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A reagdo do Fundo Mone-
tario Internacional (FMI)
ao programa de ajuste bra-
- sileiro foi um duplo golpe
no governo. Ndo s6 o Fundo
recusou-se a iniciar um
programa do tipo ‘“stand
by’ de imediato, como dei-
Xxou em aberto a possibili-
dade de que isso Jamals

acontega.

O comunicado. do Fundo,

na quarta-feira, fala em
‘“‘estreita cooperagdo’’ com
o0.Brasil que poderia ser se-
guida, provavelmente
quando o real fosse criado,
tanto por um ‘‘stand by”’
quanto por “uma forma de
colaboracio ampliada’’.
Uma fonte muito préxima
ao Fundo explicou a este
Jjornal -que “colaborag¢do
ampliada’’ foi a modalida-
de criada pelo FMI para
contornar as resisténcias
do ex-ministro da Fazenda,

Dilson Funaro, a submeter-..

se a qualquer programa
formal.

Na hierarquia do que o
Fundo pode fazer com os
paises-membros, ‘“colabo-
ragcdo ampliada’ é a mais
fragil, certamente insufi-
ciente como uma chancela
de qualidade ao programa
ou como pré-requisito para
o Tesouro americano ven-
der titulos que lastreariam
0 acordo do Brasil com os

bancos credores. O acordo

Mdo

‘‘stand by’’ envolve a fzxa-
¢do de metas, o monitora-
mente estreito do Fundo, a
necessidade de cumprir ob-
Jjetivos quantitativos e o de- .
sembolso de recursos.

Alguns pafses latino-
americanos que tinham -
uma situagdo externa con-’
fortdvel — e, portanto, ndo
precisavam do dinheiro do -
Fundo, a exemplo do Brasil :
hoje —, mas queriam a'
chancela do FMI para ne- .
gociar com os bancos, co-
mo Colémbia e Venezuela,
optaram por um ‘progra- -
ma-sombra’’. Nesse caso, é
discutido um programa de-
talhado de ajuste,.o0 Fundo
chancela sua qualidade e .
monitora seus resultados,
§6 que nio h4 desemboiso
de recursos.

A ““colaborag¢do amplia-
da’ é muito menos do que
isso. O acompanhamento é
mais genérico, passivo, as-
sim como é mais fraco o
respaldo do Fundo ao con-
tetido do programa. Clara-
mente, o fato de o Fundo
ter mencionado a possibili-
dade de sua relagdo com o
Brasil vir a incluir apenas
uma ‘“‘colaboragdo amplia-
da” indica que existem re-
servas ao programa ou.te-
mores quanto 4 sua evolu-
¢do futura.

De fato, durante o pro-
cesso de negocia¢do com o
Fundo, houve um
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choque constante entre o
absoluto otimismo do go-
verno e a cautela de obser-
vadores independentes. A
distancia. entre as duas
partes se manteve enorme

durante um longo periodo.
Pelo que apurou este jor-
nal, quando a missdo nego-
ciadora do FMI voltou ao
" Brasil, depois do Carnaval,
para a fase final de nego-
ciagdes, a diferenga entre o
que o Fundo estimava ser o

buraco fiscal e a meta bra--

sileira ainda era gigantes-
ca.

O Fundo estimava que
ainda havia um déficit ope-
racional (descontando as
corre¢des monetdria e
cambial) de.3,9 a 5,9% do
PIB. A diferenga de 2% de-
rivava do cédlculo que se fi-
zesse do ‘‘float”’ or¢amen-
tario, ou seja, de quanto do
orgamento seria transferi-
do para o ano seguinte. Se o
c4leulo do “‘float” fosse de
3% do PIB, que foi a média
historica dos titimos anos,
o buraco chegaria a 5,9%.

-Se o ““float’’ fosse de 5% do
PIB, nimero excepcional-
mente alto registrado no

- ano passado, o buraco fis-
cal cairia para 3,9%.

O FMI ainda insistia que .

0 Brasil deveria buscar um
superdvit operacional de
- 19 do PIB. Originalmente,
o0 Brasil havia oferecido dé-
ficit operacional de- 1%,

aceitando, depois, chegar
ao equilibrio das contas fis-
cais operacionais.

