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rasil pode rediscutir com FMI 
Inesperada queda das reservas, provocada por saídas de dólares, obrigaria governo a rever metas, para evitar elevação dos juros 

CLAUDIA SAFATLE 

BRASÍLIA — Com reservas inter-
nacionais líquidas de US$ 36,2 bi-
lhões em dezembro, US$ 2,3 bilhões a 
menos do que o previsto no acordo 
&Sm o Fundo Monetário Internacional 
(FMI), já se admite, no governo, a 
possibilidade de rediscussão das me-
tas de crédito interno líquido acertadas 
com o Fundo. Isso ocorreria em feve-
reiro, quando a missão técnica do FMI 
deve vir a Brasaia para checar o cum-
primento do acordo nos três primeiros 
meses de sua vigência. Contabilizan-
do o ingresso de dólares do pacote de 
socorro internacional ao país, as reser-
vas no conceito de caixa ficaram aci-
ma do patamar mínimo acertado com 
o Fundo: cerca de US$ 45 bilhões. 
Mas essa conta não é considerada no 
acordo, pois esses recursos não repre-
sentam elevação genuína de reservas. 

A perda inesperada de reservas é 
tratada, no acordo, com um único re-
médio: aumento da taxa de juros. Es-
sa, contudo, é uma medida rejeitada 
hoje pelo próprio Banco Central, que 
não vê a menor possibilidade de elevar 
as já altíssimas taxas, até porque essa 
providência não está adiantando nada 
para a atração de capitais externos. 

Novidade— A negociação com o 
:Fundo introduziu um elemento novo 

na relação entre reservas cambiais e 
crédito doméstico, ao graduar a pos-
sibilidade de compensação, em reais, 
da perda de liquidez ocorrida com a 
saída de dólares do país. Se a queda 
das reservas for de US$ 2 bilhão além 
do imaginado, 20% do enxugamento 
de reais não pode ser reposto. A meta 
de crédito interno liquido decorre da 
diferença entre a base monetária (e-
missão primária de moeda) e a varia-
ção das reservas cambiais. Assim, 
quanto menos reservas, maior a res-
trição de moeda na economia, mais 
elevados os juros, menor a atividade 
econômica e mais desemprego. 

Como uma boa parte da redução 
das reservas estimada no acordo para  

o período dezembro de 1998 a feve-
reiro de 1999 - algo em tomo de US$ 
5,3 bilhões -, já teria sido "consumi-
da" no mês passado, em tese o Comi-
tê de Política Monetária (Copom), 
que define os juros básicos da econo-
mia, não teria espaço para reduzir as 
taxas de juros na reunião do fim de ja-
neiro. Ao contrário, pela lógica do 
acordo, o custo do dinheiro teria que 
subir, o que está aparentemente fora 
de cogitação hoje. Portanto, há quem 
já adiante, no governo, que a saída pa-
ra o problema seria pedir um waiver 
(licença para desviar-se da meta) e re-
negociar os parâmetros do crédito in-
terno liquido para os meses seguintes. 

A expectativa para os três primeiros 

meses deste ano é de pesados venci-
mentos de captações feitas no início do 
ano passado. Mas, no Banco Central, a 
expectativa é de que os bancos, que em 
dezembro fizeram remessas maciças 
para cobrir prejuízos em outras partes 
do inundo, voltem a colocar dinheiro 
no país já neste mês. Isso atenuaria um 
pouco as saídas, caso os papéis que 
vencem não sejam renovados. 

Do lado do governo, todo o esfor-
ço agora estará direcionado para a 
aprovação das medidas que deverão 
garantir o ajuste fiscal prometido ao 
Fundo. O receio é de que qualquer 
vacilo nessa área represente um dimi-
nuição da já baixa credibilidade do 
Brasil frente aos investidores interna-
cionais. Estes não acreditam que o 
governo esteja empenhado de corpo e 
alma na aprovação das medidas do 
ajuste fiscal e essa descrença se tra-
duz em saídas de dólares do país. 

■ O Índice de Preços ao Consumi-
dor Amplo Especial (IPCA-E) fe-
chou 1998 em 1,66%, a menor in-
flação da série histórica do levanta-
mento, informa o Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatística 
(IBGE). O Rio teve a inflação mais 
alta, com 3,26%, por causa, em 
grande parte, da alta do ICMS em 
janeiro do ano passado. 


