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A credibil

idade da politica economica ®iuad

ACORDO COM O FMI EXPRESSA FUNDAMENTOS MACROECONOMICOS PARA INVESTIDOR VOLTAR A ACREDITAR NO PAIS

ERNESTO LOZARDO

s rumos da nova politica eco-
O nomica do Real interessam a
todos. Aos que ganharam im-

porta assegurar e expandir seus lu-
cros e aos que perderam, amenizar
perdas maiores e, de preferéncia, re-
cuperd-las. Para tanto é for¢oso acom-
panhar a evolugdo dos eventos que
consistem nos objetivos tracados no
acordo recente do Brasil com o FMI.
Elevar os juros, a taxa de inflacdo

¢ deixar o cambio flutvar livremente
s40 coisas simples de fazer, mas man-
té-los sob controle, evitar ataques es-

onda especulativa sobre o valor do
real. Para evitar esse acontecimento o
Banco Central contara com USS$ 8 bi-
thdes do FMI para atender a deman-
da por ddlares nesses proximos me-
ses. Portanto, estabeleceu-se uma re-
gra administrativa monetdria com re-
cursos internacionais, afastando
maiores incertezas do real nesse perio-
do.

As clausulas do acordo com o FMI
expressam os fundamentos macroe-
condmicos de curto prazo que permi-
tirdo ao Pais recuperar sua credibili-
dade internacional. Nesse aspecto,
sdo cinco metas basicas que devem

peculativos e assegu- ser observadas:
i, o MO v ede
gal sdo tarefas mui- II"I‘HC.ICIOHOI"IO ea ralde 3g% do PIB;
to dificeis de serem mais PI‘OVGVG' e m inflagdo de
mantidas quando o gtaxadevera  16%
pacinocopl  ficarabaixo 1/t e
cipal do empobreci- de 16% ¢a comercial do ba-

mento de grande ™
parte da sociedade. Assim, de nada
adianta gastar bilhdes de dolares das
reservas cambiais com o intuito de re-
duzir a taxa de cambio sem que os
fundamentos de curto prazo da eco-
nomia, acordados com o FM]J, ndo es-
tejam assegurados pela politica eco-
nomica. Sem essa conquista, que é
gradual e lenta, 0 Banco Central esta-
ria queimando suas reservas cam-
biais, permitindo que os especulado-
res internacionais atacassem o real,
deixando as autoridades monetarias
sem muni¢do para contra-ataca-los.
Seria o caos. No entanto, as condi-
¢des do acordo entre o Brasil e 0o FMI
se forem atingidas, mesmo que par-
cialmente, apontam para a recupera-
¢do da credibilidade econdmica e vol-
ta da prosperidade.

Um dos aspectos mais importan-
tes de curto prazo firmado nesse acor-
do € que, como ha um expressivo vo-
lume de dividas externas dos setores
publico e privado e das estatais ven-
cendo entre os meses de marco ¢ ju-
lho, em um total de US$ 12 bithdes,
representando 80% do total a vencer
neste nao, a falta de dolares nos proxi-
mos Eese&poderé causar uma nova

®  lango de pagamen-
tos;

m déficit nas transagOes correntes
do balango de pagamentos de 3% do
PIB;

m ¢ juro real em torno de 22% ao
ano.

O déficit primério é a soma das re-
ceitas menos as despesas do governo,
sem contar os gastos com juros das di-
vidas interna e externa. O fato de o
FMI aceitar esse conceito de déficit
publico e ndo aquele que incorpora os
gastos com juros — déficit nominal —
representou uma importante vitoria
dos negociadores brasileiros. O défi-
cit primario espelha o esforco do go-
verno na reducdo das despesas efeti-
vas do setor publico. A meta a ser al-
cangada é muito ambiciosa, pois a re-
ducao desses gastos ndo depende so-
mente das autoridades econdmicas
ou do presidente do Banco Central,
mas de uma ampla negociacao politi-
ca com governadores e parlamenta-
res que apdiam o governo e com os da
oposicao. Nesse caso, a credibilidade
do presidente da Repiiblica e a de
seus aliados serao vitais na obtencao
de um entendimento e de esforgos pa-
ra que as contas piiblicas apresentem

um superdvit primdrio de 3% do
PIB, em niimeros representard US$
16,2 bilhdes. No ano passado, 0 supe-
ravit primdrio foi de 0,6% do PIB,
equivalente a US$ 3,2 bilhdes. Portan-
to, neste ano, o esforco para atingir a
meta do acordo de superdvit prima-
rio sera gigantesco. Caso o0 governo
ndo consiga atingir a meta proposta,
mas algo proximo de 2,5% do PIB, is-
so significard uma economia de US$
14 bilhdes, demonstrando uma ex-
pressiva vitéria da gestao do governo
federal sobre o setor puiblico.

