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Uma ana-

lise ainda
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que a dire- \&
triz de politica econémica
que esta sendo implemen-
tada pela nova equipe da
Fazenda se apresenta co-
mo a mais adequada. Va-
riacdes percentuais nas ta-
xas de juros, quando estas
se encontram em patama-
res muito elevados, na fai-
xa de 20 a 30%, dificilmente
alterardo o comportamen-
to dos aplicadores em ati-
vos financeiros, 0 mesmo
ocorrendo com o comporta-
mento dos tomadores de di-
nheiro. De acordo com tal
diretriz, taxas do ‘“‘over-
night” mais reduzidas le-
vardo a laxas de rentabili-
dade mais baixas de papéis
publicos e privados. O re-
sultado liquido disso sera
uma transferéncia de re-
cursos para os tomadores
de dinheiro a um custo me-
nor, sem influir sensivel-

.,

nente na taxa de poupan-
¢a, na demanda de empreés-
timos ou na capacidade de
financiamento do déficit
publico.

A estabilizacdo das taxas
inflacionarias atuais, no
entanto, ndo podera ser
permanente, somente atra-
vés da estratégia acima,
mesmo que complementa-
da por efetivo controle de
pre¢os. A politica de curto
prazo constituira apenas
um intervalo de tempo que
devera dar condi¢bes para
uma programacio de mé-
dio prazo que tenha como
objetivo reduzir as laxas
inflaciondrias e no futuro
levar a préatica de uma ta-
Xa de juros real que se
aproxime das taxas prati-
cadas no mercado interna-
cional. Para a consecucio
de tais objetivos, no entan-
to, serdo necessarias medi-
das que transcendam as
simples decisées de curto
prazo, medidas que tém a
ver com uma politica ade-
quada de gestao do endivi-
damento externo, bem co-
mo com a necessidade de
uma reforma tributaria.

Uma vez que uma refor-
ma tributaria, embora ur-
gente, envolve um periodo
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maior de reflexao por parte
de seus proponentes, a ad-
ministracdo da divida ex-
terna parece-nos ser a
questdo mais crucial a ser
considerada, tendo em vis-
ta a consecucio dos objeli-
vos do atual governo: o
controle da inflacdo e uma
taxa razodvel de cresci-
mento da economia.

A primeira vista pode pa-
recer que o ajuste externo
ja foi equacionado, pelo
menos a curto ou a médio
prazo, uma vez que esta-
mos produzindo um supe-
ravit de cerca de USS$ 12 bi-
lhoes, em troca de paga-
mentos de juros para o ex-
terior de cerca de US$ 10,5
bilhées. Ocorre, no entanto,
que, devido a estrutura de
nosso endividamento, o
ajuste externo desencadeia
um processo de desajuste
interno: boa parte, se nao a
quase totalidade, dos juros
pagos para o exterior é de-
vida pelo setor publico, e
nao pelo selor privado; no
entanto, como o setor publi-
co njo tem capacidade pa-
ra comprar os dolares ne-
cessdrios, o Banco Central
é obrigado a fazé-lo, mas
sem receber de volta o que
gastou, o que estimula uma
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ampliacédo da divida publi-
ca.

Outro ponto a ser consi-
derado é a contradicdo que
vira a existir entre o supe-
ravit comercial e a tendén-
cia ao crescimento da eco-
nomia. Contrariamente ao
que ocorreu no ano passa-
do, quando o fator dindmi-
co do crescimento foi 0 au-
mento das exportac¢des,
neste ano o mercado inter-
no passou a ser o principal
responséavel pela expansio
da economia. O crescimen-
to da demanda interna
tornou-se possivel pela ele-
vacdo, ainda que reduzida,
do emprego e pelo sensivel
aumento dos ganhos obti-
dos por algumas categorias
de assalariados, que desde
o segundo semestre de 1984
conseguiram reajustes tri-
mestrais. Segundo dados
da FIESP, a massa de sala-
rio real da industria paulis-
ta cresceu até junho deste
ano, comparada com o0
mesmo periodo de 1984,
cerca de 24,4%. Essa ten-
déncia também é ilustrada
pela varia¢do dos indicado-
res de vendas de janeiro a
junho, em relacdo ao mes-
mo periodo do ano anterior,
que se elevaram de 10 a
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15%. E claro que tal ten-
déncia, juntamente com
um superavit no balanco
comercial, podera redun-
dar em um novo elemento
de pressio inflacionaria,
que ateé agora esteve ausen-
te, isto é, a pressdo sobre a
capacidade produtiva glo-
bal da economia.

Dessa forma, ha sinais
de que o crescimento da
economia nao podera conti-
nuar por muito tempo sem
uma soluco efetiva para o
déficit publico e uma solu-
¢do para a restri¢cdo exter-
na; mesmo porque, com re-
lacido a esta ultima, jé se
observa que, de janeiro a
agosto, as exportacées fo-
ram 9,3% menores do que
no mesmo periodo de 1984 e
as importagdes, inclusive
petréleo, 5,6% maiores.

Além disso, as recentes
elevacoes da relacao sala-
rio/cambio e as crescenles
dificuldades para acelerar
as minidesvalorizacdes po-
derdo levar a uma deterio-
racido do desempenho do
setor externo.

(*) Professor de Economia
do Fundagdo Getulio Var-
gas-S&o Paulo.
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