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"Não se deve dizer nem quan-
do nem como se faz uma refor-
ma monetária. Se faz simples-
mente no momento adequado". 
A frase é de um integrante da 
equipe econômica que assesora 
o ministro da Fazenda, Dilson 
Funaro. O Governo está satis-
feito com a condução da política 
monetária, mas abre a possibi-
lidade de alterações a curto 
prazo se os planos internos tive-
rem que ser alterados em fun-
ção de desacordos na negocia-
ção com o Fundo Monetário In-
ternacional caso este resista às 
colocações em favor de maior 
autonomia nacional na condu-
ção da política econômica. 

As evidências crescem no Mi-
nistério da Fazenda quanto a 
iminentes transformações etru-
turais na condução da política 
monetária. Está em fase de im-
plantação uma nova secretaria 
dentro do Ministério, acoplada 
à Coordenadoria de Acompa-
nhamento Financeiro, que terá 
por objetivo gerenciar a dívida 
pública.. O Banco Central ape-
nas executará as decisões em 
discussão que visam implantar 
uma alteração profunda na 
dministração da dívida interna 
que deverá crescer aproxima: 
damente 100 por cento. 
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Política monetáriã 
Voltando do  FMI, Funaro examina  _o ções pa 
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Ira  ordenar contas do Govenin 
"E imprescindível urna refor- seguras de que a taxa de juros 
ma financeira para ordenar as interna continuará cadente se 
contas do Governo", ' admitiu' o - houver maiores- complicações 
assessor ministerial. Por mais na negociação com o Fundo Mo-
que esteja caminhando, com re- • netário e os banqüelrós) O 'Go-
lativa tranqüilidade a condução verno, destacoti;o asses sor 
da política monetária, por inter- nisterial, preteride aumentar' o 
médio de uma taxa de juros ca- nível das importações, para ga-
dente nos dois últimos meses, rantir o crescimento. Para tan-
graças ao acordo do Governo e to. precisará transferir para o 
banqueiros, nada garante que mercado interno parte conside-
elas não voltem a 'pressionar. rável do superávit da balança 
Basta apenas que as contas do comercial. A demanda do mer-
Tesouro saiam um pouco do cado interno, por outro ládo, só-
controle, devido a gastos com- mente se concretizará se o nível 
pulsórios, e novamente a taxas salarial aumèntar, para': au-
podem pressionar como re pos- mentar o coastimo. Caso-  sur-
ta ao aumento do risco, que "jam dificuldades para impedir 
ameaça a taxa de lucro.  a capitalização dos juros exter- 

Por exemplo, neste mês, au- nos — porque a parte do superá-
mentou a preocupação oficial vit transferido ao 'mercado in-
com a necessidade de maior de- terno corresponderá ao não pa-
sembolso com a conta de trigo. gamento de parte dos juros da 
A produção nacional extrapolou dívida externa que ,precisarão 
às previsões oficiais. O produto ser financiados —, os planos ali-
nacional é mais caro que o im- mentados pela equipe econômi-
portado. O Governo precisará, ca da Fazenda poderão encon-
portanto, gastar mais para f a- trar sérias dificuldades para se-: 
zer o estoque regulador. Despe- rem concretizadós. Os riscos 
sa não prevista que pode pres- dos bancos para rolar a dívida 
sionar a taxa de juros. porque interna continuará crescendo 
haverá necessidade de coloca- na medida que o superávit co-
ção de mais títulos da dívida pú- mercial pressionará a liquidez, 
blica ou maior nivel de emissão; gerando mais inflação e mais 
não há çondições de realizar déficit, dado que este, pelo, diag-
cortes abruptos nos gastos na nóstico de Funaro, é basica-
velocidade exigida pela pressão mente financeiro. 
provocada pelo desembolso 	"Por enquanto a situação cor- 
compulsório.. 	 rendo favoravelmente, não está 
• Também não existe garantias dando maiores dores de cabeça. 

Todos os leilões de papéis LTN 
ORTN feitos desde a ascensão 
do ministro .Funaro apresenta-
ram taxas de juros favoráveis e 
cadentes. Até quando?. Depen-
derá da negociação externa e 
interna. • No 'plano interno,-_cle 
um acerto satisfatório com a 
classe trabalhadora, para evi-
tar reajustes capazes de pres-
sionar os preços e da manuten-
ção da colaboração dada pelo 
sistema financeiro na rolagem 
da divida interna. No plano ex-
terno, de uma negociação dopa-
gamento dos juros", ressalta 3:1 
assessor ministerial. .:• Todas essas consideraçoes, 
entretanto, admitiu, não afaSia 
a necessidade de reordenarrien-
to das finanças 'desorganizadas 
do Governo. Não será pasàível 
reduzir a divida interna eni". 30 
por cento no próximo ano seno 
uma negociação adequada-do. 
seu vencimento. A previsãcie de 
que o ministro Funaro poderá 
propor uma negociação.' de 
aproximadamente 40 por cento 
da divida em condições que Uri-
porão perdas a curto prazo:ao 
sistema financeiro. Novos ,pra-
zos deverão ser negociados pa-

. ra um volume significativo da 
divida, que vence a curto prazo. 
E estuda-se ainda alterações de 
instrumentos como o da recom-
pra, que transforma em curto 
prazo vencimentos de longo 
prazo. 


