Governo d

_ Dzretor do BC, Gustavo

udangas no Universo
das aplicagoes
* FABIO PAHIM JR.

| 'governo nao quer mexer nos

b Franco. “Nao ha interferéncia ou
y coes no universo das aplica-

4 aplicacdo nao deve esperar rému-
acao nominal de 50% ao mes.”
co disse que o governo se benefi-

teracao com O que acontece na eco-
mia ocorre de maneira concreta.”

wandar do prédio do Banco Central em
‘Brasilia. Mais precisamente, na sala de
~Gustavo Franco. Ele e sua equipe estao
incumbidos de redigir as minutas das
circulares e resolucées de adocao do
real. Formado em economia pela PUC
do Rio, onde fez graduacao e mestrado,
Franco estudou em Harvard ao lado
do economista Jeffrey
Sachs, fez uma tese

'sobre as hiperinfla- c que areducao de pre-
«¢oes européias, tor- ONVERTER - ¢o pode ter represen-
nou-se professor na. ' tado uma multiplica-
PUC, foi consultor OREALEM a0 por trés nas ven-
econdmico, chegou ) ' das. E uma. elastici-
‘a0 governo como se- DOLAR dade sem preceden-
cretario-adjunto de ; : tes em estudos eco-
Politica Economica e, SIGNIFICA nomicos sérios. Mas
quando Pedro Malan aqui no BC, nao é mi-
assumiu a presidén- - ESTABELECER nha atribui¢ao cuidar
cia do BC, tornou-se desse assunto. E as-
diretor de Assuntos NOVO REGIME sunto do ministro da
Inteérnacionais. Industria, Comércioe
Ele rebate as criti- CAMBIAL Turismo.
cas ao plano, afasta a

fundos de commodities, se- -
gmfdo o diretor de Assuntos  ri

financeiras”, afirmou. “Quem tem

do debate sobre o Plano Real, acei-
sugestoes e vai acertando os deta- -
 a0s poucos. “Ha linhas gerais, mas -

& O coracao do Plano Real bate no 20°

condenando as camaras setoriais, co-
mo vé o assunto hoje?

Gustavo Franco — A critica era  filo-
sofica e pragmatica. Uma das doencas. - .
do Brasil é a apropriacao privada dos. - -}

“ recursos publicos: Isso: é muito geral,..
aparece nas camaras setoriais, nos. .
conselhos curadores de fundos publi- . .

cos, no Fundo de Desenvolvimento So-
cial, vale até para o Conselho Moneta-

rio Nacional (CMN), onde os bancos .

tém assento. O orcamento publico é o
locus determinante da apropria¢do
privada de recursos publicos e até o

mecanismo de emenda dos parlamen- - -
_ tares & um mecanismo clara de fisiolo- : .
. gia, com Vistas a beneficios eleitorais. . .
Isso estd por trds da p}lhagem do Esta- -
do'em crise fiscal ¢ regulatona uma .
objegao filosofica 4s camaras que;
da tenho. No caso do-acordo zuxtomotl- 4
wvo, alardeado. como 2, gitava maravi- ;
- lha, foi anunciado de forma muito

pouco precisa, associado a aumentos -

de vendas nao devidos ao acordo, a re-
nuncia fiscal foi subestimada, eu pro-

curei associar objetivos filosoficos a

falta de cuidado do lado fiscal: Nao se
sabia se era um mecanismo de apro-
priagao, em detrimento dos demais.
Nao renego as objecoes passadas. O
que ocorreu depois — o crescimento

da industria — pare-

ce dificil de acreditar

conversibilidade do

real em dolar e diz que a URV foi um
éxito. Mas admite que o governo fa-
1hou na comunicag¢do. Franco disse
«que nao gostou das criticas do PT ao
custo do acordo externo com os ban-
cos. Nem admite que o Brasil estimula
avinda de capitais externos especula-
tivos. “Dinheiro de fundo de pensao
nao é especulativo”, afirmou. “Temo
«que haja falta de familiaridade do PT
com o que é dinheiro especulativo.”

