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O Brasil tera de pagar
US$ 11 bithdes em juros no
proximo ano, sendo US; 6
bilhdes aos bancos priva-
dos, aos quais ja deve cer-
ca de US$ 7,5 bilhdes em
atrasados. Terla de pagar,
também, algo entre US$ 6
bilhdes e US$ 7 bilhdes em
amortizagdes diversas.

Para enfrentar essa con-
ta que, desde logo, torna o

‘“pacote’” de renegociacio
da dlvxda brasileira um dos
maiores nos ultimos anos, o
Pais estd disposto a pagar
0 minimo possivel. Sabe-se
que, de toda a conta de ju-
ros devidos aos bancos co-
merciais, o Brasil imagina
desembolsar apenas cerca
da metade do que deveria
pagar no préximo ano, ou
seja, um valor ndo muito
diferente de US$ 3 bilhdes.
O resto teria de ser refinan-
ciado, de. uma forma ou de
outra.

N#o ¢ a primeira vez que
o Brasil pede alto, mas ha
uma diferenca importante:
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desta vez, o Pais quer ter (1]
apoio do FMI para sua pre-
tensdo. Na verdade, o go-
verno quer que o acerto que
vier a ser feito com o Fun-
do seja a base para definir
0 corag¢lio do acordo com os
bancos privados, ao deter-
minar o valor méaximo do
que o Pais pode pagar. A
negociagdio com 0 comité
dos bancos serviria mais
para definir a forma para
se chegar 14.

Por essa razdo, o gover-
no brasileiro ndo quer sen-
tar com os bancos (e com o
Clube de Paris) antes de
ter um “‘sinal verde”’ da di-
recdo do FML. E s6 quer fe-
char um acordo com o Fun-
do que fixe um teto para a
capacidade externa de pa-
gamento que seja conside-
rado realista.

Dificuldades nos doxs
pontos levaram ao impasse
nas discussdes com o FMI,
0 que impediu que a missiio
técnica do Fundo saisse de
Brasilia, na semana passa-
da, com a carta de inten-
¢0es assinada pelo Brasil.
Na reta final de discussdes,
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o Fundo reabriu a questio
da capacidade de paga-
mento. Além disso, surgi-
ram diuvidas sobre a veloci-
dade com que a du'ecao do
FMI poderia examinar e
aprovar o acordo brasilei-
ro.

Muitas vezes, no passa-
do, surgiram problemas
com o FMI em relacdo ao
tamanho do aperto fiscal
ou monetario exigido, en-
quanto a questdo do valor
do excedente externo era
vista com mais flexibilida-
de. Desta vez, houve répida
convergéncia em relagciio
ao aperto interno, mas o
governo brasileiro procu-
rou insistir, desde o inicio,
em que ele s6 poderia ser
consistente se nio fosse mi-
nado por um excesso de pa-
gamentos externos.

A rota dos acordos do
FMI normalmente comeca
a partir do setor externo.
Nenhum pais recorre ao
Fundo se n#o estiver en-
frentando algum desequili-
brio externo. Portanto, por
defini¢do, quando um pais
monta um acordo com o
FMI o faz porque nio con-
segue saldar todos os seus
compromissos. O FMI diz
que sua intervencio evita
que a fonte seque de vez,
tornando, assim, mais sua-
ve um ajuste inevitavel.
Também é verdade, contu-
do, que, sem o Fundo, se-
riam ainda menores as
chances de os credores re-
ceberem alguma coisa.

O ajuste montado tradi-
cionalmente pelo Fundo co-
me¢a pelo lado externo.
Definido quanto o Pais tera

de pagar aos seus credores,
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define-se a politica ma-
croecondmica que podera
gerar esse excedente exter-
no.

O Brasil procurou, nessa
negocia¢o, mudar a énfa-
se da discussdo, fazendo
com que a definicdo da ca-
pacidade externa de paga-
mento fosse feita a partir
de um dado nivel de ajuste
interno fiscal e monetario.:
A diferenca é importante.

Do lado fiscal, o que o
Plano Collor fez, de inicio,
foi algo muito mais drasti-
co do que o Fundo ousaria
propor num programa
usual. O que o

(Continua na pdgina 18)

As negociagdes entre o
governo brasileiro e o Fun-
do Monetdrio Internacio-’
nal, na quinta-feira, em
Washmgton avangaram .
com a perspectiva de se
chegar a um acordo neste .
final de semana. A reunido
foi de cariter técmco, en-:
volvendo alguns nimeros.,
Jé negociados entre ambas
as partes e detalhes ainda‘’
pendentes.

{Ver pégina 18).
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governo promete cumprir,
neste ano, ou seja, a meta

de um superavit do setor

publico, em termos opera-
cionais, de 1,2% do PIB,
significa, de fato, um ajus-
te de mais de 8% do PIB em
relacdo a trajetéria fiscal
esperada no inicio do ano.

Programas passados de
ajuste com o Fundo ndo
iam além de um ajuste fis-
calda ordem de 4% do PIB.
O que o Brasil prometeu fa-
zer neste ano, portanto, é
algo bastante significativo,
assim como é expressiva a
meta de manter um supe-
ravit operacional de 1% do
PIB no préximo ano.

