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Há quase uma certeza de 
que será possível cumprir 
as metas de superávit pri-
mário das contas públicas 
para o primeiro semestre, 
mas há muitas dúvidas so-
bre a possibilidade de o go-
verno conseguir cravar a 
meta do déficit operacio-
nal, já que a grande variá-
vel — as taxas de juro —
não pode ser estabelecida 
previamente. Ela depende 
da necessidade da política 
monetária. 

Essa será a tônica princi-
pal das conversas da equi-
pe econômica com a mis-
são técnica do Fundo Mo-
netário Internacional 
(FMI), que chegou ontem a 
Brasília. 

Os dados relativos ao pri-
meiro trimestre do acordo 
"stand-by" acertado com o 
FMI acabaram ficando li-
geiramente melhores do 
que os anunciados no início 
do mês de maio. Depurados 
os números — quase foi 
possível cumprir a meta do 
superávit primário entre 
janeiro e março —, o gover-
no enviou um técnico a 
Washington, para mostrar 
as novos estatísticas ao 
"staff" do fundo monetá-
rio. O coordenador de polí-
tica fiscal do ministério da 
Economia, Fábio Barbosa, 
esteve no FMI há cerca de 
dez dias para explicar o 
que foi realizado no primei-
ro trimestre, dada a con-
juntura de queda da receita 
tributária. 

POLÍTICA FISCAL 
Os indicadores de políti-

Ca fiscal até março e as di-
ficuldades do trimestre 
abril-junho serão os assun-
tos básicos que a missão do 
FMI detalhará. A equipe 
econômica está confiante 
na possibilidade de cum-
prir o superávit de Cr$ 14,8 
trilhões no conceito primá-
rio (exclusive encargos de 
dívidas). Sustenta essa ex-
pectativa a virada que foi 
observada de abril para 
maio na arrecadação de 
impostos, levando o Tesou-
ro Nacional a um superávit 
de caixa de Cr$ 210,1 bi-
lhões. Como o conceito pri-
mário não representa crité-
rio de performance para o 
FMI, a compreensão ou 
não da direção do fundo te-
rá componente fortemente 
Mítica. 

Pelos dados recalculados 
para janeiro-março, o su-
perávit primário estabele-
cido no acordo era de Cr$ 
6,5 trilhões, e foi possível 
acumular um saldo positi- 

vo de Cr$ 6,193 trilhões. O 
desvio da meta operacional 
(que contabiliza os gastos 
com encargos de dívidas) 
foi bem maior: o déficit fi-
cou cravado em Cr$ 8,528 
trilhões, com uma diferen-
ça para mais em relação a 
meta do acordo, de Cr$ 2,9 
trilhões; e o déficit nominal 
(que inclui a correção mo-
netária e cambial das dívi-
das) passou dos Cr$ 59 tri-
lhões acertados inicialmen-
te com o fundo para Cr$ 
63,157 trilhões. 

SUPERÁVIT 
O fato de ter quase cum-

prido o superávit primário 
em março e a expectativa 
de encerrar o primeiro se-
mestre com pelo menos es-
sa meta dentro do acordo 
estabelecido — os indicado-
res de abril e maio mos-
tram que o governo central 
conseguiu manter-se estri-
tamente dentro do previsto 
no conceito primário — 
mostram, segundo uma 
fonte da equipe econômica, 
que o govero está determi-
nado a cumprir o acordo 
assumido junto a institui-
ção, "e eles sabem que es-
tamos fazendo o humana-
mente possível". 

Com a queda de quase 
15% reais nas receitas do 
primeiro trimestre, e a fal-
ta de condições para fazer 
uma política fiscal mais 
austera do que vinha sendo 
praticada, foi necessário 
lançar mão da política de 
elevação das taxas de juro. 

Com a melhoria da per-
formance fiscal — a partir 
de uma recuperação das 
receitas do governo federal 
—, será possível diminui a 
intensidade dos juros reais, 
que contaminam parte da 
dívida monetária de agora 
em diante, reduzindo a.  
pressão fiscal advinda da 
política monetária. A ex-
pectativa é de que, passado 
o sufoco dos meses iniciais, 
será possível administrar a 
taxa de juros de modo que 
essa variável não supere 
em mais do que 0,5% do 
Produto Interno Bruto 
(PIB) a meta original, na 
contabilidade de final de 
ano. 

Não está, previsto, na 
agenda da equipe econômi- , 
ca com os técnicos do FMI, 
rediscutir os méritos do 
programa acertado com a 
instituição em fevereiro 
passado. Apesar de a taxa 
de inflação não ter cedido 
do patamar de 21 a 22% ao 
mês, continua prevalecen-
do, de ambos os lados, a 
convicção de que o cami-
nho está correto, e que é ne-
cessário perseverar. 


