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Diretrizes gerais de politica econémica*
Notas para o 1° PND da Nova Repiblica
maio — 1985

Introduciio

“Retomar o crescimento é criar empregos. Toda politica econdmica de meu
Governo estard subordinada a esse dever social. Enquanto houver neste Pais um sé
homern sem trabatho, sem pdo, sem teto e sem letras, toda prosperidade serd falsa".

Tancredo Neves, 15 de janeiro de 1985.

O Governo da Nova Repiiblica tem compromisso prioritirio com a Nagéo e o Con-
gresso Nacional: o compromisso de mobilizar todos os seus esforgos no combate 4 pobreza e
ao desemprego. As Diretrizes Gerais de Politica EconOmica que aqui se apresentam parte
do pressuposto de que a miséria, a marginalidade e as disparidades no nivel de renda entre
brasileiros ¢ as regides onde moram constituem grave ameaca 3 estabilidade da sociedade ¢,
em especial, da democracia recém-conquistada. A liberdade e os direitos do cidaddo néo vi-
cejam quando ndo se garante o acesso dos individuos aos beneficios sociais basicos: satde,
educacdo, alimentacdo, seguranga, habitagdo ¢ emprego.

Estas Diretrizes Gerais resumem a orientagdo essencial deste Governo e as correspon-
dentes linhas de a¢do administrativa, num horizonte de planejamento de quatro anos. Cons-
tituem, portanto, o ponto de partida no processo de elaboragio dos préximos orgamentos do
Governo do presidente José Sarney, e inauguram os debates para a preparac¢do do 1¢ Plano
Nacional de Desenvolvimento da Nova Repiblica.

A necessidade deste documento — no qual o Governo declara suas prioridades — de-
corre de vérios fatores. Em primeiro lugar, porque na economia brasileira o desequilibrio fi-
nanceiro do setor piblico ¢ 0 modo pelo qual se pretende corrigi-lo determinam as condi-

*Este documento inclui também, além de A4 éwoh’tica de estabilizacdo, quatro outras partes:
Diretrizes Econdmicas de Governo, Orientagdes para o Governo, Politicas de Desenvolvimento Industrial e
Agricola, ¢ Planejamento Democrdtico.
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¢Bes de atuagio do setor privado. Depois, porque o Governo coordena polfticas econdmi-
cas, monetdrias ¢ tributdrias que tém impacto direto sobre as atividades industriais ¢ agrico-
las. E finalmente, porque o Governo é responsavel por um volume sighificativo dos investi-
mentos da economia brasileira.

A informacdo sobre as Diretrizes ¢, portanto, matéria-prima essencial para toda agio
econdmica do setor publico e privado. A obrigagdo do Governo de prestar essd informagéo
corresponde o direito do cidadio e do contribuinte de conhecer antecipadamente as metas
visadas ¢ os meios que o Governo pretende aplicar.

De outro lado, as Diretrizes sdo essenciais para os fins internos do préprio Governo.
Migquina complexa, espalhada por todo o Pais, o sistema governamental requer uma orien-
tagdo clara para a agdo e o planecjamento de seus diversos segmentos. Temos aqui, portanto,
um documento administrativo e orientagéo.

Cabe uma ressalva nesta introducdo. E forgoso reconhecer que a crise atual da econo-
mia brasileira é um constrangimento a formulagio de qualquer tipo de orienta¢do de médio
¢ longo prazo.

O desemprego alcangou niveis inéditos. A taxa de inflagdo ndo tem precedente na his-
téria econdmica brasileira. O desequilibrio do setor externo representa enorme obsticulo 4
recuperacio do crescimento econdmico. ’

Nestas condigdes, ndo faz sentido formular politicas de longo alcance de forma disso-
ciada do ataque imediato 4 crise atual. Assim, estas Diretrizes come¢am obrigatoriamente
pela discussio dos gravissimos problemas do déficit piblico, inflagio e divida externa.
Propde-se uma Politica de Estabilizagdo.

