Os termos do acordo do Brasil com o FMI

por Maria Clara R. M. do Prado
de Washington

Depois de duas semanas
de intensa negociag¢io com
o Fundo Monetério Inter-
nacional (FMI), a equipe
negociadora brasileira da-
va como praticamente cer-
ta, até o final de semana, a
conclus@o dos trabalhos de
definicio das metas que o
Pais tera de seguir de um
programa de ajuste do tipo
‘“stand-by’’. Nesta
segunda-feira, o ministro
da Economia, Mareilio
Marques Moreira, j& deve-
ra estar com a minuta final
da carta de intencdes e do
memorando técnico na
mao, quando o governo po-
der4 ent3o encaminhé-los
formalmente ao diretor-
gerente do FMI, Michel
Camdessus.

Na tarde de quinta-feira
a missdo brasileira teve
um encontro com o préprio
Camdessus para uma troca
geral de informacdes sobre
0 acordo e na sexta-feira a
equipe tinha agendado uma
audiéncia com o sub-
secretério do Tesouro
norte-americano, David
Mulford.

Até a tarde de quinta-
feira, faltavam acertar al-
guns detalhes nas proje-
¢des das contas externas e
tracar uma trajetéria para
0s juros que vio incidir so-
bre a divida interna do se-
tor piiblico. Dessa trajet6-
ria dos juros estava depen-
dendo fixar a meta definiti-
va para o déficit operacio-
nal (desconta as correcdes

monetéria e cambial) para
1992, mas ja se sabia que fi-
caria préximo de 2,5% do
PIB e ndo abaixo de 2%, co-
mo a miss&o brasileira che-
gou a prever na semana an-
terior. Para o superivit
operacional de 1993, as qlti-
mas projecdes na tarde de
quinta-feira apontavam pa-
ra 0,8% do PIB.

A receita fiscal das medi-
das tributérias encaminha-
das ao Congresso Nacional,
estimada no equivalente a
US$ 12 bilhdes, ser4 toda
ela praticamente usada pa-
ra cobrir a conta dos juros
da divida interna do gover-
no. Ficou claro, nas discus-
sdes, que o FMI n#io aceita
as projecdes de monetiza-
¢do (processo pelo qual o
plblico aceita transformar
parte dos ativos financei-
ros em moeda, em situagio
de inflagdo baixa) para
efeito de abatimento do es-
toque da divida e, por con-
seqiiéncia, de redugio dos
juros.

A equipe brasileira est4
prevendo maior demanda
por moeda no segundo se-
mestre, dada a curva pro-
jetada de inflagio com re-
ducdio gradativa a cada
més até chegar a 2% em
dezembro do ano que vem.
Sem poder embutir a mo-
netizagc3o como fonte de fi-
nanciamento do governo, a
meta de déficit operacional
para 1992 acabou ficando
mais alta do que se imagi-
nava no inicio deste proces-
so de negociacdes.

DEFICIT NOMINAL

Este jornal apurou junto

a fonte conceituada que,
em face da alta taxa de in-
flagdo atualmente no Pais,
o “staff”’ do FMI e a mis-
s#o brasileira decidiram fi-
xar metas definitivas para
o déficit nominal (este em-
bute as corre¢des moneta-
ria e cambial e também os
juros) apenas referentes
aos dois primeiros trimes-
tres do ano que vem. Para
0 terceiro e o quarto tri-
mestre de 1992 ficou acer-
tada a definicio de metas
nominais para o déficit pu-
blico em caréter indicativo
e niio definitivo. Isso quer
dizer que aquelas metas es-
tardo sujeitas a revisio em
meados do ano que vem,
conforme ficou desde ja
acertado com o FMI para
ser explicitado na carta de
intencdes. Ndo houve mu-
dancas nas metas fiscais
pelo conceito primério
(além das corregdes, des-
conta também os juros in-
ternos e externos) e, por-
tanto, esté fixada a proje-
¢do de superavit de 3% do
Pslgg para 1992 e de 4% para
1

Os nimeros técnicos do
acordo com o FMI foram
definidos com base na su-
posicdo de que a economia
ndo crescerd no préximo
ano (haverd retragcfio no
primeiro semestre e recu-
peracgio no segundo semes-
tre, fechando o ano com ta-
xa préxima de zero). A in-
flag#o cairé gradativamen-
te até chegar a 2% ao més,
em dezembro, mas partin-
do de patamares elevados
no inicio de 1992. Na érea

externa, considera-se um
acordo com os bancos cre-
dores prevendo pagamento
dos juras correntes em 1992
acima dos 30% que o Pais
esta hoje desembolsando.
Também estio embutidos
nas contas externas desem-
bolsos adicionais do Banco
Mundial e do Banco Intera-
mericano de Desenvolvi-
mento (BID) ao Pais, além
de uma negocia¢3io com o
Clube de Paris que abranja
ndo s6 o refinanciamento
do estoque de atrasados
(principal e juros) com os
credores oficiais, estimado
em US$ 20,5 bilhdes, mas
também os juros em torno
de US$ 1,5 bilh&o que o Pais
teria de pagar aqueles cre-
dores em 1992,

