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O Acordo com o FMI

As negociacfes com o FMI resultaram em um pacote de ajuda financeira
envolvendo diversas instituicdes multilaterais, totalizando um aporte de
recursos de mais de US$ 41 bilh6es a serem disponibilizados nos proximos 3
anos. Além de US$ 18,1 bilhdes do Fundo Monetario Internacional, o Governo
brasileiro devera receber mais US$ 13,28 bilhdes do Banco de Compensacdes
Internacionais — BIS, US$ 1,25 bilh6es do Banco do Japéo, US$ 4,5 bilhdes do
Banco Mundial — BIRD - e US$ 4,5 bilh6es do Banco Interamericano de
Desenvolvimento — BID.

As operacfes do FMI e do Banco do Japéo diferem dos demais por serem
caracterizados como operagbes de "permuta de moedas"”, onde o Governo
brasileiro compra moeda estrangeira, através de depoOsito em uma conta
especial do valor equivalente em reais, com o compromisso de revenda apés
determinado prazo, acrescido de juros.

Do total dos recursos do FMI, 70% (cerca de US$ 12,7 bilhdes) séo
provenientes de nova linha de crédito instituida recentemente (Supplemental
Reserve Facility — SRF) e prevé prazos de pagamento (ou de recompra) mais
curtos e juros mais elevados. O Governo brasileiro podera sacar US$ 5,3
bilhdes imediatamente. Os proximos saques dependerdo das avaliagbes do
FMI quanto ao desempenho da economia frente as metas estabelecidas no

Acordo, segundo o seguinte cronograma: US$ 4,5 bilhdes no final de fevereiro
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e outros dois desembolsos de US$ 1,8 bilhdes em 31 de maio e 31 de agosto,
podendo ser antecipado para 01 de marco e 01 de junho, se as circunstancias
parte do FMI. O

desembolsado em parcelas quadrimestrais de US$ 755 milhdes, a partir de 28

exigirem e houver concordancia por restante sera
de fevereiro proximo.

Com relacdo aos recursos do BIS e do Banco do Japdo, ndo ha um
cronograma de liberacdo preestabelecido, mas o valor sacado dessas
instituicbes ndo podera ser maior que o valor sacado do FMI, como proporcao
do total emprestado por cada instituicdo. As negociacées com o BIRD e BID
ainda néo foram finalizadas, mas a Mensagem Presidencial que encaminhou
os termos do Acordo ao Senado informa que "os recursos do Banco Mundial
deverdo ser destinados a reformas ou a programas de alcance social, em areas
como previdéncia social, reforma administrativa e politicas relacionadas ao
desenvolvimento social. Os recursos provenientes do BID deverdo ser
destinados ao financiamento do setor privado, com a intermedia¢cdo do BNDES,
e a area social."

As operacbes com o FMI, BIS e Banco do Japdo serdo realizadas

segundo as seguintes condi¢des financeiras:

FMI BIS JAPAO
VALOR (US$ bi) |5,4 12,7 13,28 1,25
Taxa FMI + 3% |Libor + 4,6% a|Libor + 4,6% a
JUROS Taxa FMI
a 5% a.a. 5,6% a.a. 5,6% a.a.
AMORTIZACAO |No vencimento |No vencimento |No vencimento |No vencimento
PRAZO 3,25a5anos |1a?2,5anos 6 meses 6 meses

A "taxa FMI" equivale a taxa média de captacdo da instituicdo, e hoje
situa-se em aproximadamente 4,5% a.a. Os recursos atrelados ao SRF (US$
12,7 bilhdes) sofrerdo uma sobretaxa de 3%, mais 0,5% apds o primeiro ano do
saque de cada parcela e, ap6s um ano e meio, mais 0,5% apdés cada seis
meses, até o limite de 5%. Os valores disponibilizados pelo BIS e pelo Banco
do Japéo serdo remunerados com base na taxa Libor semestral (hoje cerca de
5%) mais 4,6% a.a., que sera acrescida de 0,5% no caso de rolagem de
parcela ja sacada, 0,5% adicional quando o saldo devedor ultrapassar a 50%

do montante da linha de crédito e mais 0,5% quando o saldo devedor
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ultrapassar a 75% do montante da linha de crédito, até o limite maximo de
5,6% a.a.

