Brasil deve cumprir -
todas as metas, exceto
do déficit publico

por Celso Pinto
de Berlim Ocidental

O déficit publico opera-
cional, isto é, excluido o
efeito da correcdo moneta-
ria e cambial, podera4 ficar,
até o final do ano, entre 3,5
e 3,80, do PIB, abaixo da
meta acertada com o Fun-
do Monetério Internacional
(FMI) de 4% do PIB.

Esse foi o nimero em tor-
no do qual o ministro Mail-
son da Nébrega, da Fazen.
da, conversou com S. Beza
e Thomaz Reichmann, fun-
cionarios do FMI em Ber-
lim. Revisando o programa
de ajuste com o Fundo
concluiu-se, na versdo do
ministro, que o Brasil pos-
sivelmente cumprira todas
as metas, exceto a do défi-
cit ptblico nominal, em ra-
zdo0 da aceleracéo inflacio-
naria acima do estimado.

Os empréstimos concedi-
dos ao setor publico, por
exemplo, ficaram 1% abai-
x0 do ano passado, em ter-
mos reais, embora o gover-
no tenha aberto algumas
excecoes a regra de conge-
lamento dos valores. Esse
bom comportamento deve-
r4 permitir a concessio de
“waiver’’ (perddo) pelo
nao-cumprimento do défi-
cit nominal sem grandes
problemas, prevé Mailson.

Na 4rea externa, a sema-
na de contatos do ministro
com 0s bancos internacio-
nais permitiu avan¢ar um
pouco mais no que ele cha-
mou, em entrevista a im-
prensa, de ‘“‘quarta fase da
negociacdo da divida: ex-
plorar mecanismos para
reduzir o estoque da divida
e explorar a volta ao mer-
cado voluntdrio de capi-
tais’’.

Mailson disse que vérios
bancos, europeus e norte-
americanos, ficaram com
a incumbéncia de apresen-
tar propostas concretas ao
Brasil visando a um langa-
mento de bonus no segundo
semestre do préximo ano,
Seria um ‘“‘teste’’ de mer-
cado, algo entre US$ 100
milhdes e US$ 200 milhdes,

cujo formato, prazo e alvo”

ainda estdo por definir.
Existem dois tipos de in-
vestidores passiveis de ser
atraidos, disse o ministro:
©0s de longo prazo (institu-
cionais) e os especulativos,
que aceitam mais riscos
em troca da possibilidade
de mais ganhos. Para esse
tipo de investidor, um ban-
€0 europeu sugeriu montar
operacdes de bonus ligados
a matérias-primas de ex-
portacdo. Se o produto fos-
se, por exemplo, a soja; ca-
S0 seu prec¢o subisse no
mercado, o investidor teria
direito a mais luros com o
papel, caso contrério, ga-
nharia o Pafs, com uma re-
munera¢do menor para o
investidor. Mailson nio es-
t4 seguro se esse tipo de ne-

gocio é indicado para o

Brasil.

Para reduzir o estoque,
exploram-se formas de tro-
cas de divida velha (com
desconto) por nova (bd-
nus). Teria de haver algum
atrativo, que poderia ser a
garantia de pagamento do
principal e parte de juros
(como 0 México esta exa-
minando). Novas idéias
existem, mas Mailson ad-
mite que ainda estdo pouco
amadurecidas.

Uma condi¢do, de todo
modo, é indispensével para
pensar em voltar ao mer-
cado voluntario de capi-
tais: ter controlado a infla-
¢do. Um processo de infla-
¢do alta ““é uma ameaca a
estabilidade econdmica,

politica e social’’, admitia!
0 ministro. 2t
Nessa drea, contudo, el¥-
nio admite nenhuma mu~>
danc¢a de rumo. Mailson #¢x
cusa a pecha de imobilisme
na atitude atual do govers
no; acha que é, ao conti4s
rio, prudéncia para evitat:
acodamento. A receita cene
tral continuara sendo o cor%:
te do déficit publico. U
Mas, entdo, como se exx
plica que o déficit piblita
operacional tenha ficado
abaixo de 0,8% do PIB de
janeiro a julho e a inflacdo,
no perfodo, tenha subido de
18% ao més para 24%? :
A explicac¢do, diz 0 miniss
tro, est4 no préprio proces:
so de controle do déficit;
que acaba tendo repercus.
sdes inflaciondrias a curte
prazo, tanto via aumentos
reais expressivos de tarifas
quanto com a eliminacio,
por exemplo, do subsidio ao
trigo. Outro fator foi o cho-
que de precos agricolas. O
governo nada pdde fazer
porque oS pre¢os, em. mé-
dia, estavam abaixo dos
niveis reais dos iltimos
cinco anos, acrescidos de
12% ao ano — piso para de-
tonar a colocacéo de esto:
ques no mercado. o
Agora, alguns precos ja
atingiram esse patamar ¢
Mailson confia que serie
feitas importacdes de ali-
mentos pelo setor privado.
H4 cuidado para ndo atro.
pelar a politica agricola em
troca de ganhos de curtissi-
mo prazo e dimensdo no
fndice dos precos. o
Quanto a indexacéo, ‘ela
também é um fator de sus-
tentacdo da inflacdo, se-
gundo o ministro. Pa
derruba-la seria preciso
um ajuste fiscal brutal. Ou-
tra alternativa seria uma
politica de rendas, um cho-
que, mas sobre ela o minis-
tro ndo quis comentar, ex-
ceto para lembrar o fracas-
so das experiéncias ante-
riores.



