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-Apbs quatro anos de recessdo e
de uma politica rigorosa de a]usta-
mento externo, o estado da economia
pode ser descrito, ao final deste ano,
da seguinte forma:

Em primeiro lugar, o setor real
respondeu eficazmente a polztzca
econdmica e ajustou-se. nas seguin-
tes direcoes: os consumidores reduzi-"]
ram seu consumo e endividamento a .
nivel compativel com uma renda

ram capacidade ociosa, aumenta-

se altamente liquidas; a economia,
em patticular o setor industrial, au-
mentou seu coefzczente de exporta-
¢do, em resposta a elevag@o dos pre-
cos relativos dos bens exportdveis;
houve uma substancial substituicdo

|de importagbes, na drea energética

e, em menor escala, dos insumos

lindustriais; o setor agricola capita-
limpou-se |
grande parte dos subsidios governa-

lizou-sé parcialmente;

mentais herdados da decada pas-
sada.

~ Em segundo lugar, a capacida-
de de importar ndo € uma restri¢do
ativa sobre o aumento de produgdo

|linterna a curto prazo. Em que pese o

fato de que o problema da divida
externa ndo estd absolutamente re-
solvido a médio prazo, nGo € provd-
vel um novo estrangulamento cam-
bial no préximo ano.

Embora o ajustamento real ndo
esteja completo, aquilo que foi con-
séguido jd seria suficiente para ga-
rantir uma retomada espontdnea do
crescimento interno em 85, amplian-
do a recupera¢do iniciada recente-
mente, que levard o PIB per capita a
um ligeiro aumento neste ano.

Apesar dessas condigbes reais
favordveis, contudo, agravaram-se
os desequilibrios fmancezros inter-
nos, em parte por razdes estmturats,
em parte como resultado do préprio
esforco de ajustamento erterno, e
cuja manifestagdo mais aparente é
o processo inflaciondrio. Esses dese-
quilibrios, ‘centrados no setor publi-
co e discutidos as vezes sob os-rétulos
de ‘“desindexacdc” ou de “divida
interna”, representam hoje o grande

] fator limitativo do crescimento eco-

némico futuro.

O problema da divida interna
manifesta-se no curto perfil e nd
dificuldade de rolagem da divida
piblica federal, na inadimpléncia
de amplo segmento das empresas
estatais, dos Estados e do Sistema

Financeiro da Habitagdo, e no défi-
\czt da Previdéncia Soczal

real.em declinio; as empresas gera- .

Tam SUQ produtividade e tornaram-

Uma clara ilustragGo da natu-

reza do problema é o comportamento
do déficit nominal do setor piblico,
composto de duas partes: o defzczt
operacional (excesso de despesa pu-
blica, excluidas as operagoes finan-
cezras) e o servigo da divida (juros,
corregdio monetdria ou cambial, en-

cargos) do setor piblico. O déficit
nominal é crescente atingindo hoje
20% do PIB. Nos iiltimos dois anos, a
politica de ajustamento consistiu

em reduzir o déficit operacional pe-.

la queda do gasto piublico real e
aumento da receita real (tributdria
e ndo tributdria), a ponto de zerar

‘esse componente no corrente ano. A

despeito disso, 0 defzczt nominal ndo
cede. porque o servigo da’ divida
aumenta com taxas de juros reais
positivas e a indexagdo plena. Por
sua vez, a necessidade de rolagem
dessa massa de 20% do PIB reali-
mentd a inflagdo, pressiona as ta-
xas de juros e inibe a recuperagdo
da atividade privada.

Parece claro, assim, que a prio-
ridade da politzca econdmica de

- 1985 serd a resolugdo desses desequi-

librios, vistos na forma abrangente
exposta acima. A formulagdo de es-
trategzas concretas de como fazer
isso € hoje'o grande desafzo de quan-
tos estudam a economia brasileira.
Nado se trata simplesmente de propor
solugdes hiperinflaciondrias. ou a
depreciag@o instantdnea dessas di-
vidas, porque a situag¢do brasileira
ndo atingiu dinda a gravidade que
justifique tais desenlaces. Entretan-

. to, o retardamento de um ataque

frontal ao problema sé6 o agrava
para o futuro e reduz as chances de
uma estratégia gradual.

No que consistiria um tratamen-
to gradualista e, portanto economi-
ca e socialmente menos traumdtico
do problema da divida interna? Es-

tamos ainda longe de uma polmca
completa, porém parece claro que o}
gradualismo nesse ‘taso significa

.uma combinag¢do da atual politica

de austeridade com alongamento de
prazos e perdas de capital. Alguns
mgredzentes que parecem zmportan-

. tes sd@o 0s segumtes

I 0 alongamento do perle dal|
divida piblica federal em ORTN

- para algo entre dois e cinco anos, a

“retirada total desses titulos do mer-
- cado aberto, direcionando-os a to-|
- madores finais, mediante regras ex-

plicitas e estdveis de mdexagao a

“longo prazo;

2.A ehmznacao da corregao mo-
netdaria em todos os papéis privados
de curto prazo (inferiores a 12 meses,
por exemplo), restringindo-se a pos-
fixac@o para prazos superiores;

3. A eliminag¢do da carteira pro-.
pria de ORTN do Banco Central que
passaria a operar (em menor escala)
exclusivamente com LTN para fazer
politica monetdria; '

4. A redug¢do da alavancagem
geral das instituicées de mercado
aberto e sua eliminacdo em ORTN,
de tal sorte a reduzir o papel desse
mercado & troca de reservas. entre
instituicoes financeiras;

5. A consolidag@o do excesso de
endividamento interno e externo das
empresas estatais no Tesouro Nacio-
nal, levantando-se recursos para o
seu servigo mediante impostos ge-
rais e ndo com impostos implicitos

" nos pregos e tarifas dos bens e servi-

¢os por elas produzidos ( “desindexa-
¢Go” dos pregos publicos); :

6. A zmplantagao imediata da
reforma bancdria do governo, que
juntamente com as demais medidas
permitiria uma polmca monetaria
independente e restritiva para for-
¢ar para bairo a mflacao a curto
prazo; .

7. Maior autonomid fiscal aos
Estados e municipios, em troca da
transferéncia de alguns servigos pi-
blicos para sua esfera, tais como
educacdo e saide.

As idéias acima, e certamente
outras mais, formam uma agenda
minima compatwel com uma solu-
¢d@o gradualista ao problema da di-
vida interna. Contudo, € preciso co-
megar logo a remover os obstdculos,
a fim de que a recuperag¢@o econdmi-
ca atual possa prosseguir num cli-

“ma de inflagdo em declinio e de

maior confianga no futuro.
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