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Brasil sugere a0 FMI mudar a
contabilizacdo da divida publica

por Celso Pinto
de Brasilia

A inflagdo e as pressdes
na area monetiria podem
comprometer © cumpri-
mento da meta nominal pa-
ra o déficit do setor publico
em junho, 2 menos que o
FMI aceite uma mudang¢a
na contabilizagdo da dfvida
piblica. Esta mudanga foi
sugerida pelo governo bra-
sileiro & chefe da Divisdo
do Atlintico do FMI, Ana
Marfa Jul, e pode envolver
algo préximo a Cr$ 200 bi-
thdes.

0O pedido brasileiro é pa-
ra que o Fundo passe a con-
tabilizar as ORTN monetéa-
rias pelo valor com que fo-
rem efetivamente vendidas
ao mercado, e ndo por seu
valor nominal. Como estes
titulos rendem corregdo
monetiria mais juros fixos
de 6%, o Banco Central, pa-
ra elevar sua rentabilidade
e tornéa-los atraentes, tem
oferecido desdgios crescen-
tes, de até 8% de seu valor,
nos ultimos leildes.

Acontece que na contabi-
lidade do déficit publico,
computam-se os papeéis por
seu valor nominal, e ndo
pelo pre¢o real de venda.
Do ponto de vista do de-
sembolsoc do Banco Cen-
tral, no entanto, a despesa
efetiva com o desédgio acon-
tece na hora do resgate do
titulo, e ndo em sua emis-
sdo ou colocagdo. O argu-
mento do governo € que, co-
mo 0 que se quer medir é o
déficit publico efetivo, ou
j& realizado, nao faz senti-
do contabilizar antecipada-
mente a despesa com o de-
sdgio.

A reacdo de Ana Maria
Jul ao pedido brasileiro foi
positiva. Ndo cabe a ela ne-
nhuma decisio, mas o en-
caminhamento da idéia,
avaliando seus méritos, a
dire¢do do FMI. Ainda ndo
esté claro se uma mudanca
de critério como esta pode-
ria ser aprovada apenas a
nivel técnico ou dependeria
de um endosso mais ampilo
do FMI.

0 que estd bem definida ¢
a importancia da providén-
cia para o cumprimento da
meta para o déficit do setor
publico em termos nomi-

nais (Cr$ 23,750 trilhdes ao
final de junho). H4 indica-
¢des preliminares de que a
base monetaria, no final de
maio, cresceu mais do que
o previsto.

0O principal mecanismo
de controle, compensando
o efeito expansionista dos
saldos crescentes na 4rea
externa, tem sido a coloca-
¢do de titulos piblicos. Ho-
je, hd espac¢o para maiores
vendas deste tftulos, gra-
¢as a sua rentabilidade
atraente, mas, como o8
prazos de resgate dos pa-
péis tendem a ser cada ve?
maiores, serd preciso ofs-
recer desigios cada ver
mais substanciais-
Computando-se todas as
colocagdes de ORTN mone-
tarias feitas desde feverei
ro e as necessidades de ju
nho, pode-se estimar, gros-
so modo, uma economia de
até Cr$ 200 bilhdes nas cor
tas do déficit, se n3o se con
siderar o desagio.

Isto ser4 ainda mais im
portante em razdo dac
pressdes que a inflagdo tem

exercido sobre o déficit no-
minal. As metas do FMI
embutiam uma projecdo de
inflagdo média de 8% no se-
gundo trimestre. Em abril
e maio a inflagdo ficou em
8,9%. Para junho, hi ainda
muita incerteza: estido pre-
vistos aumentos para os de-
rivados de petréieo e parao
trigo. Conforme a dimen-
sdo e a data destes aumen-
tos, a infla¢do pode ficar
mais préxima de 10% ou de
9%, -

Se a taxa de inflacdo su-
bir até a vizinhanca dos
10%, serid extremamente
dificil segurar o déficit no-
minal dentro da meta, ad-
mitem fontes do governo.
Cada ponto inflaciondrio
reflete-se em enorme pres-
sdo no servico da divida in-
terna e nas dividas do setor
publico, j4 que as corre-
¢bdes monetiria e cambial
acompanham integralmen-
te a taxa de inflacao.

Por todo este quadro, e
dada a persisténcia de uma
inflacdo alta, & provével

que 0 Brasil tenha de rene-
gociar, em agosto, nio sé
as metas monetarias mas
também a meta nominal
para o déficit publico deste
ano. A diferenca ¢ grande:
para alterar a meta para a
base monetiria e os meios
de pagamento, basta uma
negociagio com o ‘‘staff’’ e
com o diretor-gerente do
FMI, Jacques de Larosié-
re, pois ndo sdo *‘critério de
performance’. J& para
mexer nos tetos do déficit
pablico nominal, seria pre-
ciso um “‘waiver’ do
‘“board” da instituicdo.

Tudo isto ficard para
agosto. O esfor¢o, até ju-
nho, serd cumprir o prome-
tido, ou chegar perto, o que
aumentaria a boa vontade
do FMI para eventualmen-
te alterar metas em agosto.
A carta atual supde uma in-
flacio de 140% no ano
(176% na média) e na me-
lhor das hipoteses ela fe-
chard em 180% (210% na
média), o que dé a medida
das dificuldades de manter
os indicadores.