Parte do enorme buraco
em aberto vinha da estima-
tiva do Fundo de que os
gastos com juros do setor
pitiblico chegariam a 5,7%
do PIB. O Brasil imagina-
va poder conter esses gas-
tos em 3,5%. O acerto final,
como indicou a nota do
Fundo, acabou sendo uma
estimativa de gastos com
juros “bem acima de 4% do
PIB”. Esses gastos indi-
cam o tamanho necessério
do superdvit prim4rio.

As negociagdes nas dlti-
mas semanas fizeram com
que o Fundo aceitasse a
meta de equilibrio opera-
cional e se aproximasse
nas contas fiscais. O decep-
cionante resultado da nota
do Fundo indica, no entan-
to, que houve evidente oti-
mismo exagerado em Bra-
silia. Uma semana antes do
prazo para o aniincio de
que um acordo seria feito
(10 de margo), o diretor da
4rea externa do Banco Cen-
tral, Gustavo Franco, e 0
assessor da Fazenda, Wins-
ton Fritsch, asseguravam
que este prazo seria cum-
prido e que o acerto com o
Fundo estava virtualmente
fechado. O prazo ndo foi
cumprido, como jd admi-
tiam naquele momento ou-
tras fontes do proprio go-
verno, e o acordo continua-
va distante — como indicou
a nota do Fundo. ’

Além do excesso de oti-
mismo, houve um erro de
célculo da equipe econémi-
ca. No final do ano passa-
do, a equipe discutiu seria-
mente a hipdtese de enca-
minhar aos bancos priva-
dos um pedido de dispensa
de que houvesse um acordo
“stand by’ com o FMI em
vigor na hora de concluir o
acerto, no dia 15 de abril,

como prevé uma cldusula

do contrato.

Na época, a justificativa
seria solida: a CPI da Cor-
rup¢do no Congresso deixa-
va claro que haveria atra-
sos na implementagdo do
programa. Portanto, pedir
dispensa, aquela altura, ti-
nha uma boa razio opera-
cional.. Como a negociagdo
com o Fundo ainda ndo ti-
nha deslanchado, ndo have-
ria problemas de credibili.
dade do programa.

Na época, alguns mem-
bros da equipe ficaram
contra a idéia, principal-
mente o presidente do Ban-
co Central, Pedro. Malan. A
razdo era que, além de um
acordo com o Fundo ser
importante para a credibi-
lidade externa do Pais, ele
seria importante para aju-
dar a forcar internamente
a aprova¢do de medidas
duras de ajuste.

Tomado este caminho, o
tinico bom cen4rio possivel
seria haver um acordo
‘“stand by' acertado em
principio com o Fundo. A
falta do acordo, depois da

negocia¢do, seria clara-
mente entendida como a
relutancia do Fundo em en- -
dossar tecnicamente o
acerto. Mesmo que os ban-
cos venham a aceitar fe-
char negdcio sem o “‘stand
by’ (algo que o Tesouro
americano jamais -aceita-
rd), esse gasto terd um
custo maior para eles.

Outro problema é a com-
pra de garantias, ou seja,
de titulos do Tesouro ame-
ricano no mercado. Nin-
guém sabe ao certo se o
Brasil j4 vem ou ndo com-
prando esses titulos no
mercado nos iultimos me-
ses, como fez a Argentina
antes de concluir o acordo
com 0S bancos. Se ndo o
fez, isso significard que em -
breve estard no mercado .
um comprador, o Brasil, de
US$ 2,8 bilhdes em papéis
do Tesouro de longo prazo.

O impacto sobre o mer-
cado serd tio o6bvio que
muita gente tentava desco-
brir essa informagdo nas
lltimas semanas. Um ban-
queiro -com estreitos lagos
com bancos internacionais
contou a este jornal que re-
cebeu alguns telefonemas
de banqueiros externos,
nas iltimas semanas, que-
rendo saber se havia indi-
cios de que o Brasil iria
precisar 1ir comprar os pa-
Déis do Tesouro no merca-
do. Eles, obviamente, que-
riam posicionar-se para lu-
crar com o0s problemas
brasileiros. .