A meta inflaciondria é a mais pro-
véavel. Como a abertura do Pais € de
17% do PIB, representada pela soma
das importacdes e exportagoes, 0 que
¢ pequena, assegurando que o valor
do real convirja para R$ 1,70 por do-
lar. Assim, o impacto da desvaloriza-
¢d0 na economia terd uma elevagao
transitéria sobre os pregos. Ademais,
ha recessao na atividade economica;
ndo h4 indexagdo de salarios, precos
e contratos; ha capacidade ociosa na
indiistria; e ha perspectiva de uma sa-
fra agricola recorde; assim, a taxa
anual de inflagdo devera ficar abaixo
de 16% neste ano.

A meta para obter saldo na balan-
¢a comercial - exportacdes menos as
importacdes — de US$ 11 bilhes € im-
provavel. Por conta da desvaloriza-
¢do cambial, o resultado provavel se-
r4 um saldo de até US$ 7 bilhdes na
balanca comercial. Existem, no pre-
sente, duas restricées as expansdo
mais acelerada das exportacoes: fal-
tam financiamentos as exportacoes
brasileiras e 0 comércio mundial deve-
r4 crescer menos de 1,5% neste ano.

No acordo, estima-se um déficit
nas transacoes correntes de 3% do
PIB. Essa conta consiste nas balan-
cas comercial, de servicos e transfe-
réncias. Como anteriormente mencio-
namos, a balanga comercial ndo deve-
ra apresentar um saldo superior a
US$ 7 bilhdes. A conta de servigos de-
vera apresentar um déficit da ordem
de US$ 28 bilhoes, pois somente 0s
gastos com o pagamento de juros de
dividas externas serao da ordem de
US$ 18 bilhdes. Em 1998, o déficit
nessa conta foi de 4,5% do PIB. Para

este ano, o mais provavel serd um dé-
ficit em torno de 4% do PIB, ou seja,
equivalente a US$ 22 bilhdes. Embo-
ra esses niimeros apontem para uma
melhora expressiva na conta de tran-
sacdes correntes, a meta do acordo de
déficit de 3% do PIB é muito ambicio-
sa, pois isso representara uma redu-
¢do de US$ 5,4 bilhdes na conta de
servigos neste ano.

Reduzir a taxa real de juro para
22% a0 ano ndo serd muito dificil. Es-
sa taxa de juro real permitira que o
Banco Central reduza o estoque de di-
vida mobilidria, resgate os titulos co-
locados com elevadas taxas de juros,
iniba o acesso ao crédito para finan-
ciar o consumo, force exportadores a
vender o que for possivel enquanto a
taxa de cAmbio nao se estabilizar em
R$ 1,70 por délar e obtenha tanto um
ganho na receita de exportagao quan-
to um adicional ao investir seu capi-
tal de giro as elevadissimas taxas de
juro.

Em uma avaliacao geral das princi-
pais metas do acordo entre o Brasil e
o FMI para este ano, pode-se afirmar
que, embora algumas sejam plena-
mente atingidas e outras nao, o resul-
tado sera favoravel. Aos investidores
internacionais importara o esforgo
nacional para alcanca-las. Diante des-
se quadro de possibilidades, o merca-
do de agbes sera o primeiro a indicar
o grau de sucesso do ajuste macroeco-
nomico proposto. Como 0s pregos
das agdes negociadas nas bolsas brasi-
leiras estdo muito deprimidos, o indi-
ce Bovespa em délares ndo voltou pa-
ra seus niveis historicos e apresenta,
em relagio a dezembro passado, uma
queda de 12%. Assim, € muito prova-
vel que ocorra um overshooting no in-
dice Bovespa ao longo do segundo se-
mestre deste ano, indicando tanto o
grau de credibilidade dos fundamen-
tos macroecondmicos brasileiros
quanto uma nova fase de prosperida-
de econdmica a partir do ano 2000.
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