Em seguida, o documento apresenta as Diretrizes Economicas de Governo, base para
os Orgamentos ¢ o 1¢ PND da Nova Repiblica. As politicas de desenvolvimento industrial e
agricola, assim como as propostas de Planejamento Democritico, completam o presente
documento.

1. A politica de estabilizacdo

A retomada sustentada do crescimento econdmico sé sera possivel com a estabilidade
da economia, a redu¢do da inflagdo e a corrego dos graves desequilibrios do setor piblico.
Somente uma politica de estabilizagio bem-sucedida podera propiciar aumentos continuos
dos saldrios reais dos trabalhadores. O éxito da politica de estabilizagdo depende, por sua
vez, do apoio de todas as classes e segmentos da sociedade. O Governo ndo deve, no en-
tanto, solicitar tal apoio sem antes exemplificar, por sua propria conduta, a postura que as-
pira obter da sociedade. E necessirio esclarecer a opinido plblica sobre a natureza das difi-
culdades que o Governo enfrenta, apontar os equivocos que tém impedido o equaciona-
mento dos problemas e estabelecer uma estratégia sélida que, socialmente respaldada, per-
mita retomar o crescimento econdmico.

Este capitulo estd dividido em quatro se¢des. Na primeira, expde-se o grave descon-
trole administrativo do setor piblico. Na segunda, ressalta-se a importancia fundamental da
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redugdo do déficit publico para a politica de estabilizagdo. Mostra-se, igualmente, o carater
predominantemente financeiro do déficit e, em particular, sua conexdo com a divida ex-
terna. Na terceira, critica-se a estratégia utilizada nos titimos anos para o controle dos gas-
tos piiblicos. Na quarta ¢ wtima segdo, delineam-se as trés etapas do programa de estabiliza-
¢do, que se inicia com o esforgo do setor piblico, conselida-se com o amplo acordo de clas-
ses ¢ segmentos da sociedade e culmina com uma reestruturagio efetiva das condi¢des de
pagamento da dfvida externa brasileira.

O Descontrole Administrativo

O Governo Federal ndo dispde de um sistema de controles que the permita prever ou
mesmo acompanhar a evolugdo do déficit piblico com grau de precisdo desejdvel. A preca-
riedade das estimativas deve-se a vasta gama de artificios contdbeis e contas em aberto que
permitem ligagSes entre os vdrios Or¢camentos. A contabilidade dos subsidios é propositada-
mente mascarada ¢ o cdlculo or¢amentdrio é feito em cruzeiros correntes, utilizando-se
ainda estimativas irrealistas de taxa de inflagdo. Assim, o Congresso Nacional aprova um Or-
¢amento Fiscal ilusoriamente equilibrado, que mascara um déficit. O Governo, de sua parte,
sequer tem condigdes para informar com grau razoédvel de precisdo.a magnitude de seu défi-
cit.

Na verdade, é impossivel, hoje, calcular o déficit de acordo com a sua correta concei-
tuagdio orcamentdria. Resta-nos apenas a medida do déficit de caixa, em cruzeiros do meés.
No entanto, até mesmo este déficit ndo pode ser previsto adequadamente, pois o0 Governo
nio dispde de um fluxo de caixa conselidado para o conjunto do setor publico.

A diferenca entre déficit or¢amentdrio ¢ déficit de caixa deixa vérias dificuldades.
Uma elevagio da taxa de juros, por exemplo, ndo afeta o déficit de caixd imediatamente. To-
davia, afeta de modo decisivo o déficit orcamentdrio, pois neste caso é preciso ievar em
conta o impacto do aumento da taxa de juros sobre os encargos financeiros governamentais
com vencimentos no presente ¢ no futuro. E necessario, portanto, um trabalho de desfazer
armadilhas para se¢ mensurar o déficit publico de modo transparente e rigoroso.

