
Diversidade de ajustes é conflitante 
Os economistas que ad-

ministram o dia-a-dia do 
plano de ajuste estão às 
voltas com os conflitos ge-
rados pelas diversas políti-
cas aplicadas e buscando 
uma posição de equilíbrio 
que possa garantir a supe-
ração das dificuldades que 
serão vividas nos próximos 
90 dias, quando da forma 
como for conduzido o perío-
do de flexibilização de pre-
ços dependerá o comporta-
mento inflacionário. 

Esses conflitos, que têm 
sido analisados nas reu-
niões de avaliação que o 
ministro Bresser Pereira 
realiza com sua equipe e 
técnicos do Banco Central, 
além do professor Francis-
co Lopes, ocorrem tanto no 
plano interno como no ex-
terno, e para alguns espe-
cialistas é difícil superá-
los, sendo mais prudente 
buscar formas de convi-
vência. 

Com o propósito de inibir 
o consumo, considerado o 
inimigo número um do no-
vo Plano Cruzado, o Gover-
no deçidiu-se por manter 
elevadas as taxas de juros, 
com alguns pontos percen-
tuais :cima da inflação. O 
pretexto é evitar a forma-
ção de estocagem especu-
lativa que poderia ser deso-
vada após o período de con-
gelamento dos preços. 

Contudo, a manutenção, 
por um largo período, de  

elevadas taxas de juros, es-
tá contribuindo para inibir 
os investimentos produti-
vos e estimula a concentra-
ção de todas as aplicações 
no curto prazo. Ao mesmo 
tempo, reduz a atividade 
econõmica global, na medi-
da em que promove uma 
desaceleração do consumo, 
já constatada nas estatísti-
cas do comércio e da indús-
tria relativas ao mês de 
agosto. 

Para enfrentar a remo-
netização da economia e o 
excesso de dinheiro no 
mercado, provocado pelo 
ingresso de 1 bilhão de dó-
lares mensal de superávit 
comerçial e a transforma-
ção em cruzados dos dóla-
res depositados pelos ex-
portadores no Banco Cen-
tral, o Governo apela para 
a transferência maciça de 
recursos do setor privado 
para o estatal, mediante a 
imposição de recolhimen-
tos compulsórios sobre os 
depósitos a vista e a prazo e 
a imposição de novas res-
trições à aplicação das re-
servas das instituições fi-
nanceiras privadas. 

As contas do balanço de 
pagamento experimenta-
ram, a partir de junho, 
uma sensível melhorai, 
graças à obtenção de supe-
rávits comerciais na média 
mensal acima de 1 bilhão 
de dólares, resultante, den-
tre outros fatores, da ex- 

pansão dos preços das 
comodities exportadas e 
também do desempenho 
excepcional das exporta-
ções de manufaturados, es-
pecialmente automóveis. 

Contudo, a transforma-
ção, em cruzados, de 1 bi-
lhão de dólares ao mês está 
expandindo exagerada-
mente os agregados mone-
tários ( meios de pagamen-
to e base monetária) que ti-
veram, nos últimos dois 
meses, uma variação acu-
mulada açima de 40 por 
cento. Só em agosto as con-
tas cambiais pressionaram 
as contas monetárias em 
pelo menos Cz$ 60 bilhões. 

Por outro lado, para 
manter elevada a taxa de 
juros, o Governo permite 
que a correção cambial se 
distancie da taxa de remu-
neração das LBC. Resulta-
dos: os exportadores sa-
cam seus depósitos em dó-
lares no Banco Central e os 
transformam em cruzados, 
os quais financiam o capi-
tal de giro ou aplicam no 
open, obtendo ganhos de 
até três pontos percen-
tuais, correspondentes à di-
ferença entre a correção 
cambial e a taxa das LBC. 

Esse movimento provoca 
uma expansão ainda maior 
da base monetária, pois o 
Governo é obrigado a emi-
tir para pagar os cruzados 
correspondentes aos dóla-
res sacados do Banco Cen- 

trai. Tentando fechar e6a 
torneira, o Governo delibe-
rou aumentar o ritmoda 
correção cambial, de modo 
a aproximá-la mais da LBC 
e, com isso, eliminar o dife-
rencial que está sendo 
aproveitado pelos expoFfà-
dores/aplicadores. 

Ocorre que mexer nalà-, 
xa cambial é sempre uma 
operação complicada,' ° é 
uma correção do dólar áci-
ma da inflação poderá re-
munerar os exportadorës, 
por um lado, fornecendo• 
um estimulo ainda maior, 
às exportações, mas por 
outro torna mais caras -ás' 
importações, pressionando 
a inflação, e aumenta, a 
divida em dólares das em-
presas, inclusive as eUi , • 
tais. E mais um conflitd:à 
ser administrado pela equi-
pe econômica. 

Porém os próprios técni-
cos admitem que é no con- . 
trole da inflação que reside 
o maior desafio ao GoVer-
no. A partir desta terça-
feira será oficialmente 
aberto o período de flexibi-
lização dos preços, tendo o 
Governo classifiçado ,em 
quatro itens, esses preços, 
para efeito da execuçãó'do 
plano: os estritamente con-
trolados pelo CIP; os çpn-
trolados pelo CIP; os sujei-
tos a teto de variação máxi-
ma igual à variação per-
centual da URP e os libera-)  
dos. 