Da mesma forma, a poli-
tica monetaria que est4
sendo praticada e as metas
que 0 governo ja anunciou
sdo drasticas. A inflacdo
teima em crescer 10% ao
més, enquanto o Banco
Central insiste em manter
0 crescimento na base mo-
netaria em algo proximo de
zero; seria dificil imaginar
o FMI pedindo metas ainda
mais apertadas.

Fica claro, dessa forma,
que ndo ha muito espago
para discutir ajustes adi-
cionais tanto do lado fiscal
quanto do monetario. Fo-
ram cortados subsidios, de-
mitidos cerca de 235 mil
funciondrios publicos até
agora e virtualmente
estancou-se o investimento
do setor piiblico, como for-
mas de reduzir despesas. O
que foi feito do lado da re-
ceita é bastante conhecido.

Esse ajuste fiscal, no li-
mite do possivel, é que foi a
base de discussio usada
pelo governo em relacdo a
definicdo da capacidade
externa de pagamento. Co-
mo a maior parte da divida

3 externa esta nas maos do

: setor publico e o ajuste fis-
" cal passa também pelo se-
’tor publico, os dois pontos

; estdo, necessariamente, in-

i terligados. Feito o ajuste,

‘Pagar o minimo
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defme se quanto, em ter-
mos globais, o setor piblico
tem disponivel para honrar
seus compromissos, inter-
nos e externos.

Na ética do governo bra-
sileiro, s30 os limites das
politicas fiscal e monetdaria
que impedem que o Brasil
possa pagar, neste ano, os
juros atrasados que deve
aos bancos privados. Em
relagdo ao préximo ano, o
raciocinio ¢ 0 mesmo mas
com algumas outras varia-
veis em jogo: o desejo de se
manter um volume ade-
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quado de reservas cam-

biais e de se sustentar um
nivel minimo de cresci-
mento (3% do PIB), o que

- implica uma pequena reto-

mada dos investimentos
publicos.

Nos programas de ajuste
que monta, o FMI usual-
mente induz os paises a
ampliarem sua capacidade
externa de pagamento
através de uma politica
cambial agressiva. Nessa
discussio com o Brasil,
contudo, essa alavanca tra-
dicional ficou ao largo pela
introducio do cimbio livre.

Arigor, a liberdade cam-
bial é uma antiga sugestdo

‘sustentada tanto pelo FMI

quanto pelo Banco Mundial
- portanto, é algo que, teo-
ricamente, deve ser bem .
recebido pelo Fundo. Sua
implicag#o pratica, porém,
€ que a taxa de caAmbio pas-
sou a ser uma varidvel en-
dégena, ou seja, decorrén-
cia natural dos parametros .
da politica macroeconémi-
ca,

Existe alguma polémica
sobre o grau de real liber-
dade da taxa cambial bra-
sileira. Alguns economis-
tas, entre os quais o ex-mi- .
nistro Delfim Netto, ale-
gam que ela ndo é real por-
que néo incluiu o cambio fi- .
nanceiro do setor piblico.
Nio porque as estatais nfio
tenham que ir ao mercado -
para comprar os délares
necessarios para pagar
seus juros (mesmo que o,
BC nio os env1e). mas por- i

que muitas empresas sim-
plesmente n3o tém cruzei-
ros suficientes para isso. O
BC admite que haja algu-
ma inadimpléncia no setor
publico (assim como deve
haver também no setor pn
vado), mas nega que seja
expressiva ou que invalide
o mercado livre de cimbio.

Seja como for, se 0 mer-
cado é livre, o governo nio
tem, a rigor, como aplicar
uma desvalorizagdo cam-
bial para ampliar o saldo
comercial e, por extensio,
a capacidade de pagar seus
credores. O saldo comer-
cial deste ano devera ser
alto, talvez na casa dos US$
13 bilhdes. Ndo haveria co-
mo tentar forgar uma am-
pliag&o (ou mesmo sua sus-
tentagio no préximo ano)
pela via da politica cam-
bial.

O desejo de manter um
nivel adequado de reservas
cambiais, por sua vez, estd
apoiado também numa po-
litica fortemente defendida
pelo FMI e pelo Banco
Mundial, a de uma maior
abertura de comércio exte-
rior. Essa politica s6 é con-
sistente se houver um mini-
mo de reservas para ban-
cé-la. N3o é possivel ser, si-

possivel

multaneamente, a favor de
uma ampla abertura asim-
portacdes e de uma perigo.
sa redugdo nas reservas.

De uma forma ou de ou
tra, portanto, as bases de
discussio que levaram a
definicio de um nimero
bastante pequeno para aiy
capacidade externa de pa-
gamento do Pais foram de-
terminadas por parime-
tros de ajuste e medidas de
politica econémica preco-
nizadas pelo Fundo e pelos
governos credores.

Se. a direg¢do do FMI en-
dossar essa perspectiva,
aprovando o0 programa
com o Brasil, o Pais abrira .
a conversa com o Clube de
Paris e os bancos privados
com um argumento de pe-
so. SO seria possivel am.
pliar o valor dos pagamen-
tos desarrumando o pro-
grama de ajuste com o
Fundo — o que acabaria
tendo implicagGes negati-
vas sobre a capacidade fu-
tura de pagamento do Pais.

Este ¢ o0 jogo que o Brasil |
estard armando tdo logo
chegue a um acerto com o
FMI. Ele n3o ¢ facil nem |
totalmante seguro, mas pa. i
rece mais sensato do que ja
foi no passado. STy




