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Supondo, mais uma vez,
que tudo corresse muito
bem, os técnicos voltariam
a Washington em meados
de maio. A reda¢do do rela-
torio técnico que embasa-
ria a carta de inten¢des do
Brasil com o FMI tomaria
mais duas a tré.s semanas.

Com tudo isio concluido,
o esbogco do acordo seria
enviada ao ‘‘board” do
Fundo que, por sua vez,
dispée de pelo menos um
mes para examinar ¢ pro-
blema. A reunido em que a
direcio do Fundo de fato
examinaria o caso brasilei-
ro, portanto, seria marca-
da no final de junho.

Examinando-sc esse cro-
nograma de trabalhos do
Fundo, fica claro o estrago
que o adiamento de duas ou
trés semanas no passo ini-
cial brasileiro poderia pro-
vocar. Isso sem levar em
conta possiveis dificulda-
des que poderiam atrasar
algumas das etapas inter-
medidrias do processo.

E claro que o FMI pode-
ria lancar mio do mesmo
artificio que usou, pela pri-
meira vez, no caso argenti-
no. Antes mesmo do exame
do “board’, a dire¢do do
Fundo remeteria um docu-
mento aos bancos credores
mencionando a existéncia
de um acordo ‘‘em

puncxpzo " com o0 pais. Pa-
ra isso, contudo, teria de
estar concluida toda a eta-
pa técnica e isso podera ul-
trapassar junho caso
adiem muito as medidas
iniciais de ajuste.

A data de junho, obvia-
mente, ndo é sagrada; mas
¢é importante em fungdo da
forma como o acerto estd
sendo arquitetado. Em ju-
nho, vence o prazo fixado
ainda no ano passado para
o desembolso final do
“empréstimo-ponto’’ dos
114 maiores bancos credo-
res ao Brasil. Os bancos,
que ja colocaram US$ 1 bi-
Ihdo (e o Brasil US$ 500 mi-
lhées) teriam de colocar
outros US§ 2 bilhées (en-
quanto o Pais colocaria
mais US$ 1 bilhdo), tudo is-
so para cobrir os juros
atrasados do ano passado.

A suposicdo é que até ju-
nho o acerto global com os
bancos esieja concluido e
que, dessa forma, o restan-
te do “empréstimo-ponte’’
seja pouco mais do que
uma operagao contabil de
ambos os lados. Isso coloca
0s 114 bancos participantes
deste esquema como poten-
ciais aliados do Brasil na
aceleracgdn da conclusdo do
acordo com todos os credo-
res. O problema é que tam-
bém o cronograma para o
acerto com os bancos estd
apertado. A primeira etapa
a vencer ¢ acabar de redi-
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gir um “terma sheet’ fi.
xando os termos do acordo.
Isso deveria ter sido con-
cluido em marco, mas fica-
ra, na melhor hipétese, pa-
ra o final da primeira se-
mana de abril. A partir dai,
seria preciso vender o
acordo aos mais de sete-
centos bancos credores.

Existe, naturalmente, in-
teresse dos bancos em
manter o Brasil fora da
moratoria. Mas a inexis-
téncia de ajuste interno e o
adiamento do come¢o do
acerto com o Fundo possi-
velmente criardo resistén-
cias na hora de vender o
acerto brasileiro.

Se a isso se somar o cum-
primento da ameaca brasi-
leira de ndo pagar os juros
a partir de abril, o ambien-
te ficard ainda mais com-
plicado. Existem, é claro,
alternativas para contor-
nar esse problema. O Bra-
sil, ao que tudo indica, acei-
taria continuar pagando
parte dos juros do segundo
trimestre se isso ajudasse
na criag¢do de uma saida.
Montar um empréstimo-
ponte para cobrir esse bu-
raco junto ao Tesouro
norte-americano (como
querem os bancos) ou junto
aos proéprios bancos (como

uer o Tesouro), contudo,
icaria muito mais dificil
sem que a engrenagem ge-
ral do ajuste tivesse sido
detonada. E bom lembrar

de adiar...

que também neste caso o
cronograma ¢é apertado:
abril come¢a nesta Sexta-
Feira da Paixdo.

