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Aperto monetario para conseguir
um acordo provisorio com o FMI

por Arnolfo Carvalho
de Brasilia

O programa de ajuste
econdmico que 0 governo
estd negociando com o
Fundo Monetario Interna-
cional (FMI) vai pressupor
resultados ‘“‘minimos mas
significativos”’ em termos
de taxas de inflagdo, que
cairiam ligeiramente em
conseqiiéncia do aperto
monetario a ser aplicado
pelo Banco Central.

0O escaldo técnico do go-
Verno promoveu ontem no-
vas reunides para projetar
as contas do Tesouro até o
final deste ano e ao longo
do primeiro trimestre de
1989, pois dependerd do dé-
ficit de caixa da adminis-
tracdo central a programa-
¢ao0 monetaria a ser prome-
tida ao FMI, como meta
principal do novo progra-
ma de ajuste.

Enquanto isso, a divisdo
do Atlantico do FMI est4
recalculando as projegodes
brasileiras de expansao no-
minal da base monetéria
(emissdo primaéria de moe-
da) e dos meios de paga-
mento (papel-moeda em
circulacdo mais depdsitos
a vista), para definir suas
proprias expectativas de
infla¢do em fun¢do do novo
ajuste interno.

Assessores dos ministros
da 4rea econdomica confir-
maram ontem a intencéo
de montar um programa
minimo de ajuste centrado
na politica monetéria, mes-

mo porque ja nao restaria
muito a fazer na questdo
fiscal, diante do aumento
dos gastos determinado
neste ano pela nova Consti-
tuicdo e da resisténcia
politica a novos cortes,
com efeitos imediatos.

Mesmo reconhecendo es-
tas limitacdes de um final
de governo, o Fundo nédo
aceitaria um ‘‘ajuste par-
cial” — pelo menos, nio
admite que a nova carta de
intencoes deixe de demons-
trar um minimo de coerén-
cia macroeconémica, como
apurou este jornal junto ao
proprio organismo, em
Washington.

Por isso, a equipe econgé-
mica estd trabalhando no-
vamente para recalcular
todas as metas do eventual
acordo — déficit publico
nos conceitos nominal e
operacional (que exclui
efeitos das corre¢cdoes mo-
netdria e cambial), expan-
sdo monetéria, crédito in-
terno liquido (papel-moeda
em poder do publico menos
reservas internacionais),
nivel de endividamento e
reservas.

As projecdes anteriores
da Secretaria de Planeja-
mento (SEPLAN) jogavam
com um Produto Interno
Bruto (PIB) de NCz$ 894 bi-
lhdes este ano, supondo que
a inflagéo de 24,8% em ju-
nho se,mantivesse inaltera-
da até.dezembro préximo.
Todas as contas foram fei-
tas com esta expectativa,

inclusive a previsdo de um
déficit operacional equiva-
lente a 5,5% do PIB (supe-
rior, portanto, aos 4,2% de
1988).

Para a equipe brasileira,
a aceitag¢do deste déficit ja
é tranqiila, embora os téc-
nicos do FMI insistam em
deixar explicita a natureza
‘“global”’ do ajuste que se-
ria admitido para o fecha-
mento de um novo acordo
de seis meses com o Brasil.
O fundamental, segundo
técnicos da SEPLAN, é sa-
ber como se comportara o
caixa do Tesouro daqui em
diante, ja4 que a expansdo
monetéaria tera que cobrir
mensalmente os dese-
quilibrios entre receita e
despesa.

A Secretaria do Tesouro
Nacional pretende fechar o
ano com equilibrio orca-
mentério no conceito pri-
mario, que exclui os encar-
gos de dividas além das
correcdes . monetirias e
cambial. Levando em con-
ta estes encargos, o déficit
do Tesouro deverd ultra-
passar no segundo semes-
tre os resultados dos pri-
meiros seis meses. Até ju-
lho, o resultado da execu-
¢do orcamentéria ja havia
acumulado. um déficit de
NCz$ 11,3 ‘bilhdes — dos
quais os juros erolagem da
divida mobilidria represen-
taram NCz$ 9 bilhoes.

Diante destas pressoes
de fim de ano e fim de go-
verno, tanto os técnicos

brasileiros quanto o
“staff”” do FMI estdo cau-
telosos em fechar as proje-
¢des do or¢camento e do cai-
xa do Tesouro, das quais
dependem as alternativas
apresentadas pelo departa-
mento econdomico do Banco
Central para a curva de
oferta de moeda. O aperto
monetario ndo dependera
apenas da manuten¢io de
taxas de juros reais entre
2% e 4% ao més.

Com base nas hipéteses
do BC — que combina pro-
jecoes de inflacdo, resulta-
do do Tesouro e taxas de ju-
ros ao longo dos proéximos
seis meses — é que 0S nego-
ciadores checarao.os calcu-
los que devem chegar :ao
FMI, para saber se ¢
factivel ou ndo prometer no
novo acordo um ajuste de
curto prazo que resulte em
alguma redu¢ao nas taxas
de inflagédo, observadas tri-
mestralmente.

A partir da nova estima-
tiva de infla¢do serao refei-
tas as contas do PIB em
cruzados e dos niveis de dé-
ficit publico nominal e ope-
racional. O conceito prima-
rio de déficit pode nao apa-
recer como ‘‘critério de de-
sempenho’ no novo acor-
do, mas seu papel serd im-
portante — ja que a viabili-
dade e os resultados prati-
cos da austeridade moneta-
ria dependerdo, em dltima
instancia, do comporta-
mento das receitas e despe-
sas do governo.



