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0 fim da corre¢cdo mone:
tdria com o Plano Verdo
gerou um problema com-
plicado para o governo:
abriu espag¢o para a rea-
bertura da espinhosa dis.
cussdo sobre qual o indica-
dor mais adequado para
mensurar o déficit do setor
publico.

Ndo se trata apenas de
uma discussdo académica,
mas de uma questio que

0S encargos pagos sobre as
dividas interna e externa
somaram cerca de 5,7% do
Produto Interno Bruto
(PIB). E verdade que o go-
verno espera conseguir re-
duzir um pouco o estoque

da divida interna, mas
também é verdade que o
custo da rolagem serd mais
alto, pelo menos durante o
primeiro trimestre.

A rigor, ndo h4 nenhuma
dificuldade técnica parg
que o Brasil, mesmo banin-
do a corre¢io monetdria
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titulos com remuneragdo
prefixada, como as antigas
Letras do Tesouro Nacio-
nal (LTN), ou as modernas
Letras Financeiras do
Tesouro (LFT). Nesses ca-
§0s, 0 governo simplesmen-
te comparava os estoques e
deduzia a variacdo infla-
ciondria (o IPC). Nada im-
pede que o0 IPC venha a ser

como critério de perfor-

mance, ainda que, interna-

mente, muitos economistas
da instituicdo até hoje te-
nham dividas se esse é o
procedimento adequado.

O déficit nominal é, ob-
viamente, muito sensivel a
aceleragdo inflaciondria,
Jj4 que ele inclui o valor glo-
bal das difvidas oficiais:
mesmo que o déficit ndo
cres¢a acima da inflagdo,
quanto maior a alta de pre-
_¢os maior seréd o déficit.

eleito o novo deflator das <+ O governo ainda ndo tem
contas publicas para efeitq.--..0 nimero definitivo do défi.
do célculo do déficit. +3¥ it no ano passado. A esti.

No entanto, lembra outra.y mativa preliminar para o
técnico qualificado da 4rea- y déficit operacional ¢é que
econémica do governo;:: ele tenha ficado ao redor
existe uma questio mai%*~ dos 4% do PIB prometidos
ampla que pode ser coloca ;é ag FMI. O déficit nominal,
da. Afinal, argumenta, se ¢.> contudo, disparou. Havia
governo decidiu banir a~ uma estimativa de que ele
correcdo de seu contextey ficaria em 36% do PIB,
institucional e legal, e feg... mas ela partia de uma pro-

oficial, continue a calcular
politicos e, por extensdo, e usar o conceito de déficit
até econémicos. Excluindo  -piiblico - operacional (que
as corre¢des monetdria & -“Soma as necessidades de fi-
cambial do déficit, ele de-i” “nanciamento do setor pi-
verd apontar para algo«'sblico e exclui do total as
muito préximo de zero nes-*icorre¢des monetdria e
te ano, mas se for somada af’ tcambial). O chefe do De.
corre¢cdo o panorama mu-;’ ~“partamento Econémico do
da. .+ ;BC, Silvio Rodrigues Alves,

Nos dois casos, apenas a: . “lembrou a este jornal que
rolagem dos encargos da*-~em muitos casos o governo
divida interna — possibili- . j4 vinha arbitrando a par-
dade admitida nas regra?«-‘wcela que seria correspon-
do Plano Verdo — signifis— dente 4 corre¢do monets-
card algum impacto razodi.i ria.
vel sobre o déficit, se 0 god™s Esse é o caso, por exem-
verno de fato usar essa al#<, plo, de todo endividamento
ternatx‘vaza Sé quel', com & :#publico feito através de
exclusdo da parcela corres. -
pondente 4 inflagdo, o peso (c°"""‘f° "f 'f“q'm ‘3)
fica bem menor.

