estrate gla

7\

para

;.’

,,: - ‘ / ;:ﬂ
i;?ﬁ:iuf f {_MQL .

s’

&

—‘ 'Rf{.,’

ne goc1ar

com credores

por Cl4udia Safatle
de Brasilia

O ministro da Fazenda,
Mailson Ferreira da Né-
brega, esté seguro de que
evitou uma crise cambial e
se prepara, agora, para a
montagem de uma estraté-
gia de negocia¢do externa,
ciente de que ‘‘é muito
dificil, dificil mesmo, cele-
brar um acordo com o
FMI”, dnica forma -ca-
paz de desobstruir cerca de
US$ 3 bilhdes de recursos
que poderiam ingressar no
Pais ainda neste ano.

“E muito dificil chegar-
mos a um acordo com o
FMInuma situacdo em que
o déficit fiscal de 1989 é pior
do que o obtido em 1988
Mas isso ndo afasta a possi-
bilidade de fazermos um
acordo em bases diferen-
tes.”” Em entrevista a este
jornal, Nébrega adiantou
que uma das hipéteses que
est4 considerando, embora
ainda ndo tenha levado a
discussdo com o Fundo, é
de celebrar um acordo
“stand by’’ de seis meses.

Mailson Ferreira
da Nébrega

Essa alternativa, se for
levada adiante, implicaria
a redugdo do aporte de re-
cursos do FMI ao Pais,
mas, por outro lado, “teria
o efeito de assegurar a en-
trada de recursos do Fundo
Nakasone, parte dos recur-
sos do Banco Mundial e o
ingresso dos US$ 600 mi-
lhdes dos bancos privados
credores do Pais’’. Com es-
ses recursos disponiveis,

“nés poderiamos adminis-

e,

trar as reservas cambiais
no nivel que queremos, pa-
gando aos nossos credores.
Com atraso, mas pagan-

Esté totalmente descar-
tada a possibilidade de o
governo brasileiro pedir
uma ajuda, um emprés.
timo-ponte, ao Tesouro
norte-americano, como
substituicdo temporé4ria
dos recursos externos ji
comprometidos, mas que
ndo sdo liberados ao Pais
por uma falta de acordo
com o FMI. “Realmente
nés pensamos em solicitar
um empréstimo-ponte de
US$ 3 bilhdes ao Tesouro
americano quando edita-
mos o Plano Verdo, pois
imagindvamos que, por au-
mento do consumo, com
conseqiiente queda das ex-
portagbes e elevagdo das
importagdes, nossas reser-
vas cambiais caissem para
algo como US$ 2,8 bilhdes
em margo.” Ao contréno,
as reservas subiram para
US$ 7,408 bilhdes em marcgo
e cairam para US$ 5,6 bi-
lhdes em junho.

Lan¢ar mio dessa provi-
déncia, hoje, “estd total-
mente fora de cogitacdo. E
apenas uma hipétese fanta-
siosa’’, garante o ministro,
lembrando que o Pais nio
dispde de um programa de
estabilizacdo nem estd se-
guro de que os cerca de US$
3 bilhées (do BIRD, do
FMI, dos bancos credores
ete.) ingressardo no Pais.
Portanto, nio haveria mar-
gem para tal solicitacdo

.junto ao Tesouro norte-

americano.
Nébrega ndo quer assu-
mir compromissos com da-
tas para pagamento, por
exemplo, dos US$ 812 mi-
1hdes que deveriam ter sido
liberados ao Clube de Paris
até a tltima segunda-feira.
“Ndo estamos em morato-
ria nem vamos entrar num
processo de moratéria téc-
nica. Vamos, efetivamen.-
te, atrasar os pagamentos,

administrando-os

(Continua na pagina22)
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de acordo com o patamar
de reservas cambiais que
desejamos’’, insistiu o mi-
nistro. Nessa linha, haven-
do reservas, 0 governo po-
de quitar total ou parcial-
mente o débito junto aos
governos no dmbito do Clu-
be de Paris, na préxima se-
mana.

