
1 ?..1 1. 1,934 

Por que pedir o... 
por Celsol'irtfli 

de Brasilia 

Fechado o primeiro se-
mestre, as primeiras esti-
mativas confirmam o que 
já se previa: o Brasil não 
cumprirá a meta para o dé-
ficit público nominal nem 
as estimativas para a base 
monetária e os meios de 
pagamento. Ficará abaixo 
do teto, com larga folkia, no 
crédito interno liquido e 
conseguirá respeitar, com 
alguma margem de segu-
rança, o limite fixado para 
o déficit público operacio-
nal. Na área externa, terá 
excelentes resultados a 
apresentar, tanto na varia-
ção de reservas quando na 
do endividamento. 

Com estas variáveis bá-
sicas praticamente defini-
das, o governo já tem uma 
idéia precisa do tamanho 
das dificuldades que en-
frentará, no início de agos-
to, na próxima rodada de 
negociações com o Fundo 
Monetário Internacional 
(FMI). Formalmente, a ta-
refa mais desagradável se- 

rá encaminhar o pedido de 
"perdão" ("waiver") à di-
reção do Fundo pelo não 
cumprimento do teto do dé-
ficit público nominal. Na 
substância, o centro da dis-
cussão deverá cingir-se a 
um tema básico: como con-
trolar a inflação. 

O Brasil, é certo, deixou 
de cumprir a .gurnas pro,,  
massas de meclid~ha-
via incluído na carta iástin 
tenção ao FMI, como a reit-
rada integral do subsídio 
ao trigo no semestre e a li-
beralização C as importa-
ções. O que mais interessa 
para o Fundo, contudo, é o 
desrespeito a algumas me-
tas nominais e, neste cam-
po, as explicações pratica-
mente se resumem ao 
ímpeto dos preços. 

Como é de praxe, e sem. 
pre ocorreu em casos ante-
riores com o Brasil, é pre-
visível que a missão do 
FMI desembarque em 
agosto municia de pelo me-
nos uma teoria e de algu-
mas sugestões para a infla-
ção brasileira. Ninguém, 
no governo, espera grandes  

resistências iccs #  
"svaiver" ou a algumas re-
visões de metas, como as 
previstas para a expansão 
monetária, até porque o ba-
baço do comportamento 
no semestre foi bom na mé-
dia e excelente na área ex-
terna. Mas os técnicos 
mais experientes da Seplan 
sabem que haverá exausti-
vas rodadas de discussões 
com o Fundo sobre a infla-
ção. 

Apesar desta perspecti-
va, por enquanto a questão 
vem sendo tratada com 
surpreendente tranqüilida-
de, e até com certa apatia, 
em Brasília. Ao contrário 
de rodadas anteriores, 
quando os técnicos procu-
ravam armar-se de argu-
meatos e alternativas que 
pudessem antecipar passos 
prováveis do "staff" do 
FMI, desta vez, até agora, 
pouco ou nada se fez. 

1.7m Importante assessor 
da Seplan alinhou para este 
jornal as principais razões 
para este comportamento. 
A principal delas, como já 
foi dito, é que o balanço ge-
ral do comportamento é po-
sitivo. Entre os chamados 
"critérios de performan-
ce", que devem ser cum-
pridos à risca, o BraSil ape-
nas não atendeu a um de-
les, o do déficit nominal, 
mas, em contrapartida, 
respeitou o limite para o 
déficit público operacional, 
isto é, expurgado dos efei-
tos inflacionários. Não é 
unia situação, de nenhuma 
forma„ comparável às ba-
ti.has do ano passado, 
quando o' Brasil não conse-
guia cumprir nenhuma das 
m atas principais. 

Outra razão importante é 
que o Brasil sentará à me-
sa disposto a manter os te-
tos já, fixados para os prin- 
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público operacional, crédi-
to interno liquido, reservas 
e endividamento) ao final 
do terceiro trimestre. Além 
disso, não quer rediscutir 
alguns parâmetros acerta-
dos para o final do ano, co-
mo o de transformar o défi-
cit operacional em superá-
vit equivalente a 0,3% do 
PIB. 

Desta forma, a rediscus-
são de metas e projeções 
na carta de intenção fitará 
c:reunscrita apenas aos in-
dicadores inviabilizados 
pela alta inflação, como o 
déficit nominal e as metas 
monetárias. 

A terceira razão para a 
relativa tranqüilidade é a 
expectativa de que, por 
maior que seja a criativi-
dade do FMI, será difícil 

- encontrar muitas áreas e 
medidas para ajustes 
adicionais, A inflação, na ,  
visão do Fundo, é sempre 
impulsionada por excesso 4. 
c*.e demanda. 

(Continua na página 11)` 

por Celso Pinto 
de Brasília 

(Continuação da 1 0  página) 
Para contê-la exigem-se, 
de praxe, cortes no déficit 
público (o que implica re-
forço fiscal e eliminação de 
subsídios) e controle mone-
tário. 

Ora, o Brasil pode argu-
mentar, com solidez, que 
está fazendo pelo déficit 
público, ao menos em seu 
conceito operacional, até 
mais do que o Fundo pediu. 
Na área monetária, por sua 
vez, cumpriu-se, com bas-
tante folga, o principal in-
dicador utilizado pelo Fun-
do: o "crédito interno líqui-
do". Isto foi possível, ape-
sar do estouro nas metas 
da base monetária e dos 
meios de pagamento, por-
que o conceito do crédito in-
terno líquido deduz da va-
riação da base a expansão 
das reservas. Neste ano, as 
reservas vêm subindo a rit-
mo muito superior ao pró-
jetado, daí a folga no cum-
primento do teto para o 
crédito interno líquido. 

No lado fiscal, a Seplan 
acredita que até mesmo a 
ortodoxia do FMI não im- 

pedirá de concluir-se que já 
se chegóu ao limite do 
possível. Se o argumento 
não valer, existe um núme-
ro expressivo: no primeiro 
semestre, o esforço de pou-
pança do setor público foi 
superior ao pedido pelo 
Fundo. As transferências 
de recursos do orçamento 
fiscal para cobrir subsídios 
no orçamento monetário 
deveriam ter ficado em Cri 
2 trilhões, mas chegaram a 
Cri 3 trilhões. 

Além dessas razões gené-
ricas, a Seplan conta, tam-
bém, com alguns sinais po-
sitivos do Fundo. Quando a 
chefe da Divisão Atlântica 
do Fundo, Ana Maria Jul, 
esteve em Brasília, há três 
semanas, já se conheciam 
as estimativas para o se-
mestre e não houve reação 
muito negativa. Se esta 
avaliação geral estiver cor-
reta, a essência das discor-
dâncias possivelmente aca-
bará ficando na projeção 
inflacionária para o final 
do ano. Na Seplan, já se ad-
mite que o número final, 
estimado até agora em 
180%, deva ficar perto de 
200%. 


