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~ Melhores parametros para planejar

sada com o Fundo Monetdrio Internacional

(FMI), que prevé a disponibilizacdo de mais
de US$ 41 bilhoes para que o Pais defenda sua moe-
da, promovendo os ajustes internos imprescindiveis,
tem caracteristicas que podem vir a dar novo sentido
as relagOes econdmicas internacionais.

N3o se trata de um auxilio a um pais que tenha
esgotado praticamente as suas reservas e tenha ce-
dido as pressdes dos especuladores internos € -€x-
ternos. Ao final de setembro, as reservas cambiais
do Brasil estavam em US$ 44,9 bilhdes no con-
ceito de caixa, o suficiente para cobrir nove meses
de importag¢Ges, posi¢do que ndo se alterou subs-
tancialmente um més depois. E, nestes primeiros
dias de novembro, o fluxo de recursos para o Pafs
tem superado as saidas de capitais.

Com a finaliza¢do da reforma da Previdéncia So-
cial e com a tramitagdo rdpida que vém tendo no
Congresso as medidas provisérias editadas pelo
governo, relacionadas diretamente com o Progra-
ma de Estabilizacdo Fiscal (PEF), é possivel que o
Pais ndo precise utilizar grande parte do total de
recursos colocados ao seu dispor, sendo US$ 18 bi-
lhdes do FMI, US$ 4.5 bilhdes do Banco Mundial
(Bird), US$ 4,5 bilhdes do Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) e US$ 14,5 bilhges de
varios governos e bancos centrais através do Banco
para Compensacdes Internacionais (BIS).

De qualquer forma, pelo vulto dos recursos € pe-

O acordo que o Brasil concluiu na semana pas-

/w.v'.

" lo peso das institui¢Ges e dos paises fornecedores,
o Pais adquire melhores meios para rechagar novos
ataques especulativos, como os que se seguiram as
crises do México, dos paises do Sudeste Asidtico e,
mais recentemente, da Rissia. O pressuposto € de
que, com esse escudo, o Pafs possa ir ajustando a
sua economia sem sobressaltos.
Todos estdo cons-
A queda dos juros cientes de que duros
tera de ser sacrificios serdo neces-
rapida para nao  Srios para que o Pais
comprometer a cumpra 0s Compromis-

ta aiustad $O$ que assumiu com a
meta ajustada comunidade interna-
com o FMI

cional, como detalhado
_ no Memorando de Po-
litica Econdmica encaminhado ao FMI. Aquela ins-
tituicdo € mais uma vez fiadora do acordo e deverd
agir como auditora ao longo dos trés anos de ajuste,
mas deve-se notar que o Pais nio assinou uma clés-
sica carta de intengGes com rigidos objetivos. Ha me-
tas especificas, principalmente em relagdo ao déficit
puiblico, mas elas s3o, como disse 0 ministro da Fa-
zenda, Pedro Malan, indicativas. A cada trimestre se-
r4 feita uma avaliacdo do comportamento da econo-
mia brasileira e do efeito das medidas para conter o
déficit. Prevé-se que, ao fim do primeiro semestre do
ano decisivo de 1999, para o qual se prevé um su-
perdvit primdrio de 2,6%, o programa serd rediscu-
tido com o FMI. O memorando prevé também uma

meta para o setor externo, que € um déficit em conta
corrente de 3,5%-do PIB, metade do qual devera ser
coberta pelo ingresso de investimentos diretos.

Vé-se que, depois dos efeitos traumaticos produ-
zidos pelos programas de ajuste para o Sudeste Asia-
tico, o FMI adota uma postura mais flexivel. O ajuste
‘tem de ser feito e serd feito no prazo previsto, mas
acertos aqui e ali podem ser admitidos em razdo de
acontecimientos supervenientes. O que se pode pre-
ver é que a retracdo da economia devera ser severa
no pximeiro trimestre de 1999, mas o clima geral dos
negdcios ndo deverd ser pior do que € atualmente.

E previsivel até que possa haver uma certa me-
lhora no que diz respeito as taxas de juros. Com a
possibilidade de poder utilizar US$ 37 bilhoes do
pacote nos préximos doze meses, o Pais ndo pre-
cisard oferecer um alto diferencial de juros para
atrair capitais externos. Se € certo que a politica de
redugdo gradativa dos juros deverd ter continuida-
de, pode ser até que o seu ritmo se acelere, de modo
a evitar que a economia se desaquega demasiada-
mente, prejudicando a arrecadagdo, como ja vem
ocorrendo. E isso naturalmente comprometeria as
metas do ajuste fiscal.

O acordo com o FMI e o prosseguimento das re-
formas vém dar as empresas também melhores pa-
rametros para planejar as suas atividades no pro-
ximo ano. Pelo menos em futuro previsivel, afasta-
se o espectro de uma desvaloriza¢do cambial, que
poderiavir a ter conseqiiéncias ruinosas. =



