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A indexação da economia, reco-
nhecida pelo próprio governo como 
a principal causa da inflação, foi o 
tema dominante das conversas de 
ontem entre as autoridades econó-
micas e a missão do Fundo Monetá-
rio Internacional. Enquanto o mi-
nistro da Fazenda, Emane Galvêas, 
colocava fora de cogitação a pro-
posta de desindexação da econo-
mia, o ministro da 'Indústria e do 
Comércio, Camilo Pena, voltava a 
defender a tese — apoiada por di-
versos empresários e economistas 
— e os representantes do FMI pro-
curava obter informações mais de-
talhadas sobre a influência da cor-
reção monetária sobre o processo 
inflacionário. 

A proposta de fixação da corre-
ção monetária abaixo da inflação, 
lembra fonte da área financeira, é 
defendida pelos monetaristas mais 
ortodoxos. A partir do desatrela-
mento das correções monetária, 
cambial e salarial em relação à in-
flação passada, seriam zeradas to-
das as contas (ativos e passivos), e a 
inflação futura é que passaria a 
servir de parâmetro para reajustar 
os preços. Os salários seriam corri-
gidos por livre negociação. 

Existem pelo menos mais duas 
propostas para desindexar a econo-
mia brasileira, debatidas por em-
presários e economistas do setor 
privado. A primeira, considerada 
mais radical, propõe um programa 
de ajustamento dos preços por dois 
anos, dividido em duas etapas. Nos 
primeiros seis meses, seriam conge-
lados os preços industriais e admi-
nistrados, assim como salários e 
valores dos ativos financeiros. Na 
segunda fase, de 18 meses, esses 
preços sofreriam reajustes de no 
máximo 1,5% ao mês. Quanto aos 
salários, seriam concedidos abonos. 

Uma outra proposta, que teria 
maior respaldo na oposição, come-
çaria pela reformulação no merca-
do financeiro, para abrandar a ex-
cessiva liquidez dos ativos financei-
ros. Enfim, propostas existem, mas, 
como observam fontes do próprio 
governo, é necessário um forte 
apoio político para sua implemen-
tação. 

Há cerca de dois anos, o ininis-
tro da Indústria e do Comércio, 
Camilo Pena, começou a defender 
com insistência a tese de desinde-
xação da economia, como única 
forma eficaz de combater a infla-
ção, mas sua proposta jamais foi 
discutida no governo. 

Agora que a missão do Fundo 
Monetário Internacional afirma 
que a inflação não cai devido à 
indexação geral (o processo de cor-
rigir a intervalos regulares diversos 
fatores, como salários, prestações 
do BNH, câmbio, depósitos, títulos 
e papéis do mercado financeiro, a 
maior parte com base na correção 
monetária), os ministérios da Fa-
zenda, Planejamento e Banco Cen-
tral podem ser levados a concordar 
que é necessário alterar esse pro-
cesso para combater a inflação, em-
bora•afirmern que não têm a' fórinu-
la para isso. 

Dificuldades 
Em rápido contato Ontem enin" 

jornalistas, o ministro da Fazenda 
disse que não sabia dizer se alguém - 
do FMI falou que a indexação man-
tém a inflação elevada. E observou: 
"A indexação generalizada da eco-
nomia brasileira, se não é causa 
fundamental, tende a perpetuar a 
inflação nos níveis atuais, dificulta  

nosso trabalho para fazê-la regredir 
mais rapidamente. Portanto, cons-
trange a política monetária e os 
efeitos das medidas adotadas pel6 
governo se tornam mais lentos. O 

isso". 
que nãotemos é resposta para 

Quanto à correção monetária 
abaixo da inflação, insistiu o minis-
tro que essa proposta não tem ne-
nhum respaldo no governo. A corre-
ção monetária, criada em 1964, gra-
dualmente se estendeu à maioria ; 
dos ativos financeiros no mercado. 
Galvêas lembrou que, para a desin-
dexação, há outras implicações, e 
inclusive outros conceitos. 

Mas o tema vem sendo constan-
temente debatido nas conversas 
com os representantes do FMI, ao 
lado de outros problemas da econo-
mia do País como o déficit da Previ-
dência (discutido ontem com o su-
perintendente do Instituto de Pla-
nejamento Econômico, Teófilo de 
Oliveira) e a crise do sistéma habi-, 
tácional (analisada na segunda' 
feira com o presidente do BNH; 
Nélson da Matta). Anteontem, se-
gundo o chefe da missão do FMI, 
Thomas Reichmann, discutiu-se 
com os ministros Delfim Neto e 
Emane Galvêas os efeitos inflacio-
nários da indexação. E na semana 
que vem eles voltarão ao tema. 

Reservas 
O ministro da Fazenda esclare: 

ceu que o programa do governo„,'é 
acumular reservas cambiais, e que 
seria um absurdo se o FMI fosse 
contra isso. Explicou também: , , 
"Acumulamos saldos comerciais 
numa velocidade maior do que o 
programado. Por um lado isso é 
bom, porque fortaleceu a nossa ríS-
sição de caixa, e dá mais indepen, 
dência nas negociações no Exte-
rior. Por outro, tem o efeito negati-
vo de mais inflação. Temos, então, 
de procurar um meio do caminho 
que nos permita conciliar a acumu-
lação de reservas com a política 
monetária sem criar pressões maio-
res sobre a inflação". 

O chefe da missão do FMI, Tho-
mas Reichmann, concordou com,a 
justificativa do Banco Central de 
que os ganhos de reservas cam-
biais, decorrentes do acúmulo de 
superávits mensais na balança co-
mercial, explicam o desvio na ex-
pansão monetária. Mas também 
houve o consenso de que as incerte-
zas externas deste restante de ano -
e, principalmente, de 1985 recomen-
dam cautela no exame da proposta 
de liberalização das importações 
para a reativação mais acelerada 
da atividade econômica. 

Do lado da oferta de moeda, a 
pressão aumentará com a expecta-
tiva de queda no superávit de caixa 
do Tesouro, nos próximos meses. 
Para compensar a pressão expaip 
sionista, o Banco Central poderia 
recorrer à contenção do crescimen-
to das reservas, através do aumen-
to das importações. Porém, as auto-
ridades brasileiras ponderaram à 
missão do FMI que o Brasil precisa 
fazer caixa para enfrentar a,,pers1  
pectiva delmenor expansão'drii$' 
portações em " 

Em razão das muitas variáveis 
existentes, somente na próxima se' 
mana .a missão do AFMI ,  e/os .minisa 
tros' do Plaiiejarnento' -e,  da Ta2eril( 
da, mais o presidente do Banco 
Central, Afonso Celso Pastore, vol-
tarão a discutir sobre o nível de 
reservas e o grau de liberalização1 
das importações mais convenientes ,  
para o País. 
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