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"Desafio é medir nível da demanda" 
Para Maílson da Nóbrega, erro de avaliação pode trazer efeitos muito nocivos à economia 

por Maria Clara R. M. do Prado 
de Londres 

O maior desafio dos formulado-
res da política econômica brasilei-
ra no momento não é definir o que 
fazer com o câmbio mas descobrir 
se há ou não aquecimento no nível 
da demanda interna. 

A tarefa não é fácil e qualquer 
erro, para mais ou para menos, 
tem sérias implicações: "Se a de-
manda estiver elevada e se não fo-
rem tomadas medidas agora cor-
re-se o risco de ser tarde demais, 
lá na frente, para evitar os efeitos 
nocivos (com impacto negativo 
que pode recair sobre a inflação ou, 
alternativamente, piorar a conta de 
transações correntes do balanço de 
pagamentos). Mas, por outro lado, 
se a demanda não 
estiver crescendo, 
qualquer decisão 
de freá-la agora 
terá efeito recessi-
vo mais adiante". 

A avaliação é 
do consultor e 
ex-ministro da 
Fazenda Mailson Ferreira da Nó-
brega, que reputa ser hoje infini-
tamente mais difícil para o go-
verno acertar na condução da po-
lítica econômica. Isso ocorre pe-
la conjugação de dois fatores. De 
um lado, a já conhecida e até cer- 

„to ponto inaceitável precariedade 

das estatísticas econômicas e so-
ciais, que deixam no escuro os 
administradores da.área econô-
mica. De outro, a desconcentra-
ção do setor produtivo brasileiro, 
seja em termos de escala empre-
sarial ou-de localização. 

"Quando eu estava no Ministério 
da Fazenda (entre 1988 e 1990) 
tudo era mais fácil, bastava dar cin- 
co ou seis telefonemas para gran- 
des empresários paulistas para se 
saber o que estava acontecendo no 
setor de supermercados, da cons- 
trução civil, da indústria têxtil, da 
área de máquinas, dos eletroeletrô- 
nicos e, como tudo se concentrava 
em São Paulo, tínhamos ali uma 
amostra muito próxima dos fatos. 
Isso não vale mais hoje em dia por- 

que o setor produ- 
tivo espalhou-se 
para o interior do 
Estado de São 
Paulo, para Minas 
Gerais, para o Pa- 
raná, para Santa 
Catarina, para o 
Rio Grande do 

Sul, além de a economia ter-se tor- 
nado muito mais complexa”, co- 
mentou Mailson para este jornal. 

Com a inexistência de estatísti-
cas que possam efetivamente medir 
o que esteja acontecendo, só resta à 
área econômica do governo atuar 
na base do "vôo meio cego", pro-
curando acertar, mas tendo que ir 
devagar, apalpando aqui e ali para 
sentir até aonde deve ir. 

Só uma área, na opinião de 
Mailson da Nóbrega, é hoje into-
cável e esta área é a politica cam-
bial. "Até o Delfim (o deputado 
Delfim Netto) já: diz que deve-se 
mexer no câmbio, mas junto com 
medidas fiscais", atesta o ex-mi-
nistro da Fazenda, para quem o 
risco de fatores externos adversos, 
em 1997, é baixíssimo. 

O déficit da balança comer-
cial, que ele estima em torno.de  
US$ 8,5 bilhões no final deste 
ano, será, acredita, facilmente fi- 

d anciado. Sua previsão para o 
éficit da conta corrente do balan- 

Mailson da Nóbrega 

ço de pagamentos é de US$ 28 bi-
lhões (a conta-corrente agrega o 
resultado comercial ao resultado 
da conta de serviços, pagamentos 
de juros, fretes, seguros, remessa 
de dividendos, turismo e transfe-
rências unilaterais, grosso modo —
e um déficit em conta corrente de-
ve ser compensado com um supe-
rávit na conta de capital, que re-
flete o movimento de entrada e 
saída do capital estrangeiro no 
País, além' de desembolsos com 
amortizações da dívida externa). 

O maior risco para o Plano Real 
continua sendo, e cada vez mais, a 
excessiva demora na aprovação 
das reformas, com duas graves 
possíveis conseqüências: a inabili-
dade do governo em financiar o 
déficit do setor 
público e, ainda 
pior, uma crise no 
câmbio que pode-
ria surgir em um 
horizonte de mé-
dio e longo pra-
zos, obrigando a 
bruscas mudan-
ças na política cambial e na políti-
ca de abertura econômica. 

A curto prazo, para este ano, ele 
prevê que o déficit público opera-
cional (desconta os efeitos da in-
flação e da variação cambial) fi-
que em torno de 3,5% do PIB. Es-
tá projetando uma desvalorização 
cambial de 7% e taxas de juros, 
sobre o câmbio, de 13% ao ano. 
A taxa de inflação, medida pelos  

preços ao consumidor, deve fechar 
dezembro em 7% é o PIB brasilei-
ro, segundo sua estimativa, vai 
crescer em 1997 à taxa de 4%. 

Todas essas previsões Mailson 
apresentou aos executivos de fun-
dos de investimento e administra-
dores de ativos que o ouviram du-
rante almoço promovido em Lon-
dres pela BB Securities, o braço 
do Banco do Brasil para opera-
ções com papéis de renda fixa e 
renda variável nó exterior. Alguns 
dos convidados operam com títu-
los de renda variável, como ações 
e debêntures, uma área que a BB 
Securities quer expandir, de olho 
no mercado que tende a se ex-
pandir no Brasil com as privatiza-
cões. "O futuro está nos papéis de 
renda variável", comentou para 
este jornal o economista sefiior da 
instituição, Pedro Regina. 

A privatização, na verdade, foi o 
tema que mais interessou aos con- 
vidados presentes à apresentação de 
Mailson, embora nenhuma pergun- 
ta específica sobre a Companhia 
Vale do Rio Doce (CVRD) tenha 
sido feita. O ex-ministro da Fazen- 
da aproveitou para falar também da 
comissão parlamentar de inquérito 
(CPI) que investiga no Congresso 
Nacional as irregularidades envol- 
vendo os títulos estaduais e munici- 
pais emitidos sob o pretexto de pa- ,  

gamento de pre- 
catórias judiciais. 

"Estou conven-
cido de que esta 
CPI, no final de 
tudo, trará mais 
benefícios para o 
País do que male-
fícios", comenta 

Mailson, certo de que no frigir dos 
ovos, depois de contados os feridos, 
o resultado será uma maior dificul-
dade para que estados e municípios 
possam emitir títulos, um maior con-
trole por parte do governo federal 
sobre essas emissões e, ainda, o de-
saparecimento do procedimento de 
"urgência" que hoje faz com qúe os 
pedidos de autorização tramitem ra-
pidamente no Senado Federal. 

"Até o Delfim jã 
fala que deve-se 

mexer no cãmbio, 
mas junto com 

medidas fiscais", 
diz o consultor 

Na previsão do 
economista, o 

déficit em 
conta corrente 

este ano será 
de US$ 28 bilhões 


