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WASHINGTON — O Fundo Mone-
tario Internacional, em projecdes
baseadas ‘‘na pronta adocdo de um
programa de ajustamento’’ de 18

. meses, pelo Brasil, estimou um cres-
-¢imento limitado a 3,5 por cento, em
1985, que desceria para2,5 por cento
em 1986, “em virtude da adocdo de
politicas inflacionéarias’’.
«:; A economia brasileira, porém, de-
.vera expandir-se mais, chegando a
‘quatro por cento em 1987 e a cinco
““por cento no ano seguinte, para man-
‘ter nos trés anos seguintes uma taxa
“tnédia de crescimento de seis por
“cento. Para atingir essas taxas, a
formacdo de capital fixo bruto ne-
cessitaria aumentar de 16 por cento
‘do PNB em 1984, para 24 por cento
.em 1989-91, voltando as taxas da dé-
-cada de 1970. A taxa de poupan¢a do-
-meéstica bruta aumentaria de 22 por
.cento do PNB, em 1984, para 28 por
. eentono final da década.

0O FMI reconhece que o Brasil fez
‘‘progressos extraordinarios’’ no ex-
terior durante os tltimos dois anos,
:mas exorta as autoridades brasilei-
‘ras a “ndo afrouxar o esforc¢o”, pois
0s avancos na area fiscal foram “in-
-Suficientes’’ para sustentar politicas
“antiinflacionérias.

“Politicas restritivas de demanda
sd0 necessarias para romper o
impeto inflacionario e estabelecer
as bases para um processo de desin-
dexacdo. A seguir, alerta que o
declinio na taxa de investimento
“poderia ameacar o que foi alcanca-
do externamente e as perspectivas

de crescimento do Pais”’.
. Todas essas observacdes fazem

parte da avaliacdo da economia bra-

“sileira que o staff do FMI faz anual-
mente e consta de documento que
-circula em caréter confidencial en-

<tre diretores-executivos da institui-
¢d0. Uma copia desse staff report foi
obtida em Seul — onde, amanhi, o

"Fundo Monetario Internacional e o

Banco Mundial abrem sua assem-
‘bléia anual conjunta — e envigda a

"Washington.

" Ainda que possa surpreender mui-
tos criticos, o FMI instituicdo esta
muito preocupada com o impacto

“negativo a longo prazo que as atuais
politicas econdmicas possam fer na
sustenta¢do do crescimento econé-
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mico do Brasil. Mas as projecdes do
Fundo, com base nas medidas que
considerar necessarias para nio
prejudicar os esforcos feitos, estdo
longe dos seis por cento anuais de
crescimento de que o Presidente Jo-
sé Sarney diz ndo abrir mio.

O documento acentua que, “ainda
que esse esfor¢co maior de investi-
mento (do Brasil), junto com a ne-
cessidade de financiar os pagamen-
tos externos, no equivalente a cerca
de cinco por cento do PNB, deve cau-
sar uma queda no consumo em rela-
¢do ao PNB — de 78 por cento, no
periodo 1979-86 a 72 por cento no final
da década de 1980 — o consumo per
capita poderia ainda ser sete por
cento mais alto, em 1991, do que em
1984.” ¢

Na avaliacdo da economia brasi-
leira, o staff do FMI nio economiza
elogios ao desempenho na area ex-
terna, ‘“‘um éxito extraordinario’.
Acentua que o esfor¢co, em meados
de 1984, superou ‘‘as metas do pro-
grama na area externa para todo o
periodo de 1983-85"’, com formacdo
de reservas superiores as recomen-
dadas (liquida de US$ 7 bilhGes em
1984) e equilibrando a conta corren-
te, com ligeiro superdavit, quando se
esperava déficit.

Mas é no que se refere a 4rea in-
terna que o Fundo Monetario Inter-
nacional e o Brasil aparentemente
se chocam, apesar de ficar claro que
as autoridades brasileiras
mostraram-se sensiveis as criticas.

“Os progressos feitos na area ex-
terna nio foram, entretanto, iguala-
dos na frente doméstica, apesar de
um grande ajustamento em precos
relativos e significante melhoria no
balanco fiscal operacional. As politi-
cas gerais de demanda ndo foram
suficientemente restritivas para al-
cancar uma desaceleracio da infla-
¢do0, que permaneceu em nivel muito
alto. O elevado grau de indexac¢do da
economia brasileira somou-se as di-
ficuldades de enfrentar a alta de
precos’’ — acentua o Fundo.