As projecdes das contas
externas indicam para 1992
saldo comercial da ordem
de US$ 12 bilhdes a US$ 12,5
bilhdes, praticamente re-
petindo o resultado espera-
do para este ano. Isso re-
sultou de uma revisfio nos
nimeros justamente em
funcZo das novas possibili-
dades que ser#o colocadas
na mesa de negociagdes
com os bancos credores
privados na semana que
vem, em Nova York. Com
base na proposta anterior
apresentada pelo Brasil —
que nd3o tocava na questdo
dos juros atrasados deste
ano (70% dos juros devi-
dos) e nem nos juros do ano
que vem —, o Banco Cen-
tral previa que um supera-
vit comercial poderia ficar
abaixo de US$ 10 bilhdes no
ano que vem.

Os ndmeros negociados
com o FMI projetam im-
portacdo no valor de US$
22,5 bilhdes em 1992, repre-
sentando um crescimento
de 7% sobre o comporta-
mento esperado para este
ano. As importacdes de-
vem crescer ainda mais
em 1993, tendo em vista as
medidas de liberalizagio
do comércio. Os nimeros
negociados com o FMI indi-
cam aumento entre 10 e
12% sobre o ano que vem.
Também haverd amplia-
¢do das exportagdes — po-
derdo chegar em 1992 a cer-
ca de US$ 34,5 bilhdes ou
USS$ 35 bilhdes — e para as-
segurar esse movimento fi-
cou projetada para o ano
que vem uma taxa media
de cimbio 10% mais com-
petitiva (significando des-
valorizagdo real efetiva)
do que a taxa média de
cambio deste ano.

RESERVAS

O acordo prevé que as re-
servas internacionais pelo
conceito de caixa do Banco
Central fiquem em torno de
US$ 8 bilhdes a US$ 8,5 bi-
lhdes — é preciso notar que
0 aumento das importagdes
faz crescer o nivel minimo
de reservas estabelecido
pela Resolugéo n? 82 do Se-
nado Federal, principal-
mente para 1993 — mas o
conceito com o qual o FMI
trabalha e para o qual fixa
metas € o da reserva inter-
nacional liquida ajustada,
mais diretamente ligada ao
resultado do balango de pa-
gamentos. Ele inclui as
obrigacdes em atraso com
os bancos comerciais, ofi-
ciais e outros credores,
além das obrigacgdes devi-
das ao préprio FMI.

Além daquela meta de
reserva e das metas fis-
cais, 0 acordo prevé ainda
metas para o crédito inter-
no liquido (resultado do
papel-moeda em poder do
publico menos a reserva in-
ternacional liquida ajusta-
da) e, ainda, do endivida-
mento externo. Esta iltima
tem sido a iinica meta que o
Pais jamais deixou de cum-
prir nos acordos anterio-
res, em face da retracio do

capital estrangeiro de em-

‘préstimo nos dltimos anos.

A defini¢io da meta do
crédito interno liquido tam-
bém tomou boa parte das
discussdes técnicas na reta
final dos trabalhos e o Bra-
sil chegou a sugerir a subs-
tituigcio daquele critério de
performance pelos meios
de pagamento no conceito
do M1 (soma papel-moeda
em poder do piblico mais
depésitos a vista) com o re-
ceio de que o processo de
monetizac¢ao, previsto para
o segundo semestre, venha
a comprometer o acordo.
Seré preciso ter um ganho
substancial de reservas pa-
ra compensar a maior va-
riagdo prevista pela equipe
brasileira com o papel-
moeda em poder do piiblico
no segundo semestre do
préximo ano.

RELATORIO

O “staff” do FMI, sob o
comando do diretor do de-
partamento do Hemisfério
Ocidental, Sterie Beza, n3o
deu descanso 4 equipe bra-
sileira e ainda nos dltimos
dias das negociagdes conti-
nuava demandando infor-
macgdes sobre o comporta-
mento de indicadores refe-
rentes ainda a 1989. O mes- °
mo “staff”” do Fundo ficara
encarregado de elaborar o
relatério que acompanharé
a carta de inten¢des que
Camdessus vai encami-
nhar ao “board’” do orga-
nismo. O prazo normal.
mente gasto para a elabo-
ragdo de relatérios dequele
tipo é de trés semanas.

Com os niimeros negocia-
dos com o FMI, o Brasil se
sente mais a vontade para
voltar a discutir o refinan-
ciamento do estoque da di-
vida de medio e longo pra-
Zos com os credores priva-
dos, j4 que os limites tanto
de ordem fiscal quanto de
ordem cambial est#o j& co-
locados no papel. Uma fon-
te da missdo brasileira
avaliou para este jornal
que os credores terio de
disputar entre si o espaco
que lhes cabera nas nego-
ciagdes, a partir das metas
de ajuste tragcadas com o
Fundo.



