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 Solução para a crise 
 DOS 

 ME e DeXRiADO  ge saídas inovadoras 
Um simples empréstimo 
ao Brasil não resgataria 
a confiança dos agentes 

econômicos 
CARLOS ALBERTO SARDENBERG  

e PAULO SOTERO  

ASHINGTON— O fato 
de o governo brasileiro 
até agora não ter solici-

tado apoio ao Fundo Monetário 
Internacional (FMI) e ainda mani-
festar dúvidas sobre quando o fa-
rá, não se deve apenas a cálculos 
políticos ou resistência ideológica. 
Deve-se principalmente a uma 
análise da atual crise, compartilha-
da por lideranças da comunidade 
financeira internacional, segundo 
a qual um acordo nos moldes tradi-
cionais com o FMI poderia ser di-
nheiro jogado fora. E não por cul-
pa do Brasil. 
" Esta questão está no centro 
das discussões da reunião anual 
do FMI e do Ban-
co Mundial, esta 
Semana, que pro-
mete ser a mais 
importante dos 
53 anos de histó-
ria das duas insti-
tuições. 

De acordo com 
°altos funcionários 
que participam 
das negociações 
çm Washington, o problema 
maior do momento é que os mer-
cados financeiros estão completa-
mente fechados para os países 
émergentes por absoluta falta de 
confiança. Hoje, não há crédito 
novo, nem renovação para ne-
nhum país emergente, mesmo 
aqueles que têm contas públicas 
-ajustadas e relativa estabilidade 
nas contas externas. 

O México, por exemplo, que es-
tá nessa situação mais equilibra-
da, só tem conseguido se financiar 
tomando recursos de linhas de cré-
dito negociadas com certos ban-
Cos, por força de acordos de anos 
-anteriores. Mas esta tem sido a úni-
èa fonte de recursos do País — e ain-
da assim diante da má vontade 
dos bancos credores. 

No caso do Brasil, os dólares 

que têm saído do País devem-se 
menos ao pânico das semanas an-
teriores. O que ocorre agora, prin-
cipalmente, é a saída de dólares re-
ferentes a pagamentos de compro-
missos que em condições normais 
seriam renovados. E que não o são 
dada a falta de confiança que se es-
palhou por todo o mercado finan-
ceiro, atingindo inclusive Estados 
Unidos e União Européia. 

Nesse quadro, se o Brasil fizes-
se um acordo formal com o FMI, 
recebendo, por exemplo, um em-
préstimo em torno de US$ 25 bi-
lhões, isso seria um alívio apenas 
passageiro. Sem a restauração da 
confiança, o mercado continuaria 
travado para os países emergen-
tes. Assim, o Brasil gastaria o di-
nheiro tomado do FMI e conti-
nuaria na mesma situação vulne-
rável em que se encontra hoje, 
com o agravante de estar mais en-
dividado. Isso está longe de signi-
ficar que o País não fará um acor-
do com o FMI. As conversas conti- 

nuam em Wa- 
shington e devem 
ganhar novo impe- 

MÉXICO 	to nos próximos 
dias, assim que o 

OM MÁ 	presidente Fer- 
nando Henrique 

ADE EM 	Cardoso, respal- 
dado pelo manda- 

ESTAR 	to da reeleição, re- 
ceber uma mani- 
festação de apoio 

do Congresso ao duro programa 
de ajuste das contas públicas. 

Mas o pedido de apoio ao FMI 
depende de ações que estão além 
do controle do País para fazer o di-
nheiro voltar a fluir no sistema fi-
nanceiro. A cautela brasileira é 
um risco calculado e tem o respal-
do do Tesouro americano, a peça-
chave na administração da crise 
global. Diante dos insucessos para 
conter o contágio da crise, o fracas-
so de uma operação internacional 
de apoio financeiro ao Brasil é um 
desfecho que o Tesouro, o próprio 
FMI e os demais interessados pre-
cisam evitar a todo custo, pois 
agravaria a crise e desgastaria ain-
da mais a credibilidade das insti-
tuições encarregadas de zelar pela 
estabilidade do sistema. 

Esse raciocínio permite enten- 

der os recentes pronunciamentos 
das autoridades americanas, a co-
meçar pelo que o presidente Bill 
Clinton fez na última sexta-feira, 
na véspera da reunião anual do 
FMI e do Banco Mundial. Ele 
anunciou uma série de propostas 
para tentar restabelecer o funcio-
namento dos mercados. 

