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Governo retomarédea
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Pela primeira vez em mais de um ano as autorldddes lmalmen— )

te recuperaram algum controle sobre a politica econémica, e j.a
se preparam para fechar o orcamento monetario de 1984, até o
proximo dia 5, com base em expectativas otimistas: nio apenas a
inflacdo do proximo ano podera ficar em torno de 125% (contra
215% esperados para 83), como também cairdo as taxas.de juros
e as desvalorizacoes do cruzeiro acompanharao a correcao mo-
netaria e os precos internos, desde ja, de acordo com os indicado-
res encaminhados esta semana dO ministro do Planejamento,

Delfim Netto.

A perspectiva mais favoravel -
explicada inclusive pelos resulta-
-dos da politica monetaria que, este
-més, nao registrou nenhuma emis-
sdo liquida de moeda nas primei-
ras trés semanas - esta tirando ate
-mesmo ‘o peso da consciéncia’ de
alguns técnicos do Banco Central
que estdo montando orcamento
monetario, a ser encaminhado ao

Conselho Monetario Nacional na .

segunda semana de dezembro: o
parametro de 50% para expansio
‘monetaria em 1984 ‘sera aplicado
também aos créditos do Banco do
Brasil, que sofrerao reducao ainda
maior.

A ameaca de agravamento da
recessao - resultante da contenciio
da-demanda via salarios e crédito,
aliada as restricoes nas importa-
coes pelos problemas das contas
externas - persiste, de acordo com
economlstas do Governo, mas sera

“ntornada se nao houver nenhumn
WiTR ‘ratempo nos proximos noven-
‘ta d|a§ ;3¢ possa reacender a pres-
sdo infla¢®naria. O presidente do
Banco do Brasil,,,Oswaldo Colin,

admite que o cortesem s1as aplica-
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coes s0 nao tera efeito recessivo se
realmente a inflacao ficar abaixo
de 100%. A meta com o Fundo Mo-
netario Internacional .e 90% em
1984.

DIFICULDADES

Por enquanto os técnicos ‘ainda
nido tém nenhuma defini¢ao dos
ministros sobre o nivel dos cortes
nos subsidios agricolas e as expor-

tacoes, via aumento nas taxas de’

juros favorecidas, mas a orienta-
cao é ndo contar com aumento da
base monetria (emissao primaria
de moeda) e dos meios de paga-
mento (papel -moeda em poder do
p.ublico. mais depositos a vista nos

* bancos) acima dos 50% combina-

dos com o FMI ou um pouco mais.
Admite-se até uma surpresa: o or-
camento .monetario equilibrado,
sem déficit a ser coberto via au-
mento de inflacao.

Por mais paradoxal que pareca,
a inflacdo em queda esta criando

problemas imediatos paraas auto-’
" ridades econémicas, que ainda se

mostram desorientadas quando se

trata, por exemplo, de baixar a
correcao cambial até o nivel pro-
metido na ultima Carta de Inten-
coes. - ou seja, de modo a alinhar a

- desvalorizacao do cruzeiro com a

correcdo. meonetaria medida. pela
variacdo das’ORTN (Obrigacocs

Reajustaveis do Tesouro Nacio--

nai), bem como com o Indice Geral
de Precos (IGP). Esta-desorienta-
Ccao levou, esta semana, ao que um

_técnico chamou de **'uma loucura’’,

que .foi a decisao de se fazer duas
minidesvalorizacoes em dois dias.

No final de sexta-feira o Depar-
tamento-de Cambio do Bahco Cen-
tral aguardava ordens para efe-
tuar ainda uma terceira minides-
valorizacao do cruzeiro, apesar da
opinido contraria em setores técni-
COS que nao aceitavam como moti-
vo a tentativa de ‘‘trangiiilizar o
mercado’’. O argumento contra €
que a diferenca entre os indicado-
res de precos internos e a correcio
cambial continua entre 13 e 20 pon-
tos (dependendo da inflacado adota-
da no exercicio), e precisa ser re-
duzida rapidamente porque os téc-
nicos hoje tém certeza que a infla-
cdo recente é alimentada pelo
cambio e pela correcao monetaria.

CAMBIO

Uma destas projecoes demons-
tra que para'uma estimativa de in-
flacao de 215% este ano e com cor-
recio monetaria de 158%. por
exemplo, seria preciso que 0 minis-
tro da Fazenda, Ernane Galvéas,

desse 9% de correcdo monetaria:

em novembro e dezembro para se

fechar 1983 com 160% de correcio
monetaria. Como a correcao tem

-que ficar abaixo do crescimento

dos precos, para ndo puxar a infla-
cdo para cima novamente, as auto-
ridades nao véem outra aiternati-
va sendo fixar a variacdo das
ORTN para este més ligeiramente
abaixo da taxa mﬂac:onaria espe-
radapara8.2%. .

Para dezembro e janeiro a ten-
déncia € manter indices de corre-
cdo monet.aria ainda menores,.de
forma que no conjunto nao uitra-
passem 18%. Alias, este percentual
foi adotado pela Secretaria da Re-
ceita Federal para a correcao do
Imposto de Renda retido na fonte,
como informou o secretario Fran-
cisco Dornelles. Isto ndo apenas
pressupoe taxas declinantes de in-
flacdo no trimestre novembro/ja-
neiro como, também, obrigara o
Banco Central a reduzir rapida-
mente a correcao cambial.

Mas a politica cambial e moneta-
ria na nova fase de inflacdo em

queda nao sera facil: o Governo j.a.

esta sofrendo pressoes de varios
setores que aplicaram macica-
mente em ORTN com rendimento
baseado na correcdo cambial, que
agora estao comecando a ver que
vao ficar com suas carteiras ahar-
rotadas de papéis - em geral com
vencimento daqui a-alguns anos -
sem ter comprador interessado,
devido 4 queda no rendimento que

surgird a equiparacdo entre cam-

bio, correcdo monetaria e precos
internos. ‘‘Seguramente alguém
vai ter que perder’ - admlte um
técnico.
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