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Gustavo Loyola: "Nunca o Brasil recebeu tanto apoio internacional" 

*Dados até o dia 12 
Fonte: Panca Central e Tendências Consultaria 

Fluxo perto da normalidade • média diária em US$ milhões 

Período '  °inércia' Fin4nceir° 
1 ° . semestre/97 -9 67 -71 

Agosto/98 -2,5 -429 -144 

Setembro -46 -446 -411 

Outubro -43 88 -138 

Novembro* -11,3 43,6 -74,9 
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vembro, para 
apenas US$ 2,6 milhões, desta-
ca Padovani. 

Na opinião do diretor da 
Área Internacional do Lloyds 
Bank, Lúcio Moura, o Brasil es-
tá passando da fase intermediá-
ria para a final do pós-crise, 
em que se verifica maior predis-
posição para com o País. Isso 
vem ocorrendo pela compreen-
são dos Estados Unidos e da 
Europa da importância do País 
no contexto mundial, que aca-
bou resultando na ajuda finan-
ceira. Além do programa de 

sas puderam 
buscá-los. 

Mas não foi apenas a redu-
ção da liquidez, ou seja, da 
quantidade de dinheiro movi-
mentado no mercado interna-
cional. Contribuiu para o au-
mento das restrições dessas li-
nhas a possibilidade de os ban-
cos privados serem obrigados a 
participar do pacote de ajuda 
ao Brasil. Essa hipótese foi cogi-
tada no mês de setembro e aca-
bou causando um efeito colate-
ral negativo. 

"Mesmo sendo boatos, já que 

ACORDO COM FMI 

Economistas mantêm cenário sombrio para 99 
Fluxo cambial registra o melhor 
desempenho desde a crise russa 

,,- :Crédito externo contribui 
para que as perspectivas 
se mantenham, mas não 

para melhorá-las 
DENISE NEUMANN 

- "O acordo traz tranqüilida- 	"Se não formos capazes de 
de", resume o ex-presidente atingir as metas propostas, aí 
do Banco Central Gustavo a situação fiscal não se corri- 
Loyola. "A lassidão fiscal que girá e o Brasil estará condena- 
marcou o paco- 	 do à estagnação 
'te de 51 medi- 	 e aos juros al- 
'das adotado no 	 to 
ao passado 	TUDO 	O diretor do

s", pondera. 
li  

-não  poderá ser 	 Departamento 
répetida", acres- 	DEPENDE DA 	de Análises Eco- 

- centa o ex-mi- 	 nômicas do 
'nistro Roberto 	EXECUÇÃO DO 	BMC, Marcelo 
Campos. "A exe- 	 Allain, avalia 

.eução das medi- 	AJUSTE FISCAL 	que as metas de 
'das continua a 	  ajuste fiscal 
`depender de nós adotadas pelo 
-1riésmos" acrescenta Gusta- governo e confirmadas com o 
olo ---vyola'. - 	 -- Fundo' Monetteiolotertfacto 	--- 
A ajuda externa dada ao nal são factíveis e o governo 

"País não veio por simpatia, se- tem de cumpri-las. 
OOdo o ex-presidente do BC. 	Segundo ele, caso o gover- 
"Ela é determinada pelo reco- no não consiga aprovar o pa-
nh'ecimento de que o proble- cote fiscal no Congresso Na-
'ffla brasileiro pode espalhar- cional, medidas complemen-
'se pela economia mundial e tares precisarão ser adota-
Provocar recessão em outros das. 
países", pondera Loyola. 	"O governo não possui mar- 
- "Desta vez, o conjunto de fi- gem, como em novembro do 
"nànciadores é realmente in- ano passado", lembra Marce-
.fernacional, o que indica a im- lo Allain, falando do pacote 
jortância do Brasil para a co- de 51 medidas adotadas em 
munidade financeira interna- novembro do ano passado, 

- cional", acrescenta Roberto quando o "governo falou e fi-
-Campos. Na avaliação do eco- cou tudo por isso mesmo". 
homista, uma "degringola-
'da" do Brasil traria conse-
qüências ruins para o sistema 
"capitalista. 

Apesar da dimensão desse 
-apoio externo e da apreensão 
'com que líderes da economia 
'mundial passaram a olhar o 
'País, a superação efetiva da 
-atual crise ainda depende do 
Brasil. 

Saldo médio diário de 
novembro está positivo em 
cerca de US$ 21 milhões, 

calculam técnicos 
CLEIDE SÁNCHEZ RODRÍGUEZ 

A divulgação do acordo 
com o Fundo Monetário 
Internacional (FMI) 

ocorreu num momento em que 
o fluxo cambial registra o me-
lhor desempenho desde agos-
to, antes de a moratória russa 
desencadear a crise dos merca-
dos internacionais. "Se o resul-
tado dos últimos dias for compa-
rado à média de agosto, observa-
se que o momento de maior pres-
são já passou, especialmente 
nos segmentos comercial e finan-
ceiro", observa Roberto Padova-
ni, da Tendências Consultoria 
Integrada. 

De uma maneira geral, veri-
fica-se mudança na forma de 
o mercado externo ver o Bra-
sil. Há uma maior receptivida-
de que operadores e executi-
vos financeiros estão chaman-
do de "melhora no humor do 
mercado". Esse fato coincide 

nhou tempo com os recursos com resultados cambiais mais externos que entraram para positivos. 
os programas de privatiza- 	

De acordo com o economis- 
ção, o acordo com o FMI dá ta, o saldo médio diário em no-mais um tempo ao País. 	

vembro está positivo em cerca "O acordo com o FMI desar- 
de US$ 21 milhões, resultado ma o risco de uma crise da 
da melhora das operações fi-noite para o dia, de saída ex- 

 nanceiras, o que vem assegu-plosiva de capitais", acrescen- 
 rando ingressos de recursos em 

ta Gustavo Loyola. volumes pequenos, mas cons- Já o presidente da Câmara tantes. 
de Comércio e Indústria Bra- 

Padovani destacou que, sem 
sil-Alemanha, Ingo Plõger, os vencimentos excessivos de tí-
quer que o governo use esse tulos emitidos no mercado in-"tempo" para acelerar as re- 

 ternacional por parte de empre-
formas, incluindo a segunda sas e bancos - