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Ajuste f1sca1 serd anuncia

do antes das elei¢oes

As medldas a serem adotadas terdao como objetwo a redugao do deﬂcnt pubhoo de 7% para 3% do PIB em um prazo de até trés anos

Monica lzaguirre

de Brasilia
" A reagdo do governo brasileiro a
1ntens1f1cagao da fuga de capltals
externos ndo vai limitaf-se & eleva-
¢io no piso da taxa de juros deter-
minada na noite da ultima sexta-fei-
ra. Ainda antes das elei¢des presi-
denciais de outubro, o governo deve
anunciar um novo programa de ajus-
te fiscal, segundo um assessor da
equipe econdmica. Mas nada pare-
cido com o pacote de novembro do
ano passado, que privilegiou o au-

mento da arrecadagao.

_De acordo com o assessor, na es- -

séncia, o que estd para ser anunciado
¢ um “comprometimento mais claro
e mais firme do governo com uma
trajetéria de queda do déficit pabli-
o nos préximos anos”. Assim, deve
haver um cronograma de redugdo
gradual, “com metas e projegdes”,
. mostrando.o que se pretende conse-
guir a cada etapa do processo.

A idéia, segundo ele, € tragar um
programa que deixe explicito como
e em que ritmo o setor pdblico vai
chegar a um déficit nominal préxi-
mo de 3% do Produto Interno Bruto
(PIB), num espaco de dois ou trés
anos. Esse seria o nivel tolerdvel de
déficit para estabilizar a relagio en-
tre a divida liquida do setor publico
e o PIB, que cresceu de 34,5% para
36,2% s6 nos primeiros quatro me-
ses do ano. O déficit nominal, por
sua vez, andava na casa dos 7% do

PIB em maio, considerado o fluxo !

em 12 meses.

O secretario executivo do Minis-

tério da Fazenda, Pedro Parente, ad-

mite que algumas medidas estdo em -
~ estudo, embora ndo dé detalthes. Faz -
questdo de ressaltar que ndo $80 pa- :
recidas com as do ano passado eque
“ndo se trata de um pacote”.-Mesmo :
“iss0 ndo |

assim, ele réssalta que
quer dizer que as coisas ndo acon-

tecam”. “Quando maduras, as coisas
serdio anunciadas”, afirmou, evitan- :

do confirmar previsdo de data.

Deflagrada pela moratdria russa e

seu impacto na confianga dos inves-

tidores em relacdo a outros paises
emergentes, a crise atual estd sendo
considerada pior ou, no minimo, tdo
grave quanto a de-outubro. As reser-
vas cambiais brasileiras, que ja ti-
nham experimentado queda em
agosto, continuaram a cair em ritmo
ainda mais acelerado em setembro.
No final de julho, as reservas
eram de US$ 70,2 bilhdes pelo con-
ceito de liquidez internacional. No
fim de agosto, chegaram a US$ 67,2
bilhdes e, na Ultima sexta-feira, dia
4, ja tinham cafdo para algo préximo
de US$ 59 bilhdes, segundo o dire-
tor de Assuntos Internacionais do
Banco Central, Demdsthenes de Pi-
nho Neto. A variagdo verificada em
setembro inclui o efeito de uma for-
te saida ocorrida nos ultimos dois
dias dteis de agosto e que, pela de-
fasagem entre contratagio e liquida-
¢do do cambio, s6 impactou as re-
servas no més seguinte.

Pedro Parente.

A elevagdo de juros deve conter
ou pelo menos reduzir as saidas de

capital externo, na expectativa do

govemo. Mas como, em principio, 0
plano é manter o piso em 29,75% s6
até final de setembro, concluiu-se
que é preciso dar imediatamente no-
vos e mais fortes sinais aos investi-
dores externos de que o Brasil estd
disposto a ajustar as contas piblicas

e, com isso, depender menos do fi-
nanciamento externo.

Af é que entra o programa fiscal
em elaborag¢do no governo. Depen-
dendo do seu impacto na percep¢do
dos investidores sobre a situagdo do
Brasil, as coisas poderiam voltar ao
normal ao fim do prazo estabelecido
para a elevagio dos juros.

O aumento de juros anunciado na

- dltima sexta-feira ocorrerd por um

mecanismo diferente do adotado em
outubro. Desta vez, o Banco Central
nio elevou a sua Taxa Bdsica
(TBC), que remunera a mais barata
das duas linhas de crédito de liqui-
dez as instituicGes financeiras (re-
desconto). Mas, ao fechar tempora-
riamente os empréstimos as institui-
¢Oes por essa linha, elevou o piso
dos juros para o nivel da Taxa de
Assisténcia do BC (Tban), que re-
munera a outra linha do redesconto,
tGnica aberta no momento.

Os bancos que quiserem tomar re-
cursos no BC até o fim de setembro,

portanto, terdo que pagar a Than,
que foi inclusive elevada de 25,75%
para 29,75% na quarta-feira, en-
quanto a TBC era reduzida de
19,75% para 19%. .

Mesmo que a linha da TBC seja

‘reaberta no més de outubro, como

programado, a possibilidade de sa-
que estar4 bem menor, pois o BC ja
tinha determinado que o limite de
crédito do sistema nessa linha cairia
de R$ 22 bilhdes para R$ 5 bilhdes.
Ou seja, ainda que a TBC volte a ser
usada, havera um aperto de liquidez
relativamente 2 situacdo vigente até
a semana passada.

O economista Raul Velloso, espe-

" cialista em contas piblicas, afirma

que o aumento dos juros vai gerar
gastos adicionais para o setor pibli-
co e que, por isso, 0 governo traba-
Iha num novo ajuste. Na hipétese de
a situagiio ndo normalizar-se jd no
inicio de outubro e de o piso de juros
voltar a cair lentamente, no mesmo

ritmo verificado ap6s outubro passa-

do, o impacto serd de R$ 4.4 bilhdes
s6 em 1998, calcula Velloso.

“Se for esse o tamanho do ajuste
este ano, dé para fazer, cortando as
atividades e projetos dos ministé-
rios, cujos gastos concentram-se
mais no fim do ano”, diz o econo-
mista. Ele lembra que, nesse caso,
nio haveria reducdo do déficit, mas
apenas se evitaria seu crescimento.
Entretanto, “se a cirurgia pretendida
for mais profunda, comega. a ficar
mais dificil”, pois seria necessério
aprovar medidas no Congresso

Andlise semelhante ¢ feita pelo
ex-presidente do BC, Gustavo
Loyola. Para ele, no ambito admi-
nistrativo “hd muito pouco a fazer”,
jé que “o problema fiscal € estrutu-
ral” e que, portanto, as solugdes de-
pendem da aprovagao.de reformas
pelo Legislativo, sobretudo a da
Previdéncia. “Eu ndo consigo ver
muita margein de manobra”, disse
Loyola ao falar de sua expectativa
sobre o programa a ser anunciado.