A efetivacdo desse programa de ajuda financeira dependera das
avaliacdes feitas pelo FMI. Estdo previstas seis avaliagcdes no primeiro ano do
Acordo. A primeira sera concluida até 28 de fevereiro e tornara disponivel a
segunda parcela dos recursos. A segunda avaliagdo sera concluida até 31 de
maio e estabelecera os critérios de desempenho que prevalecerdo para as
avaliacbes de setembro e dezembro de 1999. A terceira avaliacdo também
sera concluida até 31 de maio, visando a liberacdo da terceira parcela dos
recursos. A quarta e quinta avaliagbes serdo concluidas até 31 de agosto e
permitirdo a liberacdo da quarta parcela dos recursos. A sexta avaliacdo sera
concluida até 30 de novembro e estabelecera os critérios de desempenho,
metas, parametros, bem como o nimero e o cronograma das avaliacfes para o
segundo ano do Acordo.

O Memorando de Entendimentos com o FMI/BIS/Banco do Japéo

O programa de ajuste brasileiro com o Fundo Monetario Internacional
(FMI) inclui acordo firmado com o Bank for International Settlements (BIS), que,
na verdade, representa os interesses de 19 paises, que se cotizaram para
reunir recursos da ordem de US$ 13,28 bilhdes. Ja o governo japonés decidiu
fazer um acordo a parte, provavelmente para evitar o desgaste de uma
negociacdo conjunta liderada pelo FED americano, caso se verifiqgue a
inadimpléncia. As partes relativas ao acordo entre o BIS e o Banco Central
possuem garantia fidejussoria da Unido, em que esta Ultima assegura o
pagamento pontual e o cumprimento, pelo Banco Central, de todas as
obrigacBes e responsabilidades assumidas sob o acordo. O governo brasileiro
compromete-se, ainda, a fornecer informacdes sobre o desempenho
econdmico-financeiro do pais e manter suas reservas internacionais nos niveis
acertados no acordo com o FMI, além de ndo impor quaisquer controles as
saidas de capital.

O volume de reservas minimo acertado com o FMI corresponde ao
somatorio do valor principal devido nos termos do acordo com o BIS e o valor
principal devido ao Banco do Japdo mais uma margem de US$ 10 bilhdes.

Esse valor representa a cifra de US$ 24,53 bilhdes.
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Para que o governo brasileiro possa proceder a primeira retirada no
ambito do acordo com o BIS e com o Banco do Japao, serd necessario que o
programa com o FMI esteja finalizado e que o primeiro pagamento da linha do
Supplemental Reserve Facility - SRF ja tenha sido efetuado pelo Brasil. Além
disso sera necessaria a manifestacao do Diretor Gerente do FMI atestando que
o Brasil precisa de financiamento de curto prazo para suplementar o
financiamento fornecido pela instituicéo.

As outras retiradas ou rolagens que venham a ser realizadas no ambito
do acordo com o BIS e do Banco do Japdo dependerdo de comunicados do
FMI, do BIRD e do BID de que o Brasil esta implementando satisfatoriamente o
Programa do FMI e que né&o esta inadimplente.

Em caso de inadimpléncia ou descumprimento de qualquer outro
compromisso, seja junto ao BIRD, BID, FMI, BIS e Banco do Japao, o Banco
Central fica obrigado a realizar o reembolso imediato de todos os valores
pendentes nos termos do acordo com o BIS e com o Banco do Jap&o. Além
disso, se, no julgamento pessoal do Ministro das Financas do Japéao,
determinada medida tomada pelo governo brasileiro subverte os objetivos do
acordo, sera exigida a liquidacao integral da obrigacdo com o Banco do Japéao,
mesmo que nao tenha havido inadimpléncia.

Se, por outro lado, houver inadimpléncia junto ao BIS ou ao Banco do
Japao, o Federal Reserve Board de Nova York - FED (um braco do Banco
Central Americano) fica autorizado a debitar qualquer conta do Banco Central
do Brasil, inclusive seus investimentos e titulos mantidos na instituicao
americana.

Quaisquer disputas que venham a surgir no acordo com o BIS sera
resolvido por arbitragem, a ser realizada na Basileia, Sui¢a, segundo as regras
da Comisséao de Legislacdo Comercial Internacional das Nac¢cdes Unidas. As
disputas relativas ao acordo com o Japao serdo dirimidas por arbitragem, cujo
local ser& Toquio, ou se o Ministro assim o desejar, na Basileia, Suica.