QOutro complicador é o
Banco Mundial (BIRD).
Até agora, o banco tem re-
sistido a deslanchar qual-
quer opera¢do maior com o
Brasil antes que a questdo
da definicdo macroecond-
mica esteja equacionada.
Discute-se, por exemplo, a
participacdo do BIRD no
acordo, em empréstimos
paralelos com os bancos ao
Brasil, oferecendo garan-
tia sobre parte dos juros (o
equivalente a US$ 100 mi-
lhdes em desembolso ime-
diato, que equivaleriam a
US$ 500 milhées ao final
dos vinte anos do emprésti-
mo). Se o BIRD resistir, os
bancos terdo um motivo a
menos para entrar no paco-
te brasileiro.

Finalmente, o adiamento
reduz o cacife do ministro
da Fazenda. Ele tem sido
apoiado pelos credores por
duasrazoes: afastou o Pais
da mortéria, voltando a pa-
gar juros e tem prometido
um ajuste interno do tama-

~.nho. que eles julgam ade-
-quado. Se o minsitro demo-

rar muito em cumprir a se-
gunda parte, acabard gas-
tando a maior parte do
trunfo acumulado até ago-
ra por ter tido uma postura
conciliatéria na questio da
divida externa.
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O novo adiamento das de-
cisbes .de ajuste no setor
publico poderd comprome-
ter a engenharia montada
para o acerto com os credo-
res externos.

O cronograma original,
na verdade, ja foi estoura-
do em cerca de trés sema-
nas, 4 espera da votagdo da
questio do mandato e do
regime de governo pela
Constztumte Esse atraso
jé tornava dificil manter os
planos originais e um atra-
so adicional de duas ou trés
semanas transformaré es-
sa tarefa em algo virtual-
mente impossivel,

Formalmente, o Brasil
estd negociando com os
bancos credores e ird nego-
ciar com o FMI em
duas vias paralelas. Na
vida real, contudo, a inten-
¢do é fazer com que essas
paralelas se cruzem até o
final de junho. O acordo
com os bancos caminharg
na medida em que cami-
nharem as negociagdbes
com o FMI.

O Brasil ndo quer vincu-
lar os desembolsos dos re-
cursos dos bancos ao de-
sembolso do dinheiro gera-
do por um acordo com o
FMI (¢ sujeito ao cumpri-

imento de estritas metas

econémicas). Ma_s”os‘ ban-
cos poderdo contar com
uma garantia razoavel: a
de que s6 deverdo desem-
bolsar a primeira parcela
de recursos do acordo num
momento em que o Pais ja
estaria com um acerto feito
com o Fundo. Foi isso o que
0 ministro da Fazenda,
Mailson Ferreira da No-
brega, acenou para uma
platéia de 250 banqueiros,
hd dez dias, em Caracas.
Essa liga¢do indireta —
que é um chamariz impor-
tante para os bancos — po-
derd tornar-se inexeqiiivel
com o adiamento do ajuste
interno. O Fundo tem uma
rotina de passos a cumprir
antes de assinar um acordo
com qualquer pais e nio
hd como contorni-la, por
maior que seja a boa vonta-

_deda institui¢do.

A bola, no momento, esta
no lado brasileiro. Uma
missdo técnica brasileira
f oi a W a s h -
ington, em fevereiro, e
acertou com o FMI algu-
mas questoes de prin-
cipio. Ficou claro que seria
preciso tomar medidas de
ajuste no setor publico e
que os gastos com saldrios
eram o foco mais sério de
distor¢ées. Tomadas as
medidas, uma missdo ne-
gociadora do Fundo viria
ao Brasil (originalmente,

supunha-se que ainda no fi-
nalde margo).

Mais tarde, combinou-se
que um passo intermedia-
rio era necessdrio. Assim
que o Brasil fizesse o ajuste
do déficit publico, uma
missdo técnica iria a Was-
hington apresentar os no-
vos numeros da economia a
partir das mudancgas. Se o
conjunto fosse convincente,
uma missdo negociadora
do Fundo viria, em segui-
da,-ao Brasil.

.Isso quer dizer que al-
guns dias depois das medi-
das de ajuste — que passa-
riam, de uma ou outra for-
ma, pela conten¢do de sala-
rios no setor publico — os
brasileiros viajariam a
Washington, onde ficariam
pelo menos uma semana.
Supondo que as conversas
fossem muito positivas,
pouco depois viria a missio
negociadora. Mesmo que
as medidas de ajuste tives-
sem sido aprovadas ontem
pelo presidente, isso signi-
ficaria a vinda dos técnicos
do Fundo do meio para o fi-
nalde abril.

O “‘staff”’ do Fundo preci-
saria, na mais otimista das
hipéteses, de pelo menos
trés semanas de andlises
de dados e negociacées no
Brasil.

{Continua na pégina 34)