‘“Estamos examinando o
assunto. ‘A rigor a centrali-
zacdo cambial s6 funcionou
mesmo na quarta e quinta-
feira. Na segunda e terca-
feira, houve fechamento de
cambio de exportacdo mais
acelerado, mas tivemos
que fazer pagamentos rela-
tivos a pedidos de quinta e
sexta-feira da semana pas-
sada. Agora, 0s mecanis-
mos de retencdo estio sen-
do concluidos pelo Banco
Central e, s6 depois de
prontos, € que vamos ava-
liar, no conjunto, e fixar
uma estratégia.”’ De ante-
mdo, ele deixou claro que

mentos dos’ omga"ilsmos in-
ternacionais que‘estio libe-
rando recursos para o Bra-
sil, tais como Clube de Pa-
ris, Banco Mundial ou BID.

J4& quanto as remessas de
lucros e dividendos, assim
como repatriacdo de capi-
tais, o ministro trabalha
com a idéia de que serdo
‘‘zero ou proximo de zero’’.
Mas assinala que o princi-
pal mecanismo para frear
essas saidas de recursos
seréd a emissdo do Bonus do
Tesouro Nacional (BTN)
com cldusula de correc¢do
cambial.

“Observamos que
a hiperinflagdo

'~ traz embutidos
quatro eventos”

Ele garantiu, também,
que a politica de taxa de
cambio est4 definida: a va-
riacdo do cambio, apds a
mididesvalorizacdo de
11,98%, seguird rigorosa-
mente a evolugdo do Indice
de Precos ao Consumidor
(IPC) de modo que ao final
de cada més o BTN fiscal e
a taxa de cidmbio sejam
idénticos em suas varia-
¢des. “A taxa de juro do ‘o-
vernight’ ficara ligeira-
mente acima’, afirma o
ministro, refor¢ando a pra-
tica de uma politica mone-
taria ativa.

“A politica de taxas de
juro, agora, tem um papel
fundamental de evitar a
aceleracdo de precos e de
evitar a fuga de ativos fi-
nanceiros para ativos
reais.” Para ele, é claro
que existe um dilema: ju-
ros reais implicam mais
gastos do Tesouro Nacio-
nal. Mas entre ter mais dé-
ficit ou ter uma fuga de ati-
vos financeiros para délar,
ouro ou de mais ativos
reais, “a escolha esta fei-
ta: evitaremos essa fuga’’.

O conjunto de regras pa-
ra o funcionamento da eco-
nomia estd dado. Agora,
resta aguardar o cresci-
mento das reservas inter-
nacionais como um efetivo
colchéo contra a hiperinfla-
¢d0. Nos dois primeiros
dias.da centralizacdo cam-
bial, o reforco de reservas
foi de US$ 280 milhdes, li-
quidamente. O ministro
ndo fala no patamar mini-
mo de reservas que quer
resguardar, mas sabe-se

ue é superior a US$ 6 bi-

Ihdes.

Ter uma situagdo mais
razoavel na irea cambial

néo representa um ant{doto

contra a hiperinflacdo,
mas ndo ter significaria
um forte impulso a sua ins-
talacdo no Pafs.

*Noés nos debrugcamos so-
bre o estudo de uma duzia
de casos de hiperinfla¢io, e
observamos que todos tra-
zem embutidos quatro
eventos’’, explicou o minis-
tro. Primeiro, um forte de-
sequilibrio fiscal, que obri-
ga o governo a acelerar a
expansio monetéaria, pro-
vocando aumento continuo
da infla¢do, depois um au-
mento real de salarios bas-
tante superior ao aumento
da produtividade, gerando
uma corrida precos-
salarios. Esses dois ele-
mentos levam a descrenca
na moeda nacional, levan-
do a uma dolarizacdo da
economia, que se segue a
uma crise cambial, produ-
zida por exaustdo das re-
servas.

O ministro detalha os
quatro pontos para argu-
mentar que o Pais ndo red-
ne nenhum deles, hoje.

¢ Desequilibrio Fiscal —
Efetivamente, o déficit
operacional neste ano, que
ele estima em 5,1% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB), é
superior ao do ano passado,
razdo pela qual o FMI ndo
estd disposto a negociar
um acordo com o Pafs. Mas
o déficit primario — con-
ceito que elimina das con-
tas do goverrno os paga-
mentos de encargos de
dividas — serd superavita-
rio em algo préximo a 0,4%
do PIB. ‘““As instituicOes
multilaterais ddo mais
atencdo ao déficit primario
porque o efeito econdmico
de pagamentos de salarios
ou obras é muito diferente
do provocado pelo paga-
mento de juros’’, assinala
Nobrega. A experiéncia do
México mostra que o paga-
mento de juros tem efeito
sobre o aumento da pou-
panca, pois os que recebem
juros, ao contrario dos que
recebem salérios, tém pro-
pensiao a poupar e nao a
consumir,