Como se observa, o governo brasileiro submete-se a um rol de condi¢des
que |he concedem pouca margem de manobra, em caso de inadimpléncia,
chegando, mesmo, a submeter-se a critérios pouco objetivos de julgamento,
por parte de um dos credores, o Governo japonés, que podera ensejar a

exigéncia integral e antecipada dos débitos brasileiros.
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Memorando Técnico de Entendimentos

O Memorando Técnico de Entendimentos estabelece as condicBes de
desempenho dos principais indicadores econdmicos e financeiros a serem
aplicados no programa do FMI, bem como estabelece as informacfes que as
autoridades brasileiras fornecerédo a equipe técnica do fundo.

O documento considera dois tipos de metas: a) os critérios de
desempenho, que forcosamente deverdo ser alcancados; e b) as metas
indicativas, que poderédo ser redefinidas e alteradas por ocasido das avaliacfes
a serem realizadas pelo FMI.

No primeiro ano do programa, o FMI realizara seis avaliagfes, a primeira
a ser concluida até 28 de fevereiro de 1999, a segunda e a terceira, até 31 de
maio, a quarta e a quinta avaliacdo, a ser concluida até 31 de agosto, e, por
altimo, a sexta, até 30 de novembro. Cada uma dessas avaliacfes

condicionara a liberacéo dos recursos, bem como verificara a efetividade das

metas indicativas.

Conforme as condi¢des do acordo, a economia brasileira terd que seguir

0 seguinte padréo:

*Em bilhdes
INDICADORES ECONOMICOS 1998 1999
Necessidades de Financiamento do Setor b
_ R$ 7292 R$ 42,6
Publico — Teto
Resultado Primario do Governo Federal - Piso R$5,0° R$ 16,3 °
Reconhecimento de Divida ndo Registrada - b b
_ R$ 9,6 *° R$ 15,2
Piso
Resultados da Privatizacéo ° R$ 1,2 R$24,4°
Divida Externa - Teto US$ 85,8 2 US$ 97,7 °
Divida Externa com Garantia do Setor Publico - b
us$1,0°? Us$ 1,0
Teto
Divida Externa de Curto Prazo - Teto US$31,6° US$ 43,1 °
Reservas Internacionais Liquidas - Piso Us$ 20,0 @
Crédito Doméstico Liquido do BACEN - Teto Us$9,5° US$19,1°
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Fonte: Memorando Técnico de Entendimentos. @ Critério de desempenho. °
Meta indicativa. ¢ Corresponde ao periodo de 1° de novembro de 1998 até 31
de dezembro de 1998. N&o inclui receitas de concessées. (ou seja, n&o inclui
receitas provenientes da venda das Teles).

As necessidades de financiamento do setor publico, compreendendo os
governos federal, estaduais e municipais, empresas publicas e previdéncia
social, devera sofrer uma reducdo de pouco mais de 40%, ao longo do ano.
Para que isso ocorra, sera necessario esforco fiscal consideravel de todos os
entes da federacdo, até porque, no ano de 1997, as necessidades de
financiamento do setor publico atingiram o patamar de R$ 54 bilhdes, em
condi¢bes bem menos criticas do que as atuais.

Ja o resultado priméario federal, medido pela diferenca entre receitas e
despesas financeiras, tera que crescer bastante no periodo, passando de R$ 5
bilhdes para R$ 16 bilhGes. Esse valor corresponde ao superavit primario
requerido no pacote fiscal editado pelo governo em outubro ultimo. O conjunto
de medidas entdo apresentadas refletem um esforco fiscal da ordem de R$ 28
bilhdes, que tera poucas chances de ser alcancado, tendo em vista a ja
reconhecida rigidez dos gastos publicos e a dificuldade de ampliar os niveis de
arrecadagao em plena recesséao.

O acordo prevé que o governo devera incorporar ao estoque da divida
publica R$ 24,8 bilhdes em obrigacdes nao registradas, ou seja, débitos que o
setor publico incorreu, mas que nunca foram pagos ou inscritos nos registros
da divida publica. Essas dividas ndo registradas sdo mais conhecidas pelo
irbnico apelido de "esqueletos" e sédo representadas por obrigacdes antigas,
gue 0s sucessivos governos trataram de ignorar. Um exemplo classico sdo as
dividas do FCVS, debéntures de estatais extintas, dentre muitas outras. Essas
obrigacOes serdo utilizadas como moeda no programa de privatizagdes, cuja
receita esperada praticamente se iguala ao estoque minimo de dividas
reconhecidas até dezembro de 1999. Assim, dado que o acordo vincula as
receitas de privatizagcdo com o pagamento dos "esqueletos"”, tornou-se ainda
mais dificil a tarefa do governo de fechar o resultado primario com o superavit
de R$ 16 bilhdes acertado com o fundo, jA que nao dispora de receitas