No ano passado, segundo
cédleulos ainda prelimina-
res do Banco Central (BC),

tem reflexos psicolégicos,

um plano antiinflacion4rip;
supostamente voltado pargi“:g
a estabilizagdo dos precos,;
ndo seria mais correto usay:-
como pardmetro o déficit
nominal, a exemplo de ou-
tros paises com inflagdo
baixa e sem corre¢do ofi-

cial?
DUVIDAS

0 governo ndo tem a res-
posta definitiva a essa
questdo. Certamente ela
serd tema de discussdes
com o FMI. O Brasil conse-
guiu, em 1983, convencer o
Fundo que a generalizagio
da aplicagdo da correg¢do
monetidria na economia
brasileira invalidava o uso
de paridmetros nominais
para o déficit. O FMI relu-
tou, mas acabou aceitando
usar o conceito operacional

Jecdo de inflagdo de 600%.
Como a inflag¢do subiu para
perto de 1.000%, alguns téc-
nicos estimam que o déficit
ficard em 45% do PIB ou
mais.

E claro que, se a inflacdo
neste ano realmente for
bastante baixa, hd uma
grande chance de o déficit
nominal cair dos 45% (ou
mais) para algo muito me-
nor, mas longe de zero. No
entanto, psicologicamente,
0 que as pessoas
acostumaram-se a discu-
tir, no Pals, é sobre o défi-
cit operacional e a promes-
sa oficial de zer4-lo.

SUPERAVIT?

Para complicar ainda
mais a discussdo, existe ou-
tro conceito de déficit usa-
do pelo FMI em alguns

paises, o do ‘“déficit prim4-
rio”, que exclui do total o
custo dos encargos da dfvi-
da. Por esse parimetro,
dado o enorme peso dos en-
cargos, o Brasil provavel-
mente gerou um super4vit
corrente em 1988 e tornaria
a fazé.lo em 1989. Cabe a
pergunta: para que serve
esse conceito?

Alguns economistas
acham que ele delimita a
qualidade dos gastos cor-
rentes, mas a maioria acha
que sua unica fun¢o real é
mostrar o quanto do déficit
corrente é gerado por défi-
cit passado (caso dos en-
cargos) e quanto, de fato,
representa desequilfbrios
no ano. A radiografia do
ano passado e deste ano
mostraria que o governo
estd fazendo um grande es-
for¢o de conten¢do em seus
gastos e, ndo fosse o peso
do déficit passado, seria su-
?eravitério em. suas con-
as,

E interessante, mas as
ilagdes param af. A ques-
tdo central continua: se o
governo enfrenta uma
enorme dificuldade para fi-
nanciar seu déficit, entdo,
do ponto de vista prético,
ndo importa muito saber
sua origem. De fato, nos
palses onde o FMI aplica o
conceito do déficit primé-
rio, como o México, as exi-
géncias do programa de
ajuste sdo para geracdo de
um superdvit. Ainda que,
economicamente, seja de-
fensdvel argumentar que,
se hd um equilfbrio ou su-
perdvit nos gastos corren-
tes, é razodvel financiar a
parcela correspondente
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aos encargos do déficit pas-

sado, é preciso encontrar

formas ndo inflaciondrias
de fazé-lo, ) i
PRESSOES POLITICAS

Silvio Rodrigues Alves
lembra que o FMI usa os
trés conceitos — déficit no-
minal, operacional e pri-
mério — nos programas
com o México. E certo que
0 Brasil tentari evitar
amarrar seu programa de
ajuste com mais indicado-
res e metas a cumprir. Se
tiver de optar apenas por
dois concelitos com o FMI, e
houver pressio para intro-
duzir o déficit primério, é
possivel que acabe prevale-
cendo o déficit nominal, A
rigor, o conceito que o Pla.
no Verdo fixou nio é ne-
nhum dos trés: ao dizer que
0 governo ndo pode gastar
além do caixa (exceto rola-
gem do principal e encar-
gos da divida mobilidria), o
que estd em jogo é o déficit
delcaixa do Tesouro Nacio-
nal.

Pode haver um impacto
politico nessa discussao se,
por exemplo, a ado¢do do
déficit primdrio levar o
Congresso a concluir que o
Pafs estd superavitério em
suas contas piblicas e pode
voltar a gastar. Da mesma
forma, a constatagdo de
um déficit nominal ainda
bem distante do zero pode-
r4 alimentar os criticos ao
programa do governo. Por
todas essas razbes, é
posstvel que, qualquer que
venha a ser a decisdo com o

iry
u‘».lr’"’\

FMI, o governo continue a -
calcular um déficit opera- |
cional para divulgar ao |

Pals.
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