Estado — O sr. escreveu um texto

Estado — Como

avalia a evoluciio do Plano Real?
Franco — Foi muito de acordo com
as previsoes. Os acidentes de percurso:

foram poucos e previsiveis. A acelera- .

¢ao da inflacao foi previsivel e as davi-
das sobre a politica de pre¢os provoca-
ram medo, mas foi uma bolha que se

esgotou. O problema de oposi¢ao sin-:

dical, greves, perdas salariais, se anula
por nao haver perda salarial. Foi alar-
me falso. Quando vieram as primeiras
folhas de pagamento, todo e qualquer
movimento de greve furou, greve geral,

Otavio Magalhaes/AE
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Franco:

nem pensar e a Justica do Trabalho ra-
tificou nossa opiniao de que nao hayvia

-perda. Talvez nao tenhamos capitaliza-
. do isso: Temos a melhor politica cam-

bial que o Brasil ja teve. Por nao ter-

-mos alardeado ‘isso, permitimos-algu- -

ma desconfianca.

Estado — O sr. falou em consenso

sobre cambio fixo seguido de um sis-
tema de bandas. O ministro Riciipero
falou em cambio estavel. E uma ques-
tdo semantica ou o temor de anunciar
e ter dificuldade de cumprir?

Franco — Nao ha temor, dado o es-

tado do balango de pagamentos e do ,

nivel de reservas. Nao haveria dificul-

dade de sustentar uma politica de -

cambio fixo por algum tempo. Mas é
preciso julgar a conveniéncia. O que eu

disse sobre consenso ¢ que é nossa ca- -

racteristica antecipar-os proximos

passos. Isso’ gerou -0 debate. Temos

aprendido. Nao é um plano feito por

. iluminados fechados no: gabinete. ‘Ha-

linhas gerais, mas a interagcao com o
que -acontece na economia ocorre de
maneira concreta. Com a'URV, o didlo-

“Faltou comunicagdo para explorar éxito da URV?”

_ go é intenso. Tem sido. muito positivo.

Nao ha susto e a economia privada po-
de se dirigir ao governo, solicitar provi-
deéncias que serao ou nao aceitas, com
dlalo“o aberto

Estado — Como vé as convenién-
cias'e mconvemenclas ‘da conversibili-

“‘dade do real em délar — ela nao seria

a verdadeira ancoragem, ao lado das
ancoras monetdria, salarlal e. ﬁscal a
que tem-se referido?

Franco — A’ conversibilidade tern

implicacoes:-A primeira € que significa
0 estabelecimento. de novo regime
cambial e abandonariamos um vasto
cabedal regulatorio, existente desde
1940 e usado para o cambio. O arca-
bougo regulamentar € pesado, anacro-
nico, superpée regimes. E preciso réve-
lo e adapta-lo as novas realidades,
num trabatho extenso; complexo. E'a
‘partir desse trabalho-que- se’ poderia
fazer uma legislacio cambial precisa.
‘Fazer de sopetao um regime de moeda

‘ conversivel seria complicado. Em- se-
Zgundoy-a-livie: conversibilidade com

ambiente politico” de instabilidade é

um risco. O Pais pode estar sujeito a
movimentos que nao se pode prever.
Estado — O candidato do PT, Luiz
Indcio Lula da Silva, disse:que nio
quer dinheiro especulativo para o Bra-
sil. Em que medida isso pode acelerar

‘uma mudanca do quadro externo?

Franco — Nos também nao gosta-

- mos de capital especulativo. Temo que

hoje falte familiaridade do’ PT com o
que é dinheiro especulativo. Quando

um fundo de pensao eompra agoes no
‘Brasil, nao me parece especulacao. Di-
zer que o Anexo IV é especulativo pa-

rece-me falacioso, O que’ entendemos
como especulativo é a renda fixa e ela
é taxada, recolhe dinheiro aos cofres
publicos e o prazo foi alongado. O que

" é dinheiro especulativo parece mais

uma Otica de palanque.