adicionais capazes de compensar eventual frustacdo de arrecadacao.
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A divida externa do setor publico ndo financeiro ndo podera ultrapassar a
cifra de US$ 97,7 bilhdes, em dezembro de 1999, sendo que, desta parcela,
US$ 43 bilhdes se constituirdo em obrigacdes de curto prazo. Atualmente, a
divida externa total € da ordem de US$ 86 bilhdes, sendo US$ 4,5 bilhGes de
curto prazo. A distorcdo existente entre os valores da divida de curto prazo
atuais e previstos refere-se a transformacdo de dividas de longo prazo em
curto.

Memorando de Politica Econdmica

O documento representa a posicdo oficial do governo brasileiro,
apresentada ao FMI e aos bancos credores, sobre a situagcdo econémica do
pais de acordo com a interpretacio feita pela equipe econdmica. E composto
de duas partes: antecedentes e o0 programa econdmico do governo.

1. Nos antecedentes, é destacada, em primeiro lugar, a queda da
inflagdo, a qual se considera obtida "sem custo significativo para a atividade
econdbmica ou perdas de renda". Em seguida, relata-se o crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) real, com uma taxa média de 4,1% em 94-97, e do
PIB per capita, com uma taxa média de 2,7%, que permitiram a "manutencao
de taxas relativamente baixas de desemprego até 97, bem como uma
significativa melhora dos padrbes de vida do povo brasileiro, especialmente
entres as faixas de renda mais baixa".

Apontam a modernizacdo da economia e o crescimento da produtividade
como os resultados do progresso da estabilidade macroeconémica e financeira,
bem como das reformas estruturais - abertura continuada da economia pela
liberalizacdo do comércio e dos fluxos de capital, a desmonopolizacdo e
desregulamentacdo de setores chaves da economia e o fortalecimento
fundamental do sistema bancario (inclusive dos bancos estaduais). Citam o
aumento do investimento de 15,5% do PIB em 94 para 18,5% em 98 e a subida
do investimento direto estrangeiro de US$ 2 bilhdes para US$ 23 bilhdes, no
mesmo periodo.

Reconhecem que as financas do setor publico ndo financeiro ainda
causam preocupacao. As debilidades manifestaram-se na "forte deterioracéo
do resultado primario do setor publico consolidado, o que, combinado com altas
taxas de juros, tem contribuido para a manutencdo de déficits globais

substanciais do setor publico" - entre 5% a 7% do PIB nos anos recentes.
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Esta crescente "despoupanca” do setor publico exige o recurso crescente
a poupanca externa para financiar o aumento do investimento domeéstico, o que
acaba provocando um aumento do déficit em conta corrente do balanco de
pagamentos - de menos de 0,5% do PIB em 94 a mais de 4% em 97. Aumenta,
em consequéncia, a divida externa bruta total - até meados de 98 em torno de
US$ 230 bilhdes (mais de 28% do PIB). O governo atribui esse desequilibrio
externo ao "vasto programa de liberalizacdo comercial® promovido desde o
inicio dos anos 90, o que levou a um aumento significativo das importacoes,
especialmente de bens intermediarios e de capital e a um déficit
“temporariamente alto" no saldo comercial de mercadorias e servigos.

Atribuem as fortes pressdes sofridas pelo real ao "agravamento dramético
do ambiente financeiro internacional e a propagacao da crise asiatica a outros
mercados emergentes no ultimo trimestre de 97". A consequente elevacao pelo
Banco Central (BACEN) da taxa basica de empréstimo para 43,5% mais a
elevacdo de receitas e o corte de gastos de 2,5% do PIB conseguiram
“restaurar a confianca e promover um gradativo retorno das taxas de juros a
niveis pré-crise". Reconhece 0 governo, entretanto, que estas medidas
reduziram a demanda doméstica, particularmente de duraveis, reduziram o
crescimento econdmico, baixaram mais ainda a taxa inflacionaria e
aumentaram a taxa de desemprego - de 6% para 7,5% em setembro de 98,
segundo estimativas do IBGE.