Dificuldades igualmente graves aparecem na mensuragido da propria dfvida do setor
piblico descentralizado. O Governo ndo dispde de sistema de acompanhamento que ihe
permita saber qual o montante efetivo da divida conselidada do setor piblico em dezembro
de 1984. Além disso, vdrias vezes o0 Governo é chamado a responder por dividas, tanto inter-
nas quanto externas, que nio sdo de sua responsabilidade nem direta, nem por avais.

Divida e déficit sdo relacionados. O déficit da Unido de um dado ano consiste nos gas-
tos em consumo ¢ investimentos menos suas receitas mais o pagamento dos juros sobre as di-
vidas externa ¢ interna. O conceito or¢gamentdrio do déficit ndo deve incluir as amortizagoes
sobre a divida do passado; mas deve incluir os juros reais sobre esta divida. Com efeito, sc o
Governo ndo apresenta déficit ano apds ano, ¢ capaz de manter inalterada sua divida. Se o
Orcamento Global apresenta déficit, este deve ser financiado ou pela emissio de moeda ou
por um aumento da divida. Entretanto, sem que se saiba o valor efetivo da divida ndo serd
possivel calcular o montante correto do déficit.
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Constitui, portanto, prioridade administrativa do Governo a reestruturagdo das contas
do setor publico, a imposi¢do de normas claras e limites definidos aos subsidios julgados im-
prescindiveis, tanto ao setor produtivo quanto ao setor financeiro, e a delimitagdo legal e
legitirha das responsabilidades da Unido. A sociedade brasileira nio pode, contudo, aguar-
dar a implementagio, necessariamente lenta, de um sistema de controle eficaz sobre as fi-
nancas da Unido. E necessdrio articular, imediatamente, uma politica de estabilizagdo
consistente.

O Déficit Publico

O déficit publico brasileiro ultrapassou todos os limites razodveis. Esse déficit ¢ hoje o
né gérdio da estabilizagio da economia nacional.

O Governo tem despesas com projetos de retorno economico incerto ou negativo, ¢
que precisam portanto ser descontinuados. H4 projetos cujas obras foram precocemente ini-
ciadas e que precisam ser ou descontinuados ou hibernados. Existem ainda despesas conhe-
cidas, mas sem limites no Or¢amento, como os gastos com o sistema Sinpas € com os subsi-
dios do agicar e dlcool. E, finalmente, aparecem despesas que néo estdo no Orgamento nem
sdo limitadas, como os avais que a Unido é chamada a honrar subitamente.

O primeiro passo, portanto, na contengdo do déficit piiblico resume-se a cortar ¢ con-
trolar gastos significativos. E necessdrio interromper projetos invidveis. Em seguida, serd
preciso propor uma reformulagdo definitiva do sistema previdenciario. Finalmente, refor-
mular e reduzir os subsidios que ndo beneficiam as populag¢des de baixa renda. Sem este con-
trole de gastos, qualquer politica de redugdo do déficit publico estd condenada ao fracasso.

O déficit publico para 1985 estd estimado em 84 trilhGes de cruzeiros. Mas, estes 84 tri-
lhdes ndo significam apenas que os gastos do Governo em consumo ¢ investimento superem
suas receitas nesse montante. Uma caracteristica fundamental do déficit reside no fato de
que o pagamento de juros ultrapassa, segundo estimativas preliminares, 91 trithdes de cru-
zeiros. Ou seja, o setor publico ndo estd em desequilibrio apenas porque gasta em investi-
mento e consumo mais do que arrecada; estd em desequilibrio porque o volume arrecadado,
embora suficiente para financiar suas despesas de investimento e consumo, estd aquém do
necessdrio para pagar os juros sobre as dividas herdadas do passado.

