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O ministro da Fazenda, 
Dilson Funaro, negociará 
com os credores interna-
cionais novas condições de 
pagamento da dívida exter-
na brasileira, durante o 
carnaval, munido de um 
'programa de estabilização 
dà economia que tem por 
objetivo garantir, este ano, 
a difícil combinação de um 
crescimento econômico 
,com combate simultâneo 
dá inflação, para evitar a 

:recessão. 
O programa comportará 

uma proposta de política 
monetária e fiscal austera, 
um balanço de pagamento 
equilibrado, uma politica 
de controle de renda míni-
mo e investimento do setor 
público, capaz de permitir 
o crescimento do Produto 
Interno Bruto (PIB) entre 4 
e 5 por cento. Para assegu-
rar o sucesso dessa estraté-
gia será indispensável a ob-
tenção de novos financia-
mentos dos bancos credo-
res. 

POLITICA MONETARIA 

Não existe a priori uma 
previsão segura do com-
portamento da inflação pa-
ra 1987. Entretanto, a ex-
pansão dos meios de paga-
mento ( moeda em poder do 
público mais depósitos à 
vista nos bancos) e da 
emissão de moeda (base 
'monetária ) está direta-
mente conectado com a va-
riação da inflação para evi- 

tar o perigo da recessão. 
Nesse sentido, a política 

monetária será acionada 
em sintonia fina com a evo-
lução do índice de inflação 
mensal. Ou seja, como a 
instabilidade atual decor-
rente da explosão inflacio-
rária e queda das reservas 
cambiais inviabiliza pelo 
menos nos próximos dois 
meses, uma previsão segu-
ra quanto ao comporta-
mento da inflação ao longo 
do ano, o Banco Central 
conduzirá os meios de pa-
gamento e a emissão de 
moeda, no ritmo do proces-
so inflacionário. 

Independente das incer-
tezas. o Ministério da Fa-
zenda prevê que a partir de 
abril até junho a inflação 
deverá oscilar mensalmen-
te entre 7 e 8 por cento. A 
partir de julho até dezem-
bro provavelmente será 
possível assegurar um índi-
ce mensal entre 3 e 4 por 
cento. Isso, porém, somen-
te será possível se à trégua 
cambial seguir uma trégua 
social. O apoio geral obtido 
junto aos partidos políticos, 
empresários e sindicatos 
com a decisão de suspen-
der por tempo indefinido o 
pagamento dos juros da 
divida externa poderá dar 
motivo à trégua social. 

A política monetária res-
tritiva, entretanto, mante-
rá a taxa de juros real posi-
tiva, isto é, acima da infla-
ção, mesmo que essa venha 
a ceder nos próximos me-
ses. A redução da oferta de 
moeda aumentará o custo 
do dinheiro e elevará o defi-
cit do setor público.• pois o  

custo da divida pública en-
carecerá — "ficará prova-
do que o déficit não pressio-
na os juros e sim o contrá-
rio", assegurou um econo-
mista da assessoria econô-
mica do Ministério da Fa-
zenda. 

Seguramente haverá 
uma inversão da condução 
da política monetária este 
ano em relação ao ano pas-
sado. Com  o Plano Cruza-
do, o Governo adotou um 
comportamento flexível na 
expansão dos meios de pa-
gamento e emissão de moe-
da, sob o argumento de que 
era necessário, com o for-
talecimento da moeda, au-
mentar a demanda de di-
nheiro (remonetização ) na 
economia. Ao final de de-
zembro de 1986. os meios de 
pagamento registraram 
um crescimento de 279 por 
cento, enquanto a inflação 
(sem computar o ágio, os 
subsídios e incentivos fis-
cais) ficou em torno de 60 
por cento. 

POLITICA FISCAL 

Cortes nos gastos com 
subsídios, isenções e redu-
ções fiscais e contenção dos 
bancos estaduais — essa é 
a promessa do governo pa-
ra atender as reivindica-
ções de setor privado que 
considera o setor estatal a 
maior fonte de pressão in-
flacionária por gastar mais 
do que arrecada. 