Registram, por fim, que, em agosto de 98, a conta de capital foi submetida
novamente a forte pressdo na esteira da crise da RuUssia. Medidas
administrativas e fiscais foram tomadas - cortes nos gastos orcamentarios
federais de 1,5% do PIB e de 0,3% do PIB nos investimentos das estatais
federais, restricdo de empréstimos a estados e municipios, entre outras. A taxa
de juros do overnight atingiu 42,5% em fins de outubro. Este conjunto de
medidas defensivas, no entanto, segundo o0 governo, nao conseguiram
estancar as saidas de capitais completamente. As reservas cairam de US$
70,2 bilhdes em fins de julho para US$ 45,8 bilhdes em fins de setembro e US$
42,6 bilhdes em fins de outubro.

2. O programa econdmico proposto pelo governo brasileiro ao FMI para
0S proximos anos pretende "a promocdo do crescimento real da renda per

capita e melhoria dos padrdes de vida do povo brasileiro, especialmente dos
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grupos de renda mais baixa, num contexto de inflacdo baixa e de reduzida
vulnerabilidade da economia a choques externos". Para tanto, o governo quer
aumentar a poupanca interna, financiar os investimentos necesséarios ao
aumento da produtividade, competitividade e oportunidades de emprego. A
solucéo encontrada é o ajuste fiscal de médio prazo do governo e o programa
de reformas, os quais devem, segundo O governo, aumentar a poupanca
interna, reduzir a divida publica e facilitar o declinio da taxa de juros.

Espera-se que, do quarto trimestre de 98 até o quatro trimestre de 99, o
PIB real cresca em virtude da recuperacdo da atividade econdmica, a qual
deve atingir 3% em 2.000 e 4% em 2.001. No mesmo sentido, o déficit externo
em conta corrente deve cair de 4,2% do PIB em 98 para 3,5% em 99,
mantendo-se, assim, Nos anos seguintes até a recuperacao total da demanda
doméstica - o déficit deverd ser parcialmente financiado por investimentos
estrangeiros diretos no periodo.

O governo acredita que para manter a confianca dos investidores
estrangeiros e facilitar a queda dos juros basta seguir os passos de seu
programa de ajuste fiscal. Este prevé atingir um superavit consolidado nas
contas publicas de 2,6% do PIB em 99, 2,8% em 2.000 e 3,0% em 2.001. Por
volta de 2.000, este programa mais as receitas de privatizacdo e mais a
evolucdo das taxas de juros deverdo ser suficientes para deter o crescimento
da divida publica liquida em comparacao ao PIB.

As medidas anunciadas para poupar gastos e elevar receitas atingem
mais que 3% do PIB em 99. Na economia de gastos conta-se com as reformas
da previdéncia social e administrativa, além dos cortes orcamentarios de
custeio e de despesas de capital, os quais, para 99, totalizam quase 1% do
PIB. O governo pretende enviar ao Congresso Nacional no primeiro trimestre
de 99 a continuacdo da reforma da previdéncia, cujo "principio norteador" é o
do equilibrio atuarial.

Para o aumento de receitas o programa econdmico do governo prevé (a)
elevacdo da CPMF de 0,2% para 0,3%, com um adicional temporario de 0,08%
para 99, e (b) aumento da contribuicdo para o financiamento da Seguridade
Social (COFINS) de 2% para 3%, um terco do qual serd compensado no
imposto de renda da pessoa juridica. No texto do Acordo com o FMI, o governo

fala em envio ao Congresso Nacional de uma reforma tributéaria.
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O governo federal prevé a reestruturacdo das dividas dos estados com a
Unido, fazendo com que o resultado priméarioconsolidado v4, de um déficit de
0,4% do PIB em 98, para um superavit de 0,4% em 99 e 0,5% em 2.000 e
2.001. Espera-se, para tanto, atencdo ao aumento de receitas, a relacéo folha
de pagamentos e gastos em investimentos com as receitas, bem como as
receitas de privatizacdes. Continuara o governo federal e o Senado a cuidarem
de restringir as autorizacfes para 0 acesso as operacdes de empréstimos e as
novas emissoes de titulos estaduais. Por fim, o Conselho Monetario Nacional
tem reduzido substancialmente os limites dos empréstimos bancarios e dos
empréstimos externos a estados e municipios.

