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Nao ha qualquer divida de que o gran-
de, quase tinico, objetivo da politica econd-
mica em 1989 deve ser o combate 2 inflagéo.
O sucesso, ou mesmo o éxito moderado do
Plano Verdo, afasta o fantasma da hipenn-
flagao, retira da agenda as ameagas a reali-
zagdo sem turbuléncia das eleigdes presi-
denciais e fornece condigbes, sendo adequa-
das, ao menos aceitaveis, para que 0 novo
presidente assuma em condigdes de traba-
lhar por seu programa de governo, qualquer
que scja ele.

A alma do Plano Verao € o esforco
fiscal. O congelamento ¢ os elevados juros
do periodo critico de estabilizagio visam a
reduzir bruscamente a taxa mensal e que-
brar a inércia da inflagio, mas o que deu
credibilidade ao plano no momento tnicial e
0 que permite uma saida nao-traumdtica do
congelamento de precos ¢ cambio e dos
juros altos ¢ a expectativa da sociedadc de
que 0 Governo promoverd os ajustes neces-
sarios para reduzir suas necessidades de
financiamento.

E sabido que as necessidades de finan-
ciamento interno do Governo superam em
muito o déficit fiscal. pois incluem também
o déficit das operagoes oficiats de crédito
com o setor privado — fundamentalmente
aqueles a cargo do Banco do Brasil — e o
déficit das operagoes em moeda estrangeira
{exceto juros da divida exterma, que sao
computados no dificit fiscal) a cargo do
Banco Central.

Visando a cumprir a lei que determina
que a emissdo de titulos piblicos deve ser
himitada a rolagem do principal ¢ aos encar-
gos da divida interna, o governo trabalha na
revisdo do Orgamento Geral da Unido pre-
parando cortes adicionais de quase 1,77 do
PIB, ao mesmo tempo em que adotou
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interno. A outra questdo ¢ o tamanho do
superévit comercial em 1989.

A primeira vista, parece razoavel supor
que ele devesse ser significativamente redu-
zido em relagio aos US$ 19 bilhdes de 1988,
de modo a efetivar a parcela de contribui-
¢do das operagées externas no inicio do
ajuste financeiro do setor publico.

Ninguém duvida de que isso ter4 de ser
feito no futuro e, mais ainda, que uma
renegociacdo da divida externa que viabilize
a redugdo das transferéncias de recursos
para o exterior € pega fundamental ndo s6
do processo de estabilizagio macroecono-
mica como da recuperagio da capacidade
de investir da economia brasileira.

Nosso ponto é que, mesmo que isso
signifique a necessidade de um esforgo fiscal
interno ainda maior, a redugdo do superdvit
comercial s6 deve ser colocada como objeti-
vo numa etapa posterior do processo. Ha
trés razoes para essa opinido — e a terceira
€ crucial no curto prazo.

A primeira razio € que o superdvit € um
importante fator de sustentagio do nivel de
atividades e de alternativa para as empresas
mais eficientes diante da retragao da de-
manda interna. Reduzi-lo expressivamente
pode aprofundar demasiado a recessdo e,
com ela, a arrecadagio do Governo. A
economia feita com a redugio do superdvit
¢ uma conta bruta. A conta liquida deve
computar também a perda de receita por
conta da reducdo da renda. Além disso,
uma recessao s6 é saneadora se os seus
custos se abatem mais sobre os setores
ineficientes, ¢ ndo ao contrdrio.

A segunda razao ¢ que, se reduzirmos o
superdvit para, por exemplo, cerca de US$
12 bilhées, isso significa uma economia
consideravel (em torno de 1,8% do PIB),
mas significa também que as reservas inter-
nacionais do Pais ficardo estacionadas no

rente dos bois (I)

‘medidas severamente restritivas do crédito

seu nivel atual. Essa ndo € uma posigdo
confortdvel, nem no presente nem como
heran¢a ao préximo governo, para enfren-
tar as duras negociagbes com os credores
externos. Salvo forte dose de ilusdo, ou de
aventura, nessa questdo, a redugio mais
expressiva do superdvit deve ser posterior a
renegociacao da divida ou a formagao de
reservas adequadas e ndo antecipada no
tempo.

Finalmente, e esse o argumento mais
critico, o Governo nio desindexou a econo-
mia. Apenas desregulamentou a indexagdo,
extinguindo a OTN e liberando a politica
monetdria de seu papel anterior de sinaliza-
dora de expectativas inflaciondrias.

O fato é que, na falta da OTN e sem
garantias de que a inflagdo foi vencida, hd
um sentimento de falta de moeda, e a
tendéncia a indexar pelo cimbio (dolarizar
a economia) ¢ muito forte, com tem notado
o professor Francisco Lopes. Nestas condi-
¢Oes, postergar excessivamente o reajuste
do cdmbio (tornando nervosas as expectati-
vas) e‘ou demonstrar estar trabalhando pa-
ra obter um superdvit significativamente
menor pode ter efeitos altamente indesejd-
veis sobre a estabilizagao macroecondmica.

Superadas essas restrigdes, a transfe-
réncia de recursos para o exterior deve ser
reduzida a uma proporgao aceitdvel do PIB.
Ultrapassada a crise financeira do Estado,
voltando o Pais a crescer, pode € deve
crescer também seu saldo comercial. A
capacidade de gerar um expressivo saldo em
divisas € condigdo para a realizagdo de uma
politica industrial eficiente, constituindo-se
um passaporte inegocidvel para a moderni-
dade e para uma integragdo soberana do
Brasil na economia mundial.
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