O Governo, no entanto. 
jogará responsabilidade de 
corte nos subsídios e nas 
isenções e reduções fiscais 
para o Congresso, com o  

envio de um decreto-lei. 
Até o momento, todas as 
tentativas oficiais para 
reduzi-los foram infrutífe-
ras. As resistências políti-
cas impediram-nas. Como 
o governo entende que a 
força do lobby deverá pre-
valecer no Congresso, no 
ano da Constituinte, a eli-
minação ou redução dos 
subsídios ficará por conta 
das disputas entre os pode-
rosos lobbies. 
.O Governo desembolsou, 

no ano passado, com os 
subsídios ao trigo, açúcar e 
leite cerca de Cz$ 60 bi-
lhões, sendo Cz$ 30 bilhões 
com açúcar, Cz$ 23 bilhões 
com o Trigo e entre Cz$ 2 
bilhões e Cz$ 3 bilhões com 
o leite. 

Com os incentivos fis-
cais, o Tesouro Nacional 
gastou, no ano passado, 
cerca de Cz$ 50 bilhões. Ini-
cialmente, o governo pre-
viu desembolso de Cz$ 35 
bilhões. O congelamento de 
preços, porém, obrigou-o a 
desembolsar recursos adi-
cionais sob pressão dos em-
presários. Isenções nas im-
portações, nos impostos, 
entre outros foram os me-
canismos utilizados para 
contornar o congelamento, 
conseqüentemente, •  pres-
sionar o déficit do setor pú-
blico. 

BALANÇO DE 
PAGAMENTOS 

A projeção do balanço de 
pagamentos, em 87, depen- 
derá essencialmente do 
comportamento da balança .  

comercial. O Pais precisa- 
rá, no entanto, de 14,4 bi- 
lhões de dólares para equi- 

librar as suas contas. 
Junto aos credores ofi-

ciais no Clube de Paris, q 
Governo prometeu realiza 
um superávit comercial de 
10,2 bilhões de dólares. 
A queda acentuada das 

exportações nos últimos 
três meses e as perspecti-
vas de crescimento mode-
rado do comércio interna-
cional, taxa de juros possi-
velmente em ascensão em 
equilíbrio com a queda do 
dólar ( para não provocar 
fuga de capitais dos EUA e 
retorno da inflação) e au-
mento do preço do petróleo 
tornou-se a proposta brasi-
leira ao Clube de Paris de 
difícil cumprimento. Outra 
projeção de superávit co-
mercial já &A feita, de 7,8 
bilhões (1,8 bilhão no pri-
meiro semestre e 6 bilhões, 
no segundo, de acordo com 
Rubens Ricúpero, assessor 
internacional do Palácio do 
Planalto, vocalizando as 
previsões da Associação 
dos Exportadores Brasilei-
ros (AEB ). 

POLITICA DE RENDAS 

Preços, salários e juros 
serão conectados à política 
monetária restritiva, mas 
o Governo insiste em afir-
mar que não haverá novo 
congelamento de preços 
apesar de o Presidente, em 
seu discurso de sexta-feira, 
ter ressaltado que o Plano 
Cruzado não morreu e este 
pressupõe o congelamento. 

O deputado João Her-
mann (PMDB/SP ) insistiu . 
com o ministro, na última  

quartafeira se viria ou não 
um novo congelamento, e 
Funaro foi enfático: "não". 
Para o ministro, o primeiro 
trimestre do ano será, mes-
mo, de inflação alta, na ca-
sa dos 15 a 20 por cento, 
mas a partir de abril será 
possível assegurar um pa-
tamar inflacionário entre 8 
e 10 por cento, segundo o 
líder do PMDB, Luis Henri-
que: "O quadro que a oposi-
ção e a imprensa estão pin-
tando é exagerado. Neste 
primeiro semestre, o índice •  
ainda deverá ficar na casa 
dos dois dígitos, mas a par-
tir de julho, previu, a eco-
nomia conviverá com infla-
ção razoável, na casa de 
um dígito, conforme nos as-
segurou o ministro". 

A preocupação do minis-
tro é com a pressão infla-
cionária a ser exercida pe-
lo gatilho salarial. O asses-
sor econômico especial do 
ministro, o economista 
João Manoel Cardoso de 
Mello passou a defender o 
fim do gatilho substituindo-
o pela livre negociação. Po-
liticamente, porém, a pro-
posta é inviável. Funaro 
continua apostando num 
entendimento entre gover-
no, empresários e traba-
lhadores. Possivelmente a 
trégua cambial levará á 
trégua social e em vez de o 
gatilho disparar mais de 
duas vezes o Governo con-
cederá um abono salarial 
correspondendo ao reali-
nhamento de preços que 
ainda não encerrou, como 
defende Luis Gonzaga de 
Mello Belluzzo. 