Quanto ao processo de privatizagcdo, 0 governo reconhece que "a
privatizacdo de varias empresas lucrativas em anos recentes limita a
contribuicdo que este setor pode fazer ao ajuste fiscal nos anos futuros”. De
qualguer modo, pretende-se, em 99, concentrar-se nos servicos publicos pela
privatizacdo de companhias do setor elétrico (geracao e distribuicdo), alguns
bancos estaduais (Banespa, p. ex.), o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) e
algumas empresas de servicos de agua, gas e esgoto. O governo acredita que
0 processo de privatizacdo e o0 "desmantelamento” dos monopdlios publicos
"esta contribuindo para o fornecimento de bens e servicos melhores e
produzidos com mais eficiéncia, e para a renovacdo e modernizacdo do
estoque de capital do pais".

Consta do texto do Acordo com o FMI o envio pelo governo ao Congresso
Nacional, até dezembro, da Lei de Responsabilidade Fiscal, que tem o objetivo
realizar mudancas no gerenciamento das financas publicas. A lei devera
estabelecer um critério geral para orientar o planejamento orcamentéario e sua
execucdo, além de incluir mecanismos disciplinares para eventuais
inobservancia de metas e procedimentos.

Quanto a reforma tributaria, ela praticamente se limita a criacdo de um
imposto sobre o valor adicionado nacional (IVA nacional), com uma estrutura
comum de valor e base, receitas compartilhadas entre os diversos niveis de
governo e administradas pelos estados - o IVA vir4 substituir varios outros
impostos. Textualmente, "nenhuma mudanca de porte esta sendo planejada no

imposto de renda e outros impostos cobrados pelo governo federal".
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A politica social do governo, explicitada no texto do Acordo com o FMI, se
resume a preocupacdo em dar prioridade a educacdo fundamental (12 a 42
séries do 1° Grau) e a saude basica "a fim de promover o uso mais eficiente e o
financiamento da salude e do ensino, particularmente no nivel superior; e para
melhor direcionar as despesas sociais para 0s pobres". A Unica medida para
atingir estes objetivos é a minimizacdo dos cortes orcamentarios dos
respectivos programas.

Na area da politica monetaria, o governo fixa a meta prioritaria de
permanéncia de taxas baixas de inflacdo, sendo o atual regime cambial o
instrumento essencial para a consecucdo deste objetivo. A politica de juros
continuara a mesma até que "o esforco de ajuste se consolide e a confiancga for
restabelecida”, quando, entdo, as taxas possam voltar a declinar. Em
decorréncia, a desvalorizacdo gradativa que se vem fazendo do Real (com o
alargamento da banda cambial), em conjunto com as mudancgas estruturais e
0os ganhos de produtividade, deverdo ajudar no “fortalecimento" das
exportacbes e num processo eficiente de substituicdo de importacdes,
melhorando as contas externas.

No lado das importacbes, 0 governo pretende continuar a politica de
liberalizacdo comercial, sem quaisquer restricbes que ndo as previstas pela
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) e FMI; no lado das exportacées,
devera continuar a promover a competitividade com medidas que déem aos
exportadores brasileiros as mesmas condi¢cdes dadas aos parceiros externos,
como o acesso a financiamento e ao seguro de crédito de exportacao.

O governo quer gerenciar a divida publica interna de sorte a alongar
progressivamente os vencimentos dos titulos para reduzir as necessidades
brutas de refinanciamento.

Finalmente, embora reconheca que o mercado de trabalho brasileiro ndo
seja exatamente rigido quanto aos contratos de trabalho, o governo recomenda
"maior flexibilidade", tendo citado que ja contribuiu nesta perspectiva pela
modernizacao da legislacao trabalhista e pelo aperfeicoamento das politicas do
mercado de trabalho.

Comentarios ao Acordo Brasil-FMI

O Programa de Apoio Financeiro ao Governo Brasileiro, ja descrito em

7

secdo anterior deste trabalho, é constituido, em sua maior parcela, de
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operacdes de permuta de moedas que deverdo ser revistas a cada seis meses.
Caso o Governo brasileiro deixe de honrar alguma de suas obrigacdes ou de
atender os critérios de desempenho econdmico acertados no Memorando
Técnico de Entendimento, o acordo serd suspenso. Portanto, o substancial
volume de recursos relativos as operagdes com o FMI, BID, BIRD, BIS e Banco
do Japdo ndo estdo disponiveis. Na verdade, estes recursos estdo
contingenciados a uma variada gama de condi¢cdes extremamente dificeis de
serem cumpridas, e que, que possuem grandes chances de levar ao
aprofundamento da crise que se abate sobre a economia brasileira.

