Diversidade de ajustes é conflitante .

Os economistas que ad-
ministram o dia-a-dia do
plano de ajuste estdo as
voltas com os conflitos ge-
rados pelas diversas politi-
cas aplicadas e buscando
uma posicao de equilibrio
que possa garantir a supe-
racao das dificuldades que
serao vividas nos proximos

90 dias, quando da forma .

como for conduzido o perio-
do de flexibilizacao de pre-
cos dependera o comporta-
mento inflacionario.

Esses conflitos, que tém
sido analisados nas reu-
nioes de avaliacao que o
ministro Bresser Pereira
realiza com sua equipe e
técnicos do Banco Central,
alem do professor Francis-
co Lopes, ocorrem tanto no
plano interno como no ex-
terno, € para alguns espe-
cialistas é dificil supera-
los, sendo mais prudente
buscar formas de convi-
véncia.

Com o proposito de inibir
o consumo, considerado o
inimigo nimero um do no-
vo Plano Cruzado, o Gover-
no decidiu-se por manter
elevadas as taxas de juros,
com alguns pontos percen-
tuais cima da inflacdo. O
pretexto é evitar a forma-
cao de estocagem especu-
lativa que poderia ser deso-
vada apos o periodo de con-
gelamento dos precos.

Contudo, a manutencao,

por um largo periodo, de-

elevadas taxas de juros, es-
ta contribuindo para inibir
os investimentos produti-
vos e estimula a concentra-
cao de todas as aplicacoes
no curto prazo. Ao mesmo

‘tempo, reduz a atividade

econdomica global, na medi-
da em que promove uma
desaceleracao do consumo,
ja constatada nas estatisti-
cas do comeércio e da indus-
tria relativas ao meés de
agosto.

Para enfrentar a remo-
netizacdo da economia e 0
excesso de dinheiro no
mercado, provocado pelo
ingresso de 1 bilhdo de do-
lares mensal de superavit
comercial e a transforma-
cdo em cruzados dos dola-
res depositados pelos ex-
portadores no Banco Cen-
tral, o Governo apela para
a transferéncia macica de
recursos do setor privado
para o estatal, mediante a
imposicao de recolhimen-
tos compulsorios sobre os
depositos a vista e aprazoe
a imposicao de novas res-
tricoes a aplicacdo das re-
servas das instituicoes fi-
panceiras privadas.

As contas do balanco de
pagamento experimenta-
ram, a partir de junho,
uma sensivel melhorai,
gracas a obtencao de supe-
ravits comerciais na meédia
mensal acima de 1 bilhdo
de dolares, resultante, den-
tre outros fatores, da ex-

pansdo dos precos das
comodities exportadas e
também do desempenho
excepcional das exporta-
coes de manufaturados, es-
pecialmente automoveis.
Contudo, a transforma-
cdo, em cruzados, de 1 bi-
lhdo de dolares ao més esta
expandindo exagerada-
mente os agregados mone-
tarios (meios de pagamen-
to e base monetaria) que ti-
veram, nos ultimos dois
meses, uma variacao acu-
mulada acima de 40 por
cento. SO em agosto as con-
tas cambiais pressionaram
as contas monetarias em
pelo menos Cz$ 60 bilhodes.
Por outro lado, para
manter elevada a taxa de
juros, o Governo permite
que a correcdo cambial se
distancie da taxa de remu-
neracao das LBC. Resulta-
dos: os exportadores sa-
cam seus depdsitos em do-
iares no Banco Central e 0s
transformam em cruzados,
0s quais financiam o capi-
tal de giro ou aplicam no
open, obtendo ganhos de
até trés pontos percen-
tuais, correspondentes a di-
ferenca entre a correcao
cambial e a taxa das LBC.
Esse moyimento provoca
uma expansao ainda maior
da base monetaria, pois o
Governo é obrigado a emi-
tir para pagar os cruzados
correspondentes aos dola-
res sacados do Banco Cen-

tral. Tentando fechar essa
torneira, o Governo delibe-
rou aumentar o ritmo da
correcao cambial, de modo
a aproxima-la mais da LBC
e, com isso, eliminar o dife-
rencial que esta sendo
aproveitado pelos exporta-
dores/aplicadores.

Ocorre que mexer na.ta-
xa cambial é sempre uma
operacio complicada’’e
uma correcao do dolar aci-
ma da inflacdo podera re-
munerar os exportadores,
por um lado, fornecendo-
um estimulo ainda maior,
as exportacdées, mas por
outro torna mais caras_as’
importacées, pressionando

~a inflacdo, e aumenta, a,

divida em délares das em-
presas, inclusive as egta-’
tais. E mais um conflité a
ser administrado pela equi-
pe econdmica. L
Porém os proprios técni-
cos admitem que é no con-,
trole da inflacao que reside
o maior desafio ao Gover-
no. A partir desta ter¢a-
feira sera oficiaimente
aberto o periodo de flexibi-
lizacdo dos precos, tendo o
Governo classificado .em
quatro itens, esses pregos,
para efeito da execucaé“do
plano: os estritamente con-
trolados pelo CIP; os ¢pn-
trolados pelo CIP; os sujei-
tos a teto de variacao maxi-
ma igual a variacao per-
(cjentual da URP e os liberay
0S.



