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da desvalorizacdo — que
havia acabado de decidir, e

0 outro ministro desconhe,

cla —,-enfatizou a impor-
tincia da medida no con-
texto das negocia¢des ex-

. ternas.

Néo que tinha havido, pe-
lo que se sabe, qualquer ti-
po de sugestdo ou insinua-
¢do direta para que algo
deste tipo fosse feito. As
conversas com de Larosié-
re, até onde se conhece,
nao sairam de um plano
muito genérico em relacéo
a4 economia brasileira e

~ questdes especificas, como

politica cambial, jamais fo-

- ram discutidas.

:

E certo, contudo, que a
flexibilidade no cimbio foi
naturalmente muito bem
recebida pelos credores. E
muito facil saber onde es-
tao as suas principais davi-
das em relacdo a economia
brasileira. Durante duas

semanas, este jornal con:
versou com fontes do FMI,
do BIRD e com banqueiros
norte-americanos, nos Es-
tados Unidos. Em relacio
ao futuro do cruzado, duas
duvidas centrais sido co-
muns a todas as fontes: o
déficit publico e o congela-
mento de prec¢os. Alids, es-
tes também sio dois pontos
bésicos de preocupacdo do
proprio governo brasileiro.

A questdo do déficit so6
poderia ser resolvida, ou
atenuada, se e quando o go-
verno aprovar o pacote de
ajuste que est4 discutindo.
Em relacdo ao congela-
mento, a questdo é mais de-
licada: o governo ndo pode
mencionar, prometer ou
sequer discutir a hipétese
de acabar com o congela-
mento antecipadamente.
Como a pressiao de deman-
da torna muito perigoso um
descongelamento generali-
zado imediato, no ha mui-
to o que fazer.

Do ponto de vista dos cre-

dores, contudo, de todos os
precos da economia brasi-
leira, um deles é decisivo:
o cambio. A rigor, o cruza.
do jamais esteve congela.
do, e sim ‘‘fixado”, mas
apenas a partir do momen-
to em que o governo admite
um reaJuste, por menor
que seja, ele é capaz de de-
morstrar cabalmente este
principio. Este é o aspecto
mais importante da desva-
lorizacéo, o de provar que o
governo estd atento e seré
flexivel na questio da com-
petitividade externa de sua
economia.

Qualquer que seja o teor
do relatoério do ‘‘staff” do
FMI sobre a economia bra-
sileira, ou de qualquer do-
cumento que de Larosiére
admita elaborar, no futuro,
é claro que a decisdo cam-
bial conta a favor.

Do ponto de vista interno,
a desvalorizacdo de 1,8%
foi muito mais polémica,
razio pela qual ela era de-
saconselhada ndo sé por as-
sessores econémicos do mi.
nistro Funaro como tam-
bém por assessores do pre-
sidente do BC (que acaba-
ram ndo sendo consultados
na decisdo). Ela foi peque-
na demais para restabele-
cer a competitidade engo-
lida pelo aumento salarial,
precipitou as expectativas
de um descongelamento
geral e pode até apressar a
necessidade do pacote glo-
bal de ajuste. Se a idéia era
segurar este pacote até de-
pois das eleicOes, entdo o
“timing’”’ da desvaloriza-
¢do foi infeliz.

O fato é que o governo —
especialmente Bracher —
aposta na chance de fe-
char, num prazo curto, um
acerto com o Clube de Pa-
ris. Se isto der certo, e pre-
valecer a condi¢do brasilei-

ko
0.,

ra de ndo aceitar um moni-
toramento formal do FMI,
estard dado o aval basico
para deslanchar a conver-
sa com 0s bancos.

O fato de vencer esta pri-
meira etapa nio quer dizer
que a segunda seja sim-
ples. Ao contrario, duas
questdes cruciais deverdo
tornar as negociagdes ex-
tfremamente complicadas:
os bancos ndo querem con-
ceder um ‘‘spread’ (taxa
de risco) ao Brasil sequer
idéntico ao obtido pelo Mé-
xico; e o' Brasil quer incluir
alguma cldusula que dé es-
tabilidade ao montante de
pagamento de juros (ou se-
ja, alguma forma de capi-
talizagdo parcial). Como o
Brasil quer um ‘‘spread”
bem inferior ao do México
e os bancos nio querem
criar cldusulas de contin-
géncia relacionadas ao pa-
gamento de juros, hd muito
terreno para confusao.

Existe, também, a ques-
tdo da preméncia do tem-
po. O governo nio quer vi-
rar o ano sem estar com a
questdo da divida externa
basicamente equacionada,
ou pela negocia¢do ou por
outra forma unilateral. As
reservas estdo caindo, a
tendéncia das contas exter-
nas ndo é favoravel e, com
razao, o governo nao quer
prolongar a negociagdo ate
um ponto onde perca seu
poder de barganha.