Estado — Um governo “rancoroso”

" com a liberdade cambial niio poderia

reeditar experiénciasiexternas drama-
ticas como a de Miterrand, na Franca,
e até a queda de Salvador Allende, no
Chile?

Franco — E um pouco dificil falar
assim. Uma coisa, € o Allende no Chile

nos anos 60 e outra o Allende no Brasil -

na década de 90. A capacidade de fa-
zer estrago € diminui-
da porque a situa¢ao

nceir

" fazer tablita. i ,'3

ES

originarias de depositos voluntérios

.~dos bancos numa conta de réserva,

que nao estao vinculados a reserva
compulsoria. Em outros regimes, .essa
é uma forma de acomodar as‘varia- |
coes. A combinagao desses dois ele-
mentos faz que as institui¢oes preci-
sem vir a6 BC para comprar ou vender
titulos. E mais ou menos inevitavel |

. com inflagao alta. Com inflagao baixa,

o0s estoques de reservas bancarias dei- |
xam de ser pequenos face aos fliixos.
O trabalho do BC, se quiser résélver
isso, € segregar a constituicao deieser-
vas das operagoes de mercado a’nerto

Esmdo — O governo tem dim que
ndo fard tablitas, mas os contratespre-

fixados que estiverem em vig‘ori‘ Komo -

real terio de ter uma regra de eoriver-

:sd0. ' i w0

Franco — Néo vemos uma ‘téablita
como necessidade absoluta, nerittomo
problema. A anterioridade da amecao
de quando a inflacao terd uma ¢eeda e
qual hora de evitar operacoes preﬂxa—
das. Nao ha problemas com essasbpe-
racoes, nem 0 governo esta d1>p0§0 a

-

Estado — Acredita ser possivé al-
gum entendimento sobre a ehmm@;ao
do carry-over do% in-
- dices? Ou o governo

externa é solida. Ha A i espera decxsaeg na
uma situagao comer- A URVEUM ~ Justica?
cial solida e uma si- Franco — Ac redl-
tuagao financeira s6- SUCESSO, MAS tamos que o T’ugda-
lida. Deteriorar a si- Y : mento economléo é
tuagdo externa exigi- HA ALGUMAS' cristalino: Nao teme-
ria fazer muita coisa mos a Justica' E ama
errada. Nao digo que DIFICULDADES “questao longa §Ha .
o PT nao seja capaz fundamentos ‘éviden-
disso, mas teria que NO VAREJO E " tes, como o da’ cirr
fazer-muito. ' . ? ¢io mohetdrial

‘ ISSO E NORMAL, moeda em cur$o @Em
- Estado — Como julho, é mﬂagaof‘em
avalia as possibilida- DIZ FRANCO real. Se & peqtier
des da politica mone- correcao tem dek ser

taria a partir de ju-
lho? Referiu-se ao fim da-zeragem au-
tomdtica dos bancos pelo BC? Isso se-
ria cumprido a risca?

Franco — Creio que sim. Ha feno-
menos e praticas que sao proprios de
um ambiente inflacionario. A zerada
existe porque a inflacao reduz o valor
real da base monetarid e das reservas

aum‘valor muito pequeno. Sendo mui- -
to pequeno, é desproporcional aos flu-

xo0s que a afetam, que podem ser o do-

bro do valor do estoque. Também-por- -

que, no Brasil, ndo ha reservas livres

pequéna. Na‘o"hé; co-
mo questionar a transposi¢ao para&um
mundo de inflacao balxa

R

Estado — Os supermercados agm-
ciam que 0S precos ¢ continuarae rem
cruzeiros reais. Ha risco de vlr mﬂa-
¢ao?

Franco — O sucesso da URV: é clﬁun
mas ela“foi concebida ¢omo mogda
contratual. Ha uma diferenca em dpli-
ca-la aos precos. No varejo, ha’ dlﬁ!i:ul
dade de a URV entrar-e ser pai'amym)
de preco. Isso € normal. aagss

(R



