. Reequilibri

O ajuste simultdneo de saldrios, tarifas, precos e
cambio deve compreender, também, a redugao dos
encargos financeiros dos mercados interno € externo.

No mercado interno, a corregdo monetéria se reduz
drasticamente em fungao do préprio reequilibrio inicial.
Em conseqiiéncia, a margem de excedente das empresas
sobre os respectivos custos diretos, no que se refere a
parcela dos encargos financeiros correspondentes as
operagdes de curto prazo, também se reduz proporcio-
nalmente. Por essa via, a operagdo de reequilibrio tem
consegiiéncias diretas de contengao do processo inflacio-
nario subseqiiente.

Além disso, a redugdo da corregio monetéria,
associada ao reescalonamento da divida publica interna,
hoje representada pelas ORTNS, para um longo prazo,
tornard muito menos importante, do que hoje €, a
presenca do Governo no mercado financeiro interno.
Esse deslocamento de posigao é reforgado pelo reequili-
brio econdmico de algumas grandes empresas do Gover-
no, que também reduziram a sua presenca no mercado,
conforme anteriormente proposto. Ao mesmo tempo,
por vérios instrumentos legais, retira-se a corregao
monetaria de todas as operagdes e contratos de menos de
um ano de prazo, ressalvados direitos adquiridos e em
particular os dos detentores de saldos em cadernetas de
poupanga, na data.

Com todos esses fatores favordveis, cumpre agir
diretamente sobre os juros do mercado interno. E
indispensavel que o Banco Central, ao langar os titulos
federais, passe a promover a redugio das taxas. Através
de adequada tributagao, busca-se, no curto prazo, espe-
cialmente no periodo dos dois primeiros semestres apos
o ajuste geral, conter a margem das instituigoes financei-

ras, preservada a sua integridade, e limitar a remunera-
¢ao liquida dos detentores de capital.

O conjunto de agdes destinadas a limitar a corre¢ao
monetéria e 0s juros sao, pois, exeqiliveis no prazo
curto, fazendo com que essa parcela do excedente sobre
os custos diretos atue como fator de amortecimento da
propagagdo dos efeitos iniciais das corregoes realizadas
na operagio de reequilibrio de precos relativos.

Ja a questdo externa ndo pode ser tratada no

" mesmo momento ¢ no mesmo bloco de agdes corretivas.

Primeiro, porque o conjunto de providéncias internas
necessérias no se enquadra no modelo ortodoxo adota-
do formalmente pelos organismos financeiros internacio-
nais e, segundo, porque os problemas internos sao
urgentes e hdo de ser vencidos nos primeiros meses de
governo, ndo podendo esperar pela conclusdo de nego-
ciagdes externas certamente penosas e demoradas.

Teremos, assim, de assumir a responsabilidade de
tomar as decisoes internas que nos parecam capazes de
levar a bom termo essa primeira tarefa de conter o
processo inflaciondrio, e de abrir as portas para o
processo do desenvolvimento, o que exigird as atengoes
plenas dos primeiros 100 dias de Governo.

Isso nio impede entendimentos externos prelimina-
res e que se proponha e provavelmente obtenha, de
imediato, uma trégua por seis meses, dentro dos quais s
iniciaria a renegociagao.

O objetivo dessa renegociagio hd de ser o de tornar
compativel o encargo da divida externa com a real
possibilidade de pagamento pelo Pais. Nessa matéria néo
ha por que ser derrotista, uma vez que o Pais tem
condigdo de cumprir os compromissos de um programa
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que atenda ao objetivo de compatibilidade, o que
pressupde a hipGtese da retomada de crescimento econd-
mico que, Por sua vez, propiciard os recursos com os
quais se poderé enfrentar, a longo prazo, os compromis-
$OS externos.

As condigdes fundamentais hao de ser o prazo, que
seré alongado, ¢ a taxa de juros e demais encargos pagos
em moeda corrente, que ndo podem ultrapassar 7% ou
8%. O restante, que representa a diferenca entre os
juros cobrados e s juros a serem efetivamente pagos em
moeda corrente, ou ser4 capitalizado segundo a formula
proposta por Paulo Lira, ou pago em titulos de 10 anos
de prazo, com vArias prerrogativas para os seus portado-
res, conforme proposta que tive ocasido de fazer.

A negociagao nesses termos tem, a meu ver, grande
probabilidade de sucesso, se realizada depois que enérgi-
cas medidas concretas tenham sido postas em pratica
para recuperagao da economia interna, restabelecendo a
confianga no Pais.

Concluo hoje esta série de cinco artigos sobre a
idéia central do reequilibrio de pregos relativos, fazendo
votos para que, por essa ou outra via, o Governo
Tancredo Neves, na execugdo do seu corajoso plano
econdmico, nio contemporize com a inflagdo, a inefi-
ciéncia e a especulagdo, e parta, desde o inicio, firme-
mente, para reorganizagio interna, a ser feita no prazo
méximo de seis meses, e que sirva de base para a
subseqiiente negociagao externa e retomada do cresci-
mento.
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