A anélise assinala que a persistén-
cia das altas taxas de inflacdo “‘ine-
vitavelmente introduzem um grau
de incerteza sobre a permanéncia
dos considerdveis progressos do
Brasil em outras areas do progra-
ma’’. A inflacdo e a indexacdo, da
qual a politica cambial é parte, pro-
tegeram a receita dos principais se-

AS PRINCIPAIS CONCLUSOES

Fundo teme por investimento e precos
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INVESTIMENTO — O FMI est4 muito preocupado
com o impacto negativo a longo prazo que a politica
econdmica possa ter na sustentacdo do crescimento
econdmico do Brasil.

AREA EXTERNA — Niao poupa elogios a atuacio
brasileira: em meados de 1984, ‘“‘superou as metas
do programa para todo o periodo de 1983-85’’, for-
mando reservas superiores as recomendadas.

INFLACAO — Apesar de melhoria no balanco fis-
cal, a atuac¢do interna ndo teve uma politica restri-
tiva suficiente para provocar uma desaceleragao
na inflacdo, conforme o FMI pretende.

PRECOS — O Fundo considera que houve um
afrouxamento da politica de precos e exige um rigo-
roso programa para 0 ano que vem, sob sua orienta-
¢do fundamental.

EQUILIBRIO — A reducdo do equilibrio fiscal é
“‘condicdo essencial para enfrentar o problema da
inflacdo e garantir um crescimento sustentado da
economia”’, segundo o FMI.

tores da economia e preservaram a
eficiéncia da politica de juros, evi-
tando efeitos adversos na poupanca
doméstica.

“Entretanto, em adi¢do a vulnera-
bilidade de uma nova acelera¢éo da
inflacdo que o presente sistema de
indexacdo implica, ndo impediu a
emergéncia de problemas a longo
prazo. Deve-se notar que houve um
declinio na taxa de investimentos,
que poderia ameacar 0S progressos
externos e as perspectivas de cresci-
mento do Pais. Nessas circunstdn-
cias, o afrouxamento do ajuste, que
se tornou aparente em meados de
1984 e continuou em 1985, é uma
questdo de grande preocupac¢do —
observou o staff no relatério, debati-
do e aprovado pela junta de didreto-
res do Banco, em agosto.

As referéncias as reacdes das au-
toridades brasileiras dizem respei-
to, entretanto, a equipe econdémica
chefiada pelo entdo Ministro da Fa-
zenda Francisco Dornelles, certa-
mente muito mais inclinado as
orienta¢des do Fundo do que a atual:

““As autoridades (brasileiras) ma-

nifestaram a intencio de retomar o
esforco de ajustamento e o staff
exorta para que ndo se afrouxe nes-
sa tarefa, j4 que o progresso feito
para melhorar a situa¢cdo externa
seria colocado em risco’’.

Como ndo se espera um novo acor-
do com o FMI que cubra o que resta
deste ano, a conclusido é a de que se-
ria ainda mais rigoroso o programa
de ajustamento para o ano que vem,
de maneira a corrigir o que o Fundo
considerou um afrouxamento de
politicas. Apesar dos sinais de que a
estratégia para enfrentar o proble-
ma da divida possa ser alterada, o
enfoque geral parece inalterado,
com a instituicdo continuando no pa-
pel fundamental de orientar as
politicas de ajustamento.

A preocupacio do FMI com a in-
flagdo é tio grande quanto a mani-
festada pelo Governo brasileiro. As
diferencas estio em como combateé-
la e manter determinadas taxas de
crescimento econémico. O FMI dis-
corda do ajuste de precos com base
na média da inflacdo dos trés meses
anteriores.
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“O ajuste formal ou informal da
maioria dos precos pela inflagdo
passada e a indexa¢do do grosso dos
passivos e ativos financeiros, inclu-
sive a divida do setor piblico, retar-
dam a velocidade em que a inflacido
pode ser reduzida. Politicas restriti-
vas de demandas sdo necessarias
para romper o impeto da inflacdo”’
— assinala o documento, acrescen-
tando que a equipe de Dornelles ha-
via concordado e manifestado a in-
tencdo de seguir tais politicas.