Do ponto de vista do Te-
souro Nacional, sustenta o
ministro da Fazenda, ‘o
governo cumpriu rigorosa-
mente a sua parte’’. Os nu-
meros do primeiro semes-
tre mostram, segundo ele,
que o Tesouro arrecadou
mais do que gastou, emitin-
do apenas para arolagem e
0 pagamento dos encargos
da divida interna. O déficit
do Tesouro, conforme a ar-
recadacdo, poderia ter sido
de NCz$ 8,43 bilhdes. Na
realidade, ficou em NCz$
8,032 bilhOes. Desse total,
NCz$ 2,53 bilhdes foram uti-
lizados para pagamento
dos juros dos titulos em
carteira do Banco Central;
NCz$ 2,76 bilhes foram pa-
gos a titulo de rolagem de
divida externa — sem im-
pacto no mercado, pois os
recursos ficam depositados
no Banco Central; NCz$ 548
milhdes foram usados para
amortiza¢do de dividas in-
terna e externa (Banco
Mundial, BID e pagamento
de dividas de empresas es-
tatais junto aos bancos);
restando, assim, NCz$ 2,18
bilhdes — ou seja, cerca de
0,2% do PIB, de impacto
efetivo no mercado. Os cer-
ca de NCz$ 405 milhdes de
receitas, além das despe-
sas, decorreram do esforco
fiscal da Secretaria da Re-
ceita Federal junto aos so-
negadores de impostos, as-
segurou o ministro.

“A situacdo do Tesouro
Nacional no primeiro se-
mestre de 1989 foi, portan-
to, o melhor desempenho
dos tltimos dez anos’’, ga-
rantiu, para afirmar que
por este lado ndo ha pres-

‘sdo para uma hiperinfla-

cdo.
¢ O segundo ponto € sala-
rios. O ministro acha que a

Wed

lei salarial aprovada pelo
Congresso Nacional é ex-
pansionista, além de confu-
sa. Mas ndo vé na sua apli-
ca¢do riscos de producdo
de “uma explosdo capaz de
provocar uma corrida alu-
cinada de precos e sala-
rios”’. Além do mais, cita
ele, dados da Federacdo
das Industrias do Estado
de Sdo Paulo (FIESP)
mostram que os salérios
reais em abril passado es-
tavam ligeiramente infe-
riores aos de janeiro, quan-
do do Plano Verao.

Ele sabe que a grande
maioria das empresas nao
obedecerad a nova lei sala-
rial, tendendo a reajustar
salarios mensalmente pelo
Indice de Precos ao Consu-
midor (IPC) do més ante-
rior. ‘“Mesmo assim, ndo
h4 riscos de aumentos ab-
surdos dos saldrios reais’’,
entende ele, concordando
que a indexacdo mensal
dos'saldrios € um elemerito
a mais para criar uma
enorme rigidez na inflacio,
mas ndo acredita que tera
afuncio de acelerar de mo-
do perigoso o movimento
de precos.

e A combinac¢io desses
dois pontos leva, certamen-
te, a uma desconfian¢a na
moeda nacional como ins-
trumento de troca e impul-
siona a busca de uma dola-
rizacdo generalizada da
economia. ‘“Mas isso ocor-
reu em paises que ndo tém
o mecanismo sofisticado de
1ndexa¢ao que o Brasil dis-
pde.

¢ O quarto e ultimo ele-
mento de uma hiperinfla-
¢do seria a crise cambial.
Noébrega se diz confiante
que esta estd afastada.
Restariam ‘“‘acidentes de
percurso’”’, um estado de
pénico ou um oportunismo
dos setores oligopolistas,
que aproveitando uma ex-
pectativa pessimista da so-
ciedade em face a inflagdo
adiantariam remarcacoes
abusivas de precos na ten-
tativa de saltar do barco
antes. ‘“Mas ndo ha como
saltar do barco antes’’, avi-
sa o ministro da Fazenda,
referindo-se aos estragos
de uma hiperinfla¢éo.

“Um tumor curavel
que afetou o
estado psiquico
do doente”

Mais descontraido, e
mais aliviado com a ado-
¢do0 das medidas cambiais
que comecam a reforcar as
reservas internacionais do
Pais, apés dias e dias de
checagem diaria da perda
de reservas, o ministro da
Fazenda disse como tentou
explicar a um parlamen-
tar, seu amigo pessoal, so-
bre o atual estagio da eco-
nomia e a propor¢ao da cri-
se.