Esse acordo com o FMI, assim como todos os outros ja firmados pelo
Brasil, ndo tem o objetivo de reequilibrar a economia brasileira ou promover o
desenvolvimento. Sua finalidade é viabilizar o cumprimento das obrigacGes
com nossos credores externos e salvar as aplicacbes da banca estrangeira,
assegurando, assim, a manutencdo dos lucros do mercado financeiro
internacional, com base na realizagcdo de um programa econdmico recessivo
gue certamente se constituird em verdadeiro obstaculo ao objetivo final de toda
estabilizacdo, que é o desenvolvimento econdmico sustentado.

O Memorando Técnico de Entendimentos estabelece que, no primeiro
ano do programa, o Brasil realizara seis avaliagbes em conjunto com o Fundo.
Somente apds cada uma dessas avaliagdes serdo disponibilizadas as parcelas
referentes ao SRF (Supplemental Reserve Facility), ao mesmo tempo em que
serdo definidos critérios de desempenho para os indicadores econémicos em
periodos futuros.

Um dos pontos mais importantes do acordo refere-se ao limite fixado para
o valor das reservas internacionais. A importancia deste item reside no fato de
que ele, em ultima instancia, condiciona a evolugdo da expansao monetéria e
do crédito interno e, consequentemente, afeta a politica de fixacdo da taxa de
juros na economia.

De acordo com o Memorando de Entendimentos, as reservas
internacionais liquidas, assim consideradas as reservas brutas menos as
obrigagdes junto ao FMI e junto aos paises ricos do G-10, ndo poderao atingir
valor inferior a US$ 20 bilh8es. Se as reservas cairem a um valor abaixo da
meta prevista, o governo tera que promover restricées ao volume de moeda em

circulagdo, provocando, assim, pressdes para o aumento da taxa de juros.
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Verifica-se que o acordo estabelece uma vinculacdo entre a trajetéria das
reservas internacionais liquidas e o montante de recursos para o crédito
doméstico, em moldes bastante semelhantes ao "currency board" adotado na
Argentina. Nesse regime monetario, ha uma correspondéncia direta entre o
volume de reservas e o meio circulante. Se as reservas diminuirem o0 mesmo
ocorre com a quantidade de haveres monetarios em circulagcdo em quantidade
semelhante e vice versa.

Em condi¢cbes normais, quando ha perda de reservas e 0 consequente
enxugamento de reais na economia, o Banco Central realiza uma politica
monetéria compensatoéria, adquirindo titulos no mercado, a fim de irrigar a
economia com moeda, assegurando 0s mesmos niveis de liquidez e taxas de
juros. Em face do acordo com o FMI, as possibilidades de execucdo dessa
politica compensatoéria ficam bastante comprometidas. O acordo prevé que,
para cada U$ 1 bilhdo de perdas de reservas além do valor projetado com o
Fundo, a capacidade da Autoridade Monetaria de elevar a liquidez sera
reduzida em 10%. Esse aperto monetéario vai crescendo gradualmente, de tal
forma que, se a perda de reservas superar em US$ 6 bilhdes o valor estimado,
o Banco Central fica impedido de realizar qualquer aumento compensatorio de
liquidez, o que faz os juros subirem mais ainda e a atividade econdmica
despencar.

Esse aspecto do acordo representa um verdadeiro tiro no pé do ajuste
fiscal implementado pelo governo. O aumento dos juros decorrente da
contencdo do crédito afetard as contas do maior devedor de todos, ou seja, 0
préprio governo, que, dessa forma, se vera impossibilitado de atender as
condi¢cBes do acordo no que tange as metas para o resultado fiscal. E isso, em
condicdes de total fragilidade e sem controle do governo, porque vulneravel
aos ataques especulativos. De fato, preserva-se a especulacdo as custas do
rombo fiscal.

O jornalista Celso Pinto, em matéria publicada no Jornal do Brasil, de 13
de dezembro passado ressalta, com bastante propriedade, esse problema e faz
um paralelo com a crise que se abateu sobre a Russia. Ali, ocorreu uma forte
saida de ddlares, e o consequente aumento dos juros e do déficit, fazendo com
gue surgisse impasse com o FMI, decorrente do ndo cumprimento das metas

do acordo. Isso alimentou ainda mais a saida de dolares do pais, levando a
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novos aumentos dos juros e do déficit, "até o ponto em que ficou claro que a
divida interna era impagéavel."

