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e sabe-se que o Tesouro
considera que um acordo
com o Brasil estd bem pro¢-
ximo.

Do lado brasileiro, por
sua vez, hé disposi¢do para
fazer concessdes. Uma fon-
te do governo disse que o
que vinha sendo entendido
pela administracdo ante-
rior da Fazenda como
principios inegocidveis nio
mais o serao. Tudo seri
passivel de discussdo. Um
exemplo: o Brasil vinha in-
sistindo em fixar uma per-
centagem automatica de
refinanciamento pelos ban-
cos credores, de 60% do to-
tal dos juros devidos. Os

bancos norte-americanos e
canadenses consideram es-
se pedido impossivel de ser
atendido, pois equivaleria,
do ponto de vista contabil,
a uma capitalizagdo de ju-
ros.

O governo brasileiro esta
disposto, agora, a rever es-
te principio. Faré o que os
credores sempre conside-
raram o melhor: apresen-
tar4 um pedido especifico
de recursos para este ano
(e talvez o préximo), ba
seadc em projecdes revis-
tas dos nimeros basicos da
economia.

Outro item antes conside-
rado inegocidvel era a acei-
tagdo pelos credores do
principio da ‘‘securitiza-
¢d0’' como precondicdo pa-

ra firmar um acordo de -
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médlo prazo Para isso, os
bancos terlam de aceltar
conceder um ‘‘waiver’ a
uma clausula contratual
presente nos acordos ante-
riores que cria obstaculos
juridicos sérios & transfor-
macdo da divida em titu-
los.

O Brasil aceita abrir mao
dessa exigéncia. A hipotese
de “securitiza¢do’’ podera
ser incluida no acordo, mas
nos termos que o governo
norte-americano e os ban-
cos consideram aceitaveis,
isto ¢, como parte de um
“‘menu de op¢des’’ volunta-
rias.

A questdo mais compli-
cada a superar certamente
sera encontrar termos ade-
quados para um acordo
com o FMI (que poder4 co-
mecar a ser discutido em
fevereiro). O FMI, segundo
uma fonte muito proxima a
ele, ndo considera que o
Brasil tenha uma politica
econdémica j& estabelecida.
Ao contrario, o0 FMI prefe-
riu ndo comecar a conver-
sar seriamente até agora
exatamente & espera de
que o governo brasileiro
definisse sua politica, isto
é, ‘‘sua politica fiscal, mo-
netaria e de balanco de pa-
gamentos’’, especifica a
fonte.

O ex-ministro da Fazen-
da, Bresser Pereira, havia
acertado informalmente
com o FMI os termos do
“‘pacote’’ fiscal que tentou,
sem sucesso, fazer aprovar
pelo presidente da Repﬁbli-
ca. Se ¢ “pacote” tivesse
entrado em vigor, técnicos
brasileiros teriam ido a
Washington na primeira
semana de janeiro e uma
missdc negociadora do
FMI teria vindo ac Brasil
j4 em meados deste més.

A mutila¢do do “‘pacote”
de Bresser fez a discussdo
— e 0 cronograma original
— voltar a estaca zero, ape-
sar do explicito desejo do
novo ministro da Fazenda
em tentar acelerar os en-
tendimentos. A fonte expli-
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ca que a negociagdo s6 de-
vera deslanchar quando o
FMI julgar que o Pais tem,
de fato, um programa eco-
nomico minimamente ra-
zoavel para discutir, o que
ainda ndo seria o caso. Nes-
se sentido, o esfor¢o que es-
ta sendo feito por grupos de
trabalho na Fazenda para
rever a politica fiscal e as
proje¢des orgamentdrias
pode ajudar.

E ilusério imaginar que o
FMI aceitard firmar um
acordo com o Brasil respal-
dado simplesmente na pro-
messa brasileira de cum-
prir o or¢camento em vigor.
Néao h4 nenhuma mudanca
operacional importante no
procedimento do FMI. O
que existe sdo algumas
idéias ainda embrionarias
sobre alteracdes em crite.
rios de condicionalidade e
extensdo dos prazos de ve-
rificagdo de cumprimento
de metas, que deverio
compor a agenda de discus-
sdes do encontro da prima-
vera {(abril) dos paises-
membros do FMI. Muito
tempo devera passar antes
gque se transtormem em
medidas praticas.

Também é verdade, con-
tudo, que o FMI tem sido
obrigado a responder, com
freqiéncia cada vez maior,
a pressbes do governo
norte-americano para fe-
char parcialmente os olhos
em relacdo ao estrito cum-
primento de certas metas,
quando um acerto politica-
mente delicado estd sob
amea¢a — COmo aconteceu
com 2 Argentina— ou seja,
se a administracio norte-
americana quiser que o
FMI faca um acerto com o
Brasil, o acerto acontece-
ra.

Em qualquer hipotese,
contudo, hé limites para a
flexibilidade do FMI e ¢
aconselhivel que 0 governo
brasileiro esteja preparado
para adotar medidas adi-
cionais de ajuste fiscal, se
quiser chegar a bom ter-
mo.