No mesmo dia, o secretário e o 
vice-secretário do Tesouro ameri-
cano, Robert Rubin e Lawrence 
Summers, falando para diferen-
tes platéias, disseram que o objeti-
vo no momento é "restaurar a 
confiança" nos mercados. Prova-
velmente por isso, Rubin não 
quis adiantar números de um 
eventual pacote financeiro de aju-
da ao Brasil. O mais importante, 
segundo ele, era manifestar 
apoio à política do presidente 
Fernando Henrique e trabalhar 
junto aos países ricos do G-7, or-
ganismos oficiais de crédito e ins-
tituições privadas, para deter a  

crise e fazer o dinheiro voltar a ir-
rigar o sistema. 

Na verdade, está aí a maior difi-
culdade deste momento. A crise to-
mou proporções inéditas, o contá-
gio rápido de um mercado a outro 
surpreende a todo momento e não 
há mecanismos para administrar 
essa situação inusitada. 

O mundo encontra-se diante de 
algo desconhecido e precisa criar 
instrumentos novos para resolver 
a situação. Isso passa por uma 
ação coordenada dos governos 
dos países mais desenvolvidos, es-
pecialmente, porque têm recursos, 
credibilidade e força para agir so-
bre os mercados. 

Entretanto, como se trata de al-
go novo, as autoridades ainda dis-
cutem sobre quais mecanismos co-
locar em marcha. Eis porque Clin-
ton convocou os ministros das fi-
nanças dos países mais importan-
tes a se envolverem diretamente 
na criação desses novos instrumen- 

tos. O próprio presidente referiu-
se à possibilidade de criação de 
um fundo de contingência, com re-
cursos dos países desenvolvidos e 
ancorado no FMI, que estaria à 
disposição de países atingidos pe-
la falta de crédito. 

Clinton tam-
bém propôs que os 
organismos multi-
laterais de crédito 
ofereçam garan-
tias e usem formas 
inovadoras para 
aumentar o volu-
me de emprésti-
mos do setor priva- 
do de economias 
emergentes "que precisam de 
uma injeção de dinheiro novo". 

Como se percebe, todas essas 
manifestações focalizam a ques-
tão na recuperação da confiança 
nos mercados. Trata-se de uma 
operação que tem duas pernas, 
uma internacional - essa de buscar  

a coordenação — e outra domésti-
ca. Ou seja, os países precisam 
aplicar rigorosos ajustes. 

No caso do Brasil, trata-se ob-
viamente da execução de um pro-
grama para equilibrar as contas 
públicas, já anunciado em parte 
pelo presidente Fernando Henri-
que e que Rubin definiu, na sema-
na passada, como o "próximo pas-
so crucial". Isso porque o Brasil 
foi colocado numa posição absolu-
tamente única. Segundo o vice-
presidente do Citibank, William 
Rhodes, o País é "o rubicão" da 
crise e o palco onde os responsá-
veis pelo sistema financeiro inter-
nacional travarão a batalha decisi-
va contra o novo tipo de vírus que 
paralisa o mercado global. 

O ineditismo da situação ajuda 
a explicar os desentendimentos ve-
rificados mesmo entre as princi-
pais instituições do sistema. Na se-
mana passada, por exemplo, as di-
vergências entre o FMI e o Banco 
Mundial, que vinham nos bastido-
res desde o início do ano, torna-
ram-se públicas e de modo não 
propriamente educado. 

"Eu penso que aqueles que ar-
gumentam que a política monetá-
ria deveria ter sido afrouxada na 
Asia estão fumando algo que não 
é inteiramente legal", disse o eco-
nomista-chefe do Fundo, Mi-
chael Mussa. 

"Eu nem estava fumando", res- 
pondeu Joseph Stiglitz, o econo- 
mista-chefe do Banco Mundial, 
que vinha desde janeiro acusando 

o Fundo de ter 
agravado a crise 

ITO AO 	
na Coréia do Sul 
com sua política 

PRIVADO 	tário. "As evidên- 
cias 

arrocho mone- 
PRIVADO 

	provam que 
DE 	Mussa estava erra- 

do",. atacou Sti- 
E NTAR 	glitz. De fato, o 

ambiente é de dú- 
vidas e tensões. 

Há uma percepção no ar de que o 
mundo está diante de uma dessas 
situações em que não há meio ter-
mo, ou dá muito certo ou muito 
errado. Certo, no caso, é a conten-
ção da crise e o retorno das condi-
ções de crescimento. O errado é 
uma recessão global. 
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