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! < WASHINGTON - O programa de ajuste do Brasil com o FMI vai fi-
“ixar como meta um super4vit primdrio de 2,5% a 3% do PIB em 99. Is-
=80 significa um esforgo fiscal proximo a 3% do PIB, ou cerca de R$
225 bilhdes. Faltam alguns acertos finais no programa com o FMI, mas

“i4s linhas gerais estdo fixadas. O programa ndo vai incluir mudangas na

_politica cambial. ;

‘I Resultado primério € a diferenga entre receitas e despesas do setor
* piiblico, sem considerar os gastos com juros. Imaginou-se, inicialmen-
' te, que o aniincio do entendimento com o FMI seria feito nesta semana,
#'gm Washington, durante a reunio anual do fundo e do Banco Mundial.
22 Ao anunciar que o ajuste fiscal s6 serd detalhado dia 20, o presi-
“dente'Fernando Henrique Cardoso adiou, na prética, o detalhamento

{ida"ajuda externa, j4 que ela estd condicionada ao andncio prévio do

“ajuste pelo Brasil.

5<% E um risco calculado, j4 que o mercado financeiro estd ansioso ¢
 “olhando com lupa os riscos que envolvem o Brasil. Dé para esperar?

b< » O diretor da Area Externa do Banco Central, Demésthenes Madurei-
*¥a Pinho Neto, nfio comenta o pacote de ajuste interno ou externo, até
“porque ndo estd envolvido diretamente nas negociagdes. Em indmeros
L contatos com bancos, nos tltimos dias, em Washington, ele acha que a

' situagdo estd mais controlada, como disse ontem a coluna.

““milhdes ao dia. Elas estdo concentradas em pagamentos dos fluxos nor-
“mais de obrigagdes, mais recompras de titulos por empresas brasileiras.
S35 O valor de mercado de vérios papéis emitidos por empresas e bancos
brasileiros caiu muito com a crise e, em alguns casos, os titulos estao
sendo negociados com desagios de até 50% sobre o valor de face. Por
. essa razdo, diz Demésthenes, faz todo sentido econdmico para algumas
empresas recomprar estes papéis. S6 conseguem remeter o dinheiro pa-
ra a recompra, contudo, pelo cambio flutuante.
Ele calcula que as recompras ja somaram cerca de US$ 3 bilhdes.
O BC nio é contra essas operagdes. Existe uma vantagem mais a
““frente. Se uma empresa recompra seu bonus por 50% do valor de face,
“¢orta pela metade a previsdo de gastos que se fazia em amortizagao. Os
US$ 3 bilhdes, portanto, podem significar US$ 5 bilhdes ou US$ 6 bi-
“Thdes de amortizagdes a menos no futuro.
. Endo hd orisco de a empresa, no futuro, usar o direito de remeter
'o-dinheiro da amortizagio (que j4 ndo existe) pelo cambio comercial?
#7%N6s temos controle sobre as razdes de cada um para remeter dinhei-
ro pelo flutuante”, diz ele, sugerindo que hi como monitorar uma
eventual dupla remessa.
% “Démésthenes admite que houve perdas importantes em linhas co-
' merciais no tltimo més, embora preveja alguma recomposi¢ao nas pro-
|©"ximas semanas. De forma geral, “até dezembro, a situagdo com os ban-
760 314 muito ruim”. Muitos bancos tém zerado ou reduzido ao mini-

“¢crédito déturto prazo.

' As perdas dos tltimos dias se estabilizaram em torno de US$ 300

T

: 'mo-suas posigdes em paises emergentes para o fechamento dos balan-
£ cos-de setembro e dezembro, e a forma mais fécil de fazé-lo € cortando -
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Existe medo do risco do crédito, mas também do risco de uma expo-
--sigﬁo em paises emergentes levar a um eventual rebaixamento pelas
agencxas de risco. HOje alguns grandes bancos internacionais )4 estdo
:com sua avaliagio de risco “sob observagdo”, o primeiro passo para um
,.:eventual rebaixamento futuro.
;3 Demésthenes no subestima o tamanho do problema no mercado in-
sternacional. “Ele ndo vai voltar a ser o que era antes”, em fungao da re-
. *ducdo da alavancagem numa magnitude imprevisivel. SupGe, contudo,
| 1que um processo internacional coordenado possa restaurar “algum pa-
“idrio de normalidade”, ainda que num mercado menor. O Brasil, neste
 “sentido, “é a nica fonte potencial de boas noticias”.
j;~_; Existe ansiedade no mercado em relagdo ao tamanho do pacote
"brasileiro Na prética, ele diz que no far qualquer diferenga se o pa-
= cote for de US$ 30 bilhdes ou US$ 40 bilhdes. Com um pacote ade-
j:quado na 4rea fiscal e um apoio externo importante, é possivel, a seu
- ver, restaurar a confianga.
‘i Alguns bancos de investimento levantaram a idéia de o Brasil fazer
: um_langamento de titulos internacionais lastreados em receitas futuras
;(receblvens) de privatizagdo. Demésthenes € contra. Se o Brasil lancar
% um papel como este, com garantlas, vai acabar matando o mercado pa-
i ra qualquer lancamento de papéis sem garantias.
' Outra historia que corre o mercado é o eventual uso dos recebiveis
+ em Ttaipu, algo que chega perto de US$ 10 bilhdes. Demésthenes diz
que jamais se pensou em usar estes recebiveis como garantia para lan-
s camento de titulos no mercado internacional.
;.;; No méximo, eles poderiam ser usados como garantla num esquema bi-
> Jateral de linhas de financiamento. Ele ndo mencionou a hip6tese, mas €
o algo que poderia funcionar no caso de um empréstimo do Tesouro ameri-

> crise do México, em 94, contra garantias de recebiveis futuros de petréleo.
: Demésthenes garante que as saidas pelo flutuante, até agora, tiveram
.+ um componente muito pequeno de fuga de capital: ficou entre US$ 500
B » milhdes e US$ 800 milhGes. As outras saidas pelo flutuante tiveram ou-
+ 1ros motivos, como a recompra de bonus.

s A primeira onda de saida de capitais, motivada por arbitragens com

> ram: o anexo 6, que j4 teve US$ 9 bilhdes, hoje tem US$ 1 bilhdo. As
K aphcagoes em Bolsa também teriam chegado a um piso.
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. cano via o Fundo de Estabilizagao Cambial (ESF). Este fundo foi usadona :

3 3 titulos da divida, acabou. As saidas de aplicagGes em renda fixa para- . |