Quanto a politica monetaria, o
FMI se refere as ‘“‘significantes im-
perfeicdes’’ na sua execu¢do, em
1984, mas reconhece a ‘‘magnitude
fora do comum’’ do impacto do setor
externo, ‘““destacando o fato de que a
acdo fiscal como planejada original-
mente mostrou ser insuficiente para
dar o grau de assisténcia requerida
pela politica monetéaria’’.

““O recurso intensificado de opera-
¢des no mercado aberto (open
market) drenou a capacidade do sis-
tema financeiro de absorver os titu-
los do Governo. Esta claro, portanto,
que a implementacdo da planejada
mudan¢a em direcdo a contencido
monetaria necessitara de ser basea-
da na gera¢do de um volume ade-
quado de poupanca do setor piblico”’
— acentua o FMI.

Por esse motivo, acredita a insti-
tuicdo que a reducdo do dese-
quilibrio fiscal se torna ‘“‘condi¢do
necessaria para enfrentar o proble-
ma da inflagdo e garantir o cresci-
mento sustentado da economia’.
Em virtude da natureza inflexivel
dos gastos com corre¢io monetéaria,
‘‘é preciso gerar superavits opera-
cionais para aliviar o peso que a
divida publica impde sobre as finan-
cas publicas”.

O FMI acha que haviam sido to-
madas medidas fiscais que estavam
na dire¢do certa, mas que ainda dei-
xavam um grande peso na politica
monetéaria e envolviam os riscos ine-
rentes de um rapido crescimento da
divida publica. E essencial que o
programa fiscal para 1986 seja de-
senvolvido ao longo de linhas que
permitam uma reducéo progressiva

- da inflacdo e o fortalecimento da

poupanc¢a interna, de maneira a ge-
rar a formacéo de capital e o cresci-
mento econdémico.

I estimou em 3,5% o crescimento do Brasil este ano

0 Fuﬁdo é contrario ao controle de
precos j4, pois, embora possa dar
tempo para a ado¢éo de politicas an-
tiinflacionarias e reduzir expectati-
vas, ‘“‘ndo produzirda uma reducdo
duradoura na intlacdo, se nio se
combater as causas dos dese-
quilibrios. F mais: a manutenc¢io de
controles por periodo longo criara
distor¢oes de alocacdes prejudiciais
4 eficiéncia da economia”’.

Esse era outro ponto com que a an-
terior equipe econdmica concorda-
va, mas o FMI achava que as medi-
das adotadas ndo eram suficientes;

“Um ajuste de precos mais rapido
para as empresas estatais contribui-
ria para a melhoria requerida da
performance fiscal. A esse respeifo,
o staff considera que os precos dos
produtos de petroleo devem refletir
seu custo e contribuir para o fortale-
cimento da poupanca no setor publi-
co’’.

O relatério do FMIregistra a preo-
cupac¢do das autoridades brasileiras
com o impacto da acelera¢do da alta
dos precos nas pressdes dos traba-
Ihadores em favor dos reajustes tri-
mestrais, em vez de semestrais: .

“As autoridades reconhecem que
foram incapazes de resistir as rei-
vindicacdes em favor de se compen-
sar pela inflacdo passada, mas per-
manecem determinadas a nio ceder
as tentativas de conceder aumentos
salariais além da alta dos precos e,
em- particular, opdem-se aos movi-
mentos para encurtar o periodo.de
reajustamento salarial”.

Resumindo sua anéalise, o staff.do

.FMI volta a real¢car os progressos

brasileiros na area exte.na (as pro-
jecoes ficam na dependéncia de o
Brasil fechar ou ndo o acordo pluria-
nual com os bancos comerciais),
mas lamenta que esses avancos te-
nham sido nublados pela persistén-
cia da alta inflacdo e que os esforgos
fiscais tenham sido ‘‘insuficientes’’.

0 afrouxamento na politica fiscal,
insiste ¢ FMI, tem de ser revisto
‘“‘sem demora’’.

‘A tarefa serd garantir que as me-
didas déem apoio adequado ao esfor-
¢o de reduzir a inflacdo e criar as
condicoes de crescimento’”, um ob-
jetivo que muitos criticos do FMI in#
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sistem em dizer que ndo ex1ste;/j
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