O desequilibrio do setor piiblico apresenta assim uma dimensao financeira crucial. Os
pagamentos de juros, conforme estimativas atuais, absorvem nada menos que 20,5%, da re-
ceita global do setor publico, isto é, das receitas somadas da Unido, Estados, Municipios, das
autarquias e estatais. Dos 91 trilhdes de cruzeiros de juros, 65% devem-se 4 divida externa ¢
359 a divida interna. Essa conta de juros supGe a renovagdo automadtica das amortizagdes.
Em outras palavras, ¢ o encargo necessdrio a ser pago para ndo aumentar a divida real do

Governo.
Quatro pontos fundamentais devem ser aqui fixados. Primeiro: a solvéncia do setor pu-

blico depende do crescimento da divida e da taxa de crescimento das receitas tributarias. Se
ndo houver superavit fiscal suficiente para pagar qualquer fragdo da conta de juros, a divida
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crescerd pelo menos 147 a0 ano, que ¢ a taxa de juros. Neste caso o Governo precisara, por-
tanto, ter receitas crescendo pelo menos 14% ao ano, o que € improvavel no atual horizonte
de planejamento.

Como se observa, ndo s6 o déficit em si mesmo é exageradamente elevado, ascen-
dendo, segundo a estimativa preliminar, a 6% da renda nacional, como tende a crescer ve-
lozmente, em termos reais, no futuro.

Segundo ponto: os problemas da economia brasileira apresentam uma relagio multipla
e circular. Boa parte do déficit publico no presente é causado pelos juros da divida externa
contraida no passado; emitir moeda para cobrir o déficit causa inflagdo; a inflagio preju-
dica, por sua vez, as condigdes de renegociacio da divida externa. Se o déficit for financiado
por mais titulos, pressiona-se a taxa de juros interna, e portanto o déficit no futuro. E isso, fi-
nalmente, levaria 4 emissdo ou de moeda ou de novos titulos. Divida externa, inflagdo, juros
¢ déficit estdo, assim, perversamente correlacionados num circulo vicioso. Mas, a varidvel
de controle direto por parte do Governo ¢ o déficit. Se o0 Governo perder o controle sobre
esta varidvel, de sua responsabilidade exclusiva, ndo pode almejar atingir as metas de rene-
gociar efetivamente a divida externa, reduzir a inflagdo ¢ os juros.

Terceiro ponto: tanto a magnitude do déficit quanto sua dimensdo predominante-
mente financeira tornam iluséria a perspectiva de obter equilibrio fiscal exclusivamente pela
via do corte de gastos ¢ aumento da receita. Para compensar inteiramente uma conta de ju-
ros estimada em 91 trilhdes de cruzeiros este ano seria necessdrio que a receita superasse
gastos em consumo ¢ investimento nesse mesmo montante. Isto equivale a um superdvit fis-
cal, exclusive juros, de 6,6% do produto nacional. Tal superavit, nas condi¢des atuais, seria
fortemente recessivo. Além disso, o esforgo teria que ser repetido ano apds ano — pois tudo
o que se pode obter com o pagamento da conta de juros ¢ evitar o crescimento real da divida
do setor publico. Como se vé, solugdes unilaterais para o desequilibrio financeiro do setor
publico ndo sdo factiveis. E necessdrio atuar sobre todos os seus componentes, a saber: em
primeiro lugar, anunciar ¢ tornar efetivo o corte de gastos no setor piblico. Depois, reduzir
a taxa interna de juros, renegociar as condi¢des de pagamento da divida externa ¢ aumentar
a arrecadagio. Por ultimo, deve-se escolher cuidadosamente como financiar a parcela even-
tualmente remanescente do déficit, para evitar que o desequilibrio existente hoje venha a ser
magnificado no futuro.

