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Superdvit primdrio de 2,7% do PIB, previsto no
acordo com o FMI, deve ser alcangado, mas
queda acentuada do délar e desempenho
mediocre da balanga comercial preocupam

ANGELA BITTENCOURT

bril sera decisivo para o Bra-
Asil. Até meados do més, o go-

verno Fernando Henrique
Cardoso e 0 Fundo Monetario Inter-
nacional (FMI) saberdo se a princi-
pal meta firmada com a instituicéo —
o resultado consolidado das contas
publicas pelo conceito primério, que
ndo inclui despesas com juros — foi
cumprida, atingindo superavit de
2,7% do Produto Interno Bruto
(PIB). A expectativa de economistas

tiva de receita. “Se as expectativas
sdo muitas, ¢ fundamental que ndo
sofram deterioracdo e o presidente
da Repiblica continue afirmando
que a crise € séria e ndo tente recupe-
rar a perda de popularidade em um
més”, alerta José Augusto Savasini,
da Rosenberg & Associados.

Para José Julio Senna, da MCM
Consultores, o governo deve suar a
camisa e fazer o impossivel para me-
Thorar o risco Brasil. Jorge Simino,
da Unibanco Asset Management
(UAM), acredita que neste trimestre

entrevistados pelo Estadoé dequees-  uma grande batalha serd travada no

se objetivo seja aten- cambio, pondo fren-

dido sem maiores di- te a frente os setores

ficuldades. c financeiro e real da
No entanto, sdo PMF economia.

muitas as expectati- ; José Antonio Pe-

vas na abertura do E na, economista-che-

trimestre. A queda

fe do BankBoston,

acentuada do délar, CONSIDERADA alerta para a neces-
embora comemora- sidade urgente de o
da, é reconhecida- UM PALIATIVO governo aprofun-

mente um proble-

dar as medidas de

ma. Se 0 governo

no conseguir preservar a desvalori-
zacdo real de aproximadamente 25%
para a moeda brasileira, a reducdo
da taxa de juro é considerada inevité-
vel. Mas ha o temor de que um de-
sempenho pifio da balanca comercial
acabe inibindo cortes mais expressi-
vos e necessarios no custo do dinhei-
ro, mantendo as empresas brasileiras
num atoleiro financeiro em troca de
uma remuneracio mais atraente pa-
ra o capital externo de curto prazo. O
ajuste fiscal avanca, mas a CPMF
ainda € considerada uma fonte palia-

ordem fiscal, en-
quanto o economista-chefe do ING
Bank, Mauro Schneider, atento ao
cambio e aos reajustes salariais, ndo
perde o humor e garante: “Daqui pa-
ra a frente, a cada passagem de més
estaremos matando um ledo. Um tri-
mestre é muito tempo.”

Em abril, o mercado estara de
olho em quatro questdes considera-
das basicas por José Julio Senna: no
comportamento da inflagdo, levando
em conta a expectativa de que os indi-
ces apenas facam uma corcova e re-
cuem a niveis proximos dos registra-

Savasini:

dos antes da liberalizacdo do cAmbio;
na trajetéria dos juros, que devem so-
frer reducdo expressiva; nos sinais de
recuperacdo do nivel de atividade; e
no balango de pagamentos, que, ao la-
do da questdo fiscal, terd comporta-
mento decisivo para evitar um apro-
fundamento da recessao econdmica.

“Essas quatro questdes estao rela-
cionadas diretamente com o cam-
bio”, comenta Senna, ex-diretor da
Divida Piblica do Banco Central.
Ele alerta para a sensibilidade que se-
r4 exigida do BC na calibragem da ta-
xa de cAmbio. “Se a tendéncia para

ecisivo para o

fundamental que o presidente continue afirmando que a crise ¢ séria”

R$ 1,70 néo for consolidada nas pré-
ximas semanas, seguramente, tere-
mos problemas com a inflacéo”, afir-
ma. “Em particular, com os precos in-
dustriais.” Por outro lado, diz, “se a
taxa de cambio ceder demais, estare-
mos trilhando o caminho do México,
em que a inflacdo engolird a desvalo-
rizagdo real, que deve ficar em 25%”.

Jorge Simino, da UAM, lembra
que a economia real definiu um “d6-
lar virtual” entre R$ 1,70 e R$ 1,75
para ndo paralisar seus negécios en-
quanto o cambio estava desgoverna-
do. Na medida em que a cotacdo da

moeda se mantém
direcionada para es-
ses alvos — como es-
ta ocorrendo agora
—os indices de infla-
¢do, por exemplo,
nao captam varia-
cbes substantivas
nos precos indus-
triais. Mas, se o dé-
lar sofrer um repi-
que, a renovacdo de
contratos entre in-
dustrias e fornecedo-
res dificilmente vai
ignorar um novo ni-
vel de taxa, o que
pressionaria os pre-
cos. Na contraméo,
se o dolar ceder ex-
cessivamente — com
a melhora do fluxo
de ingresso de capi-
tal externo no Pais,
ja observada -, €
possivel que o gover-
no tenha de bancar
adiferenca na remu-
neragao desse capi-
tal mantendo os ju-
ros em niveis eleva-

lanca comercial em abril, pois o saldo
do primeiro trimestre, acredita, sera
negativo e, portanto, frustrante.
“Descontando o primeiro trimestre e
os tltimos dois meses do ano, quan-
do a tendéncia é de resultados decep-
cionantes dado o aumento histérico
das importacdes, sobram sete meses
para que o Pais obtenha um supera-
vit comercial de aproximadamente
US$ 6 bilhdes”, lembra Simino. “Em-
bora a meta indicativa firmada entre
o governo e o FMI seja de US$ 11 bi-
Thdes, 0 mercado acredita que deva fi-
car em US$ 6 bilhdes, o que j signifi-
ca um grande desafio, pois o supera-
vit mensal a partir de abril deve ser
da ordem de USS$ 1 bilhdo”, diz. “Se
neste més o governo apresentar um
resultado fragil, teremos dois proble-
mas: de um lado, serd muito dificil o
mercado esticar a ilusao de que a cre-
dibilidade externa estara solidamen-
te recuperada; de outro lado, pode-
10 crescer pressdes por maior desva-
lorizagdo, provocando instabilidade
no cambio de regime flutuante e um
cendrio em que o Brasil estara, como
no passado, mais dependente do flu-
xo de capitais para acertar sua fatura
externa”, comenta Simino.

dos por mais tempo. Schneider, do ING Bank, concor-
O executivo da Unibanco Asset da que no curtissimo prazo ha pers-
Management chama particular aten-  pectiva de melhora financeira, tradu-
¢iio para o impacto dos reajustes das  zida claramente pela queda muito ra-
tarifas de servicos piiblicos, alguns  pida do délar. “E essa também se tor-
fornecidos por con- na uma questao im-
cessionarias particu- portante, pois a va-
lares, sobre os indi- v " lorizacdo acelerada
ces de precos. Em ALORIZACAO do real é indicador
destaque estdo os de pressdo de capi-
precos dos combusti- DO REAL INDICA tais volateis”, diz.
veis e energia elétri- = “Por isso é dificil
ca, o tltimo ainda PRESSAO DE prever se essa valori-
em andlise. Tam- % zacdo podera ser
bém exige atencfio o CAPITAL VOLATIL  sustentada e por
desempenho da ba- quanto tempo.”

ajuste fiscal



