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O Brasil está há quase cinco 
anos completos dependendo de 
ajuda do Fundo Monetário Inter-
nacional sem que haja, ainda, 
convicção do governo de que o 
país estará pronto para prosse-
guir sem esse apoio quando ven-
cer o acordo em vigor, em no-
vembro deste ano. Nem Ministé-
rio da Fazenda nem Banco Cen-
tral se arriscam a dizer, por 
enquanto, que o país não preci-
sará mais pedir renovação ou 
prorrogação do acordo. 

O Valor perguntou ao diretor 
de Política Econômica do BC, llan 
Goldfajn, se o Brasil tem condi-
ções de partir para 2004 dando 
por encerrado esse ciclo de acor-
dos com o FMI, iniciado no final 
de 1998. "Ter, tem. Mas, talvez, 
não seja o ideal. Seguro morreu 
de velho", respondeu ele. 

O governo ainda não tem uma 
resposta definitiva nem para si 
mesmo, admite Goldfajn.  Mas ele 
avisa que, "necessariamente", o 
tema terá que ser discutido em 
urna das próximas avaliações do 
acordo. Faltam três. Uma começa 
agora em maio e precisa ser con-
cluída até 6 de junho. Outra está 
prevista para julho, com conclu-
são em 8 de agosto. A última co-
meçará em outubro e vai termi-
nar em 7 de novembro. 

Marcos Lisboa, secretário de 
Política Econômica do Ministério 
da Fazenda, observa que os paí-
ses membros pedem socorro ao 
FMI essencialmente "quando es-
tão com problema para financiar 
seu balanço de pagamentos ". Ou 
seja, pedem ajuda quando há es-
cassez de oferta de capitais es-
trangeiros para cobrir suas 
amortizações de dívida externa e 
seus gastos em transações cor-
rentes (comércio, serviços, trans-
ferências unilaterais e de renda). 

Lisboa acha que, no momento, 
"é prematuro" apostar que as 
condições de financiamento das  

contas externas brasileiras serão 
tranquilas em 2004. "O momen-
to ainda é de incerteza externa", 
diz o secretário. Ele destaca que, 
no mundo todo, há retração 
principalmente de investimen-
tos diretos, capital considerado 
ideal para o financiamento do 
balanço de pagamentos , uma 
vez que não gera dívida externa 
(embora gere remessa de lucros). 
Lisboa acha que talvez seja neces-
sário esperar até setembro para 
se definir o futuro do acordo. 

Ilan Goldfajn destaca que a 
vantagem de se ter um acordo 
com o FMI não é só o acesso a re-
cursos mais baratos do que os de 
mercado para financiar o balan-
ço de pagamentos. Há a questão 
do aval formal do fundo às políti-
cas econômicas adotadas, o que, 
segundo ele, é sempre bem visto 
e ajuda a recuperar a confiança 
dos investidores externos. 

Mas fica a dúvida se esse aval 
ainda é necessário no caso brasi-
leiro. Afinal, lembra Goldfajn, as 
políticas e metas com as quais o 
governo se compromete são de 
iniciativa própria. "As metas são 
nossas e não dependem do acor-
do com o FM1 para ser cumpri-
das", diz o diretor do BC. 

O mesmo argumento é usado 
por Marcos Lisboa em suas pon-
derações sobre a necessidade ou 
não de o FMI continuar avalizan-
do formalmente a condução da 
política econômica no Brasil. "O 
governo tem tido uma postura 
clara de anunciar o seu programa 
econômico independentemente 
do acordo", afirma. 

Ilan Goldfajn reconhece que o 
fato de o atual acordo impor um 
piso de US$ 5 bilhões para as re-
servas cambiais líquidas ajusta-
das do país "é uma restrição, sem 
dúvida". Mas, voltando aos argu-
mentos favoráveis a uma even-
tual renovação, ele destaca que já 
foi conversada com o FMI a possi-
bilidade de se alterar este piso. 
No conceito líquido ajustado 
(que exclui o saldo devedor do  

país com o fundo e parte das apli-
cações do BC em títulos de dívida 
externa do Tesouro Nacional), se 
necessário, as reservas teriam pi-
so negativo, permitindo ao go-
verno, portanto, gastar o dinhei-
ro emprestado pelo fundo para 
honrar compromissos. No fim de 
março passado, o total das reser-
vas era de US$ 42,33 bilhões. Mas, 
para efeitos de comparação com 
o piso, estavam sendo considera-
dos US$ 14,15 bilhões (reservas 
líquidas ajustadas). 

Até novembro, o Brasil ainda 
terá acesso a recursos novos do 
FMI, o que reforçará as reservas 
cambiais brutas. São cerca de US$ 
21 bilhões a serem disponibiliza-
dos em três parcelas, a última no 
início de novembro. Basta que as 
metas fiscais e outros critérios de 
desempenho continuem sendo 
cumpridos — o que novo gover-
no já provou ser capaz de fazer 
quando anunciou os resultados 
fiscais do primeiro trimestre. 

O dinheiro novo a ser liberado é 
mais que o dobro do que o país 
tem a amortizar com o Fundo este 
ano (cerca de US$ 11 bilhões). A 
partir de 2004, no entanto, salvo 
novo acordo, o país será obrigado 
a fazer pagamentos líquidos ao 
Fundo, com quem já tem um saldo 
devedor de US$ 25,11 bilhões. 

Ilan Goldfajn lembra que os em-
préstimos do FMI a países mem-
bros têm limite. Com  o atual acor-
do, firmado em setembro de 2002, 
o Brasil teria chegado próximo ao 
seu teto. Isso não seria, porém, fa-
tor impeditivo a novo acordo, in-
forma Goldfajn. lima eventual re-
novação não necessariamente pre-
cisaria envolver mais dinheiro. Po-
deria envolver apenas rolagem da 
dívida já existente com o Fundo. 

Se não houver renovação e as 
parcelas ainda não liberadas fo-
rem efetivamente sacadas, o Brasil 
terminará de pagar sua dívida com 
o FMI em novembro de 2007 ou de 
2008, pois o atual contrato já ad-
mite alguma extensão do prazo, a 
critério do país. 