Quarto ponto: a divida externa pressiona o déficit publico. O Governo € o maior deve-
dor em délares, e assim necessita adquirir délares para pagar parcelas dos juros da sua divida
externa. Esses ddlares sdo gerados pelo setor exportador da economia brasileira, que pre-
cisa, portanto, continuar tendo apoio. Mas para adquirir esses délares do setor exportador o
Governo precisa de cruzeiros equivalentes. A necessidade de gerar cruzeiros para adquirir
os dolares é fonte de pressdo sobre o déficit publico. Pressdo tanto maior quanto maior for a
necessidade de pagamentos externos.

Além disso, é necessdrio destacar o impacto, na divida externa, da inflagdo sobre o
délar. A inflagfio externa ¢ da ordem de 4%, aproximadamente. Isto significa que o valor real
da divida externa brasileira sé ficaria constante se o valor nominal dessa divida crescesse 4%;.
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Para uma divida de 100 bilhdes de délares, poderia o Governo pleitear um novo empréstimo
de 4 bilhdes para manter constante o valor real de sua divida, obtendo assim 24,8 trilhdes de
cruzeiros em recursos adicionais para o ano de 1985. Ou scja, 29% do déficit de 84 trithGes de
cruzeiros poderiam ser financiados, sem exigir sacrificio imediato ao Pais, apenas mantendo-
se a divida externa constante, em termos reais.

O Controle do Déficit

Tém sido tentadas, nos ultimos anos, medidas para corrigir o desequilibrio do setor pu-
blico. Foram ineficazes, contudo. Cabe refletir sobre a experiéncia recente, pai‘a evitar a re-
peti¢do dos mesmos erros.

O primeiro ¢ a contencdo dos gastos através de atrasos indiscriminados nas libera¢des
de recursos ¢ desembolsos. Tal prdtica ndo é condizente com uma postura responsavel. E
propicia ganhos muitas vezes ilusérios: ao ver-se impossibilitada de saldar determinado com-
promisso, por falta de liberagdo de recursos, a empresa estatal deixa de pagar hoje parte de
sua divida. Resultado: aumenta-se a divida da estatal, com novos juros ¢ encargos. Aquilo
que se “‘economizou” retendo a liberagio de recursos para a estatal reaparece mais A frente
como um déficit maior. Quando o credor do Governo ¢ do setor privado, a pritica de atrasar
pagamentos significa uma tributagde implicita e nfo prevista no contrato original. Assim, o
atraso de pagamento penaliza severamente o setor privado e ¢ de pouca valia para o setor
pliblico. Faz parte dos compromissos do Governo do presidente José Sarney a valorizagio
do Or¢amento, com reformas que permitam gerir mais eficientemente as despesas piblicas.
O corte do déficit serd entdo mais eficiente.

Um segundo erro consiste na pratica de cortar gastos de forma linear e genérica. Como
os gastos do setor publico sio de natureza complexa e diferenciada, o corte linear termina
por reduzir menos intensamente os gastos supérfluos, e tende a sacrificar desproporcional-
mente os gastos essenciais. Na realidade, cortes lineares sdo facilmente evadidos por grupos
de interesses politicamente poderosos, mas tendem a incidir pesadamente sobre os gastos so-
ciais, uma vez que o poder politico dos desprivilegiados tem se mostrado menor. Impde-se a
andlise qualitativa e diferenciada dos cortes or¢amentarios.

Um terceiro erro consiste em financiar o déficit publico através de politicas mone-
tdrias exageradamente restritivas. Tais politicas elevam a taxa real de juros e, portanto, au-
tnentam o custo da divida do Governo. Aumentam o déficit. Assim, ao se evitar emisséo de
moeda, hoje, acaba-se por aumentar 0 proprio déficit, no futuro. As pressdes para emissdo
de moeda ndo desaparecem; sdo adiadas para o futuro.

