 balango do Banco Central, com total

s técnicos advertem g ,
do Teso adiantou. '

controlar o volume da moeda em
circulagao, para que ela nao per-
ca valor. O problema é o BC cali-
brar esta politica de maneira
que o fim da inflagdo ndo seja
sinénimo de recessao.

— Acabou:se com o redescon-
to, em 1991, para punir os ban-
cos estaduais, que estouravam
seus cofres para financiar politi-
cos — lembra Brandao, acres-
centando que a ma administra-
cdo da politica monetdria e a fal-
ta de confianca no Governo dila-
pidaram a poupanca interna,
que hoje é de 19% do Produto
Interno Bruto, ou US$ 68 bi-
Ihoes. No México, sao 42%, e nos
EUA, 73%.

Carlos Thadeu de Freitas Go- .

——mes, ex-diretor da Divida Publi-
ca do BC e professor da Funda-
¢ao Getiilio Vargas e do Instituto
Brasileiro do Mercado de Capi-
tais, também é um critico da po-
litica monetaria, mas considera
mais provavel a tese do cambio.
Ele acrescenta que € indispensa-
vel sanear o balanco do Banco
Central antes de fazer o plano.

— O balango do BC é incestuo-
so. E preciso retirar dali as con-
tas de poupanca, a arrecadacao
do Tesouro e os depésitos volun-
tarios dos bancos. Do contrario,
0 BC, e ndo o0 mercado, vai conti-
nuar fixando a taxa de juros —
afirma Thadeu, lembrando que
isto dificultaria a administracao
de duas moedas, como é a tese
de André Lara Resende.
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