“E como um corpo sadio,
como um tumor curéavel. O
tumor afetou o estado psi-
colégico do doente, que
imagina estar prestes a vé-
lo disseminado por todo seu
organismo, levando-o &
morte. Mas o0 que ele preci-
sa mesmo ¢ que a familia
se reuna, chame um psic6-
logo e que este lhe diga que,
primeiro, vai curar seu es-
tado psiquico, para depms
providenciar a cirurgia que
removeré o tumor. Mas a
familia nio se reline e ndo
chama o psicélogo. Além
disso, alguns amigos lhe di-
zem que sua situa¢do o le-
vara a morte. "

0O corpo ¢é a economia, o
tumor ¢ a faléncia do esta-
do, a familia é a sociedade,
e 0s amigos “sdo os articu-

e

listas que diariamente
mencionam os riscos da hi-
perinflacdo e a necessidade
de um novo choque na eco-
nomia”’

A cxrurgla, para o minis-
tro, é o enorme ajuste fis-
cal, que s6 podera ocorrer
com mudancas constitucio-
nais.

Para fazer um ‘‘choque
fiscal” que incida sobre as
receltas no mesmo ano, 0
préximo governo tera de
buscar mudangas constitu-
cionais. Hoje poderia ser
criado, por exemplo, um
empréstimo compulsorio,
mas a constituicao ndo per-
mite, lembra ele.

Suspensao temporéria
dos incentivos:e subs1dms
concedidos a economia, co-
mo sugerem parlamenta-
res que estdo participando
da tentativa de 'construcéo

de um plano minimo de .

emergéncia contra a hipe-
rinflagdo, . &8

quem nio conhece a reah
dade, argumenta Nobrega.

Segundo ele, os ultimos
levantamentos do Ministeé-

rio da Fazenda indicam

que os -incentivos fiscais
sdo responsaveis, hoje, por
uma renincia de receitas
de apenas 0,8% do PIB. Es-
tudos do Banco Mundial,
que o ministro pediu a seus
técnicos que analisem,
mencionam gastos equiva-
lentes a 20% do PIB, entre
incentivos e subsidios, in-
cluindo os concedidos ao
programa do 4lcool. Nobre-
ga acha que ndo h4 condi-
cdes para ser tanto, e des-
carta do cenirio qualquer
hipétese de mudangas
bruscas no Proalcool.

“Nos ndo fizemos
moratoria agora
e n4o vamos
fazer no futuro”

Por que o ministro da Fa-
zenda insiste em que o Pais
ndo estd em moratdria da
divida externa? Ele expli-
ca: “Moratéria é diferente.
E um estado em que o go-
verno declara, por um ato
normal, que deixaré de pa-
gar juros aos seus credo-
res. Moratéria é a decisdo
de fevereiro de 1987, que se
transformou numa resolu-
¢d0 do Conselho Monetario
Nacional, de n® 1.263, e cuja
centraliza¢do do cambio no

Banco Central foi feita de .
maneira permanente e in- °
definida. Agora é atraso de .
pagamentos’’. O que foi fei- :

to em 1987, “nés nio fize- |

mos agora e ndo vamos fa-
zer no futuro”’, disse ele.
Falar numa mididesvalo-
rizacdo apés a decretada
na dltima segunda-feira ¢
um contra-senso. O minis-
tro disse que a desvaloriza-
¢do concedida representa a

defasagem que o governo

reconhece na taxa de cam-
bio, e promover uma outra,
apoés o lancamento do BTN
cambial, seria injustifica-

vel, pois daria aos investi-

dores do BTN cambial um
ganho de capital sem ra-
zd0. Como refor¢o a taxa
de cambio terd de seguir
“pari passu” a variac¢do do
BTN fiscal, que sera igual
a variacdodo IPC. Pode ter
movimentos para mais ou
para menos, no decorrer do
més, mas o acerto tem de

ocorrer ao final de cada

més.

Falar em ‘“‘choque” ago-
ra, com congelamento de
precos e salarios, é, para o
ministro, um assunto des-
propositado. Ele esta cien-

te de que, se houver, o que

ndo acredita em nenhuma
hip6tese, terd de ser sem
ele.