A Estratégia de Estabilizacdo
A estratégia de estabilizagfio aqui proposta precisa ser explicitada e submetida a de-

bate, pois s6 terd legitimidade se contar com o apoio da sociedade brasileira.
A proposta tem trés fases consecutivas.
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A primeira consiste em politicas que visem a reduzir a taxa de juros interna. Os juros
elevados criam dificuldades ao setor financeiro, e sdo o grande obstaculo 4 recuperagio do
setor privado. E preciso corrigir os ariticialismos que elevam o custo da intermediagio finan-
ceira. O Governo agird para remover impostos que incidem sobre o sistema de intermedia-
¢do e sobre o custo do dinheiro. O objetivo é equalizar a taxa de juros real interna 4 externa.
Deve-se insistir neste ponto: a redugdo dos juros é condigdo imprescindivel A estabilidade do
sistema financeiro e do setor privado. Ao mesmo tempo, 0 Governo atuard de modo decisivo
sobre gastos ndo-financeiros que pressionam o déficit publico. Ha gastos conhecidos e pre-
vistos no Or¢amento, porém supérfluos ou incompativeis com as normas de austeridade. H4
gastos colocados no Org¢amento, previstos portanto, mas cuja magnitude escapa ao controle.
E o caso do déficit exponencial do Sinpas, e dos subsfdios ao trigo e agiicar, e de outras con-
tas em aberto no Or¢amento Monetdrio. E hd ainda os gastos desconhecidos, ndo-orgados e
imprevisiveis. E o caso dos estouros no mercado financeiro, e dos avais, regulares ou néo, re-
ferentes a dividas externas e internas que a Unifio tem sido levada a honrar.

No que se refere aos projetos de investimentos, em geral nas empresas estatais, o Go-
verno impora um limite: terdo continuidade os que forem economicamente vidveis, eficien-
tes ¢ complementares 2 iniciativa privada. E preciso que cada Ministério avalie imediata-
mente o custo para concluir cada projeto, face ao retorno a ser gerado quando de sua con-
cessdo. Serd necessdrio postergar ou interromper projetos de longa maturag¢io cujo retorno
econdmico seja duvidoso. Cortes serdo inevitdveis.

Complementario a primeira fase do programa de estabilizagio medidas imediatas no
sentido de aumentar a arrecadagdo do Tesouro, através de um grande esforgo de combate a
sonegacdo e revisio dos prazos de recolhimento, das isen¢des e dos incentivos.

O objetivo desta primeira etapa ¢ deixar explicito para a sociedade que 0 compromisso
do Governo ¢ reduzir, de forma consequente e com reflexos positivos e permanentes sobre o
futuro, o déficit publico. Do corte de gastos serdo preservados apenas os recursos com prio-
ridade social; mas, o Governo ndo tolerard que, a pretexto do interesse social, se mante-
nham inefici€ncias e se perpetuem descontroles. O Programa de Prioridades Sociais perma-
necer4 inalterado.

J4 no horizonte da Assembléia Constituinte, é imperiosa a Reforma Tributaria, com
vistas & recomposigdo da carga tributdria, 4 eqliidade fiscal ¢ 3 harmonizagdo de receitas e
encargos entre Unido, Estados ¢ Municipios.

A segunda etapa do programa de estabiliza¢do ¢ a concertagiio de amplo acordo entre
grupos e classes da sociedade. Ao controlar o déficit publico e reduzir as taxas de juros, o
Governo consegue eliminar algumas fontes importantes da inflagio brasileira. A queda na
taxa de juros, em particular, contribuird decisivamente para diminuir a inflagio, ao atenuar
o custo financeiro das empresas e propiciar a formagio de estoques privados. Isso, entre-
tanto, ndo bastard para romper a inércia inflaciondria.

A razdo desse processo de realimentacio da inflagdo € bem conhecida. Todos os pre-
¢os e saldrios sdo periodicamente reajustados. Cada vez que ocorre um reajuste de precos ou
saldrios, este reajuste reflete, em grau maior ou menor, 4 inflagdo dos Wltimos meses. O rea-
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juste obtido, por sua vez, leva a outros reajustes, ao pressionar o custo de producio de bens e
servicos. A inflagdo herdada do passado logra, assim, perpetuar-se no futuro. Para romper
esse circulo vicioso, é necessdrio amplo acordo social.