Por todos estes fatores, é
dificil prever o rumo que a
negociacdo externa ira to-
mar. Parece imprudente
excluir a hip6tese de uma
eventual confrontacio. No
entanto, o vento atual, cla-
ramente, estd soprando na
direcdo do acerto negocia-
do e a desvalorizacdo da se-
mana passada foi uma lu-
fada a mais neste rumo.



Passo par

por Celso Pinto
de S&o Paulo

Quando esteve em Paris,
h4 dez dias, o ministro da
Fazenda, Dilson Funaro,
teve um encontro. com o
diretor-gerente do Fundo
Monetario Internacional
(FMI), Jacques de Laro-
siére. Antes de ir jantar, na
noite de sabado, com o pre-
sidente do Banco da Fran-
¢a, Michel Camdessus, o
ministro conversou duran-
te cerca de uma hora com

- De Larosiére.

O tom da conversa foi
bastante cordial, pelo que
apurou este jornal. A
exemplo do que ja& havia
acontecido em Washington,
na semana anterior, De La-
rosiére demonstrou inte-
resse em apoiar o esforgo
brasileiro em montar um
acordo abrangente para

. suadivida externa.

O diretor-gerente do Fun-
do esteve na Franca duran-
te duas semanas, de férias,
depois da maratona da reu-
nido anual do FMI e do
Banco Mundial, em Was-
hington, encerrada dia 4 de

hvida

Tacilitar

0 acerto

outubro. Funaro foi 8 Euro-
pa atender a um antigo
convite para participar de
um seminério sobre Améri-
ca Latina, na Alemanha, e
aproveitou para outros con-
tatos, com autoridades ale-
mis e francesas. O encon-
tro com De Larosiére foi
um prosseguimento das
inimeras conversas que
ambos tiveram, antes, em
Washington.

De Larosiére estad demis-
sionario e deixar4 seu pos-
to no final de dezembro.
Antes disso, contudo, ele
pode ser de grande valia
para o Brasil, ajudando a
desembaracgar o né atado
com os governos dos paises
industrializados, no Clube
de Paris. Esses paises que-
rem que o Brasil pague os
juros que deixou de pagar
nas dividas oficiais desde o
infcio de 1985 e que aceite
algum tipo de monitora-
mento do FMI, antes de
acertar um acordo com o
Clube de Paris. O Brasil
nédo aceita nenhum progra-
ma formal com o Fundo e
diz que s6 pagara os juros
atrasados quando tiver ra-

zoAdveis garantias de rece-
ber, em novos emprésti-
mos oficiais, um montante
equivalente.

O diretor-gerente do Fun-
do pode ajudar de duas for-
mas. De um lado, o ‘‘staff”’
do FMI est4 concluindo um
relatério de avaliacdo so-
bre a economia brasileira,
nos moldes da consulta
anual rotineira baseada no
artigo 4° do convénio cons-
titutivo do Fundo. Funaro
j4 disse a imprensa que
aceitaria examinar a hipé-
tese de dar acesso aos cre-
dores do conteiudo desta
avaliacdo do FMI, desde
que eles considerassem es-
ta consulta suficiente para
a assinatura de um acordo.

Sabe-se que varios gover- .

nos, inclusive o norte-
americano, ainda relutam
em aceitar a consulta inica
anual do Fundo ao Brasil

como bastante para resol- .

ver a pendéncia do Clube
de Paris. O presidente do
Federal Reserve Board
(banco central norte.

americano), Paul Volcker, .
por exemplo, chegou a pro- |

por duas consultas anuais
nos moldes do artigo 4°, s6

que apenas uma delas im-

plicaria a vinda de técnicos

do Fundo ao Brasil. Funaro

rejeitou,

De Larosiére ji se decla- ¢

rou -disposta a ajudar o

Brasil nesta-guestdo, Uma .
segunda forma .de fazé-lo

poderia ser através de um

documento, por ele subscri. -

to, que, de algum modo,
avalizasse os rumos da eco-

nomia brasileira. Ele ja fez -
isto antes, quando o Brasil
estava concluindo a nego- "

pigqéo com os bancos no
inicio deste ano.

Como o acerto da situa-

~ ¢do brasileira tom o Clube"

de Paris é precondicdo pa-
ra a abertura oficial de ne-
gocia¢cdes com os banquei-
ros privados para um acor-
do multianual, todo o esfor-
¢o atual de Brasilia est4

_ concentrado nesta questio. -

O mais otimista na equipe;

_ brasileira é o presidente do -

Banco Central,
Bracher. :
Foi Bracher, a propésito, '
que insistiu fortemente .
com Funaro para que hou- -
vesse a primeira desvalori-
zacao de 1,8% do cruzado
na semana passada. Houve
considera¢des de ordem in-
terna, mas talvez a princi-
pal motivacdo tenha sido
dar um sinal aos credores
que ajude na negociac¢lo.
Alias,quando Funaro expli-
cou, por telefone, a um ou-
tro importante ministro
economico as razoes

Fernio:
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