A expectativa em torno do acordo brasileiro € a de que o apoio financeiro
do FMI seja capaz de conter a saida de délares do pais e manter as reservas
nos padrdes aceitaveis pelo Fundo. Caso contrario, entraremos num processo
de exposicdo cada vez maior a crises financeiras, com todas as consequéncias
adversas que isso pode provocar na esfera social e politica. Além disso, os
termos do acordo mostram que o eventual crescimento da economia depende
basicamente das duas faces da mesma moeda. A chamada "confianca
externa" no dever de casa imposto pelo FMI para ajustar as contas brasileiras é
funcdo direta do clima de estabilidade alcancado. Quanto mais garantias e
vantagens ao capital externo, maior a sua afluéncia. Nessa equacao o capital
interno, a politica industrial e agricola, os salarios e o emprego nao entram.

Um segundo aspecto a ser mencionado refere-se as metas indicativas de
reconhecimento da divida ndo registrada do setor publico e dos resultados da
privatizacdo. Por meio do acordo com o FMI, o governo se comprometeu a
incorporar a divida registrada varias obrigac6es nao registradas, os chamados
"esqueletos”, num valor minimo equivalente a R$ 24,8 bilh6es, a serem
reconhecidos até dezembro de 1999. Desse montante, R$ 9,6 bilhdes, serdo
registradas até o final deste ano. O curioso é que o cumprimento dessas
obrigacdes serd feito por meio das receitas de privatizacdo, que, conforme o0s
préprios termos do memorando de entendimentos, deverdo atingir a cifra de R$
25,7 bilhées, no mesmo periodo.

Isso demonstra que tudo o que for apurado na venda de empresas
estatais, nos trés niveis de governo, sera aplicado no resgate de dividas que
nem sequer eram reconhecidas. Numa conjuntura de déficit pablico explosivo e
forte rigidez para reducdo de gastos, parece-nos, no minimo, incongruente, que
0 governo tenha aceitado esterilizar as receitas de privatizacdo em seu acordo
com o FMI, principalmente para cobrir dividas néo registradas.

Diante disso, pode-se mesmo compreender as palavras do Presidente do
PFL, Jorge Bornhausen, quando, em tom de provocacao, afirma a necessidade
de privatizar a Petrobras, o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal. Ao
contrario de simples provocacdo, o comentario do Presidente do PFL

demonstrou ser ele uma das poucas pessoas que entenderam que o programa
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de privatizacdo saiu desse acordo bastante ampliado, comprometido com a
inclusdo de novos setores, pois, de outra forma, ndo seré possivel fechar as
contas publicas.

Outro elemento digno de nota € a trajetéria da divida externa do setor
publico nado financeiro. As metas sao fixadas em periodos trimestrais, cobrindo
0 periodo de dezembro de 1998 até dezembro de 1999. Vale frisar que os
valores foram fixados em bases definitivas somente para o periodo até junho
de 1999. A partir dai, sdo metas indicativas que serdo redefinidas na segunda
avaliacdo do acordo.

A divida externa, passarda de US$ 87,8 bilhdes, em dezembro de 1998,
para US$ 97,7 bilhdes, em dezembro de 1999. Essa evolucdo reflete a
absorcao de dividas nao registradas que foram reconhecidas no periodo e que
estdo ligadas ao programa de privatizacao.

Por fim, vale ressaltar que as metas de arrecadagao contidas no pacote
fiscal do governo ndo poderéo se realizar, e ndo apenas como decorréncia da
nao aprovacdo da CPMF em tempo recorde, mas também porque o quadro
recessivo gue envolve a economia impede a consecucao das metas de esforco
fiscal. Tal fato, levou o governo a anunciar uma espécie de mini pacote fiscal,
prevendo acréscimos no imposto de renda na fonte, no IPI, no IOF e na
contribuicdo social sobre o lucro.

Essas medidas refletem a gravidade da situacdo econémica e financeira
do pais, que tem se aprofundado na mesma proporcao da saida persistente de
recursos externos. Com reservas ao nivel de US$ 35 bilhdes e reduzidas
chances de implementar as metas do acordo, parece-nos que hao teremos
outra alternativa além de rever seus termos, ja na préxima visita do comité de

avaliacao do fundo.
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