Trés principios norteiam uma proposta de acordo. Primeiro, nio se pode sacrificar os
trabalhadores. O Governo nio pretende romper a espiral inflaciondria através da imposicédo
de limites irrealistas ao processo de reposicdo salarial. Sio compromissos imediatos do Go-
verno a estabilizacio do saldrio real e a recuperagio progressiva, porém segura, do poder
aquisitivo do saldrio mihimo ¢ dos saldrios de base. Segundo, ndo se pode desestabilizar o
proprio setor piblico, sob pena de se agravar o déficit. Terceiro, deve-se limitar os aumentos
de pregos concedidos ao setor privado & variagfo de custos, extinguindo-se a prética de rea-
justes autométicos baseados no Indice Geral de Pregos.

O sucesso da segunda etapa da estratégia de estabiliza¢ido depende da harmoniza¢do
dos processos de reajustes de pregos e saldrios. O rompimento da inércia inflaciondria atra-
vés da interdigdo imposta a determinados grupos ou setores da sociedade de reporem seus
rendimentos acarretaria grandes perdas. Para evitar que o combate & inflagio se traduza em
desorganizagio da atividade produtiva ou em piora da distribuicio de renda é necessdrio
evitar controles unilaterais. O acordo negociado entre os varios grupos e setores da socie-
dade deve ser o caminho para a necessdria harmonizagdo dos processos de reajustes.

O programa de estabilizagio tem, portanto, duas etapas iniciais: o controle do déficit
publicoe a bol{tica de precos e rendas. A terceira é a renegociagao efetiva da dfvida externa,

Com uma inflagdo substancialmente reduzida pelo corte do déficit publico, efetivado
na primeira etapa, serd possivel exigir dos credores externos condi¢bes que possibilitem
equilibrar de vez o déficit. O Governo nio deve concordar com condigdes de renegociacio
da divida externa que imponham sobre a sociedade brasileira o 6nus exclusivo do ajuste.
Uma vez obtido o resultado das politicas internas de estabilizagdo, o Governo brasileiro po-
der4d demandar dos credores sua parcela no processo de ajuste.

Virios sdo os esquemas de renegocia¢iogpossiveis. Importa, entretanto, obter uma re-
dugio expressiva nos encargos financeiros de nossa divida externa. Qualquer redu¢éo ou na
taxa externa de juros ou nos *“spreads” ou “‘fees” cobrados pelos credores abre espaco para
uma redugio na taxa interna de juros. Cada redugdo de um ponto percentual nos encargos
financeiros da divida externa propicia ao Governo uma economia direta ¢ indireta de 6 tri-
lhdes de cruzeiros, equivalente ao déficit previsto d8 sistema previdencidrio ou no subsidio
do trigo.

No setor externo, hd ainda dois pontos a observar. Primeiro, o Governo precisa manter
a politica de incentivos 4 exportagio, fonte essencial de divisas e de crescimento. Nesse sen-
tido, sera preciso cuidar, nos foros internacionais, da questdo do protecionismo.

Em segundo lugar, nio se deve esquecer que as taxas externas de juros sdo, em boa
medida, reflexo da politica macroeconémica dos Estados Unidos. Parte substantiva do dese-
quilibrio financeiro dos paises em desenvolvimento endividados decorre do aumento da taxa
de juros nesse pais.

Assim, a questdio da divida externa sé podera ser corretamente equacionada no con-
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texto de uma ampla negociagdo internacional, que leve em conta os aspectos politicos pre-
ponderantes.

Estas sdo as bases da Politica de Estabilizagdo. Abre-se aqui espago para a reorienta-
¢do dos gastos publicos e a mudanga na estratégia de desenvolvimento.

Jodo Sayad
Ministro do Planejamento
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