
ECONOMIA 	 CORREIO BRAZILIENSE 

Governo retoma rédea 
ARNOLFO CARVALHO 
Da Editorla de Economia 

Pela primeira vez em mais de um . ano as autoridades finalmen-
te recuperaram algum controle sobre a política econômica, e j.a 
se preparam para fechar o orçamento monetário de 1984, até o 
próximo dia 5, com base em expectativas otimistas: não apenas a 
inflação do próximo ano poderá ficar em torno de 125% (Contra 
215% esperados para 83 ), como também cairão as taxas de juros 
e as desvalorizações do cruzeiro acompanharão a correção mo-
netária e os preços internos, desde já, de acordo com os indicado-
res encaminhados esta semana ao ministro do Planejamento, 
Delfim Netto. 

A perspectiva mais favorável -
explicada inclusive pelos resulta-
dos da política monetária que, este 
mês, não registrou nenhuma emis-
são líquida de moeda nas primei-
ras três semanas - está tirando até 
mesmo "o peso da consciência" de 
alguns técnico's do Banco Central 
que estão montando orçamento 
monetário, a ser encaminhado ao 
Conselho Monetário Nacional na 
segunda semana de dezembro: o 
parâmetro de 50% para expansão 
monetária em 1984 será aplicado 
também aos créditos do Banco do 
Brasil, que sofrerão redução ainda 
maior. 

A ameaça de agravamento da 
recessão - resultante da contenção 
da- demanda via salários e crédito,' 
aliada às restrições nas importa-
ções pelos problemas das contas 
externas - persiste, de acordo com 
economistas do Governo, mas será 

-:entornada se não houver nenhum 
ratempo nos próximos noven-

ta diâ%5_:ye possa reacender a pres-
são inflaVffinária. O presidente do 
Banco do Bra-sil„,0swaldo Colin, 
admite que o corte*rj ► . :snas aplica- 

ções só não terá efeito recessivo se 
realmente a inflação ficar abaixo 
de 100%. A meta com o Fundo Mo-
netário Internacional .e 90% em 
1984. 

DIFICULDADES 

Por enquanto os técnicos ainda 
não têm nenhuma definição dos 
ministros sobre o nível dos cortes 
nos subsídios agrícolas e às expor-
tações, via aumento nas taxas de 
juros favorecidas, mas a orienta-
ção é não contar com aumento da 
base monetria ( emissão primária 
de moeda ) e dos meios de paga-
mento ( papel-moeda em poder do 
p.ublico mais depósitos à vista nos 
bancos) acima dos 50% combina-
dos com o FMI ou um pouco mais. 
Admite-se até uma surpresa: o or-
çamento monetário equilibrado, 
sem déficit a ser coberto via au-
mento de inflação. 

Por mais paradoxal que pareça, 
a inflação em queda está criando 
problemas imediatos para as auto-' 
ridades económicas, que ainda se 
mostram desorientadas quando se  

trata, por exemplo, de baixar a 
correção cambial até o nível pro-
metido na última Carta de Inten-
ções - ou seja, de modo a alinhar a 
desvalorização do cruzeiro com a 
correção monetária medida pela 
variação das .  ORTN (Obrigações 
Reajustáveis do Tesouro Nacio-
nal), bem como com o Indice Geral 
de Preços ( IGP ). Esta-desorienta-
ção levou, esta semana, ao que um 
técnico chamou de "uma loucura",- 
que foi a decisão de se .  fazer duas 
minidesvalorizações em dois dias. 

No final de sexta-feira o Depar-
tamento:m:1e Cãmbio do Banco Cen-
tral .aguardava ordens para efe-
tuar ainda uma terceira minides-
valorização do cruzeiro, apesar da 
opinião contrária em setores técni-
cos que não aceitavam como moti-
vo a tentativa de "tranqüilizar o 
mercado". O argumento contra é 
que a diferença entre os indicado-
res de preços internos e a correção 
cambial continua entre 13 e 20 pon-
tos (dependendo da inflação adota-
dá no exercício), e precisa ser re-
duzida rapidamente porque os téc-
nicos hoje têm certeza que a infla-
ção recente é alimentada pelo 
câmbio e pela correção monetária. 

CAMBIO 

Uma destas projeções demons-
tra que para uma estimativa de in-
flação de 215% este ano e com cor-
reção monetária de 158%, por 
exemplo, seria preciso que o minis-
tro da Fazenda, Emane Galvêas, 
desse 9% de correção monetária 
em novembro e dezembro para se  

fechar 1983 com 160% de correção 
monetária. Como a correção tem 
que ficar abaixo do crescimento 
dos preços, para não puxar a infla-
ção para cima novamente, as auto-
ridades não vêem outra alternati-
va senão fixar a variação das 
ORTN para este mês ligeiramente 
abaixo da taxa inflacionária espe-
rada para 8,2%. ' 

Para dezembro e janeiro a ten-
dência é manter índices de corre-
ção monet.aria ainda menores,.de 
forma que no conjunto não ultra-
passem 18%. Aliás, este percentual 
foi adotado pela Secretaria da Re-
ceita Federal para a correção do 
Imposto de Renda retido na ,  fonte, 
como informou o secretário Fran-
cisco Dornelles. Isto não apenas 
pressupõe taxas declinantes de in-
flação no trimestre novembro/ja-
neiro como, também, obrigará o 
Banco Central a reduzir rapida-
mente a correção cambial. 

Mas a política cambial e monetá-
ria na nova fase de inflação em 
queda não será fácil: o Governo j.a 
está sofrendo pressões de vários 
setores que aplicaram maciça-
mente em ORTN com rendimento 
baseado na correção cambial, que 
agora estão começando a ver que 
vão ficar com suas carteiras abar-
rotadas de papéis - em geral com 
vencimento daqui .a alguns anos -
sem ter comprador interessado, 
devido à queda no rendimento que 
surgirá à equiparação entre câm-
bio, correção monetária e preços 
internos. "Seguramente alguém 
vai ter que perder" - admite um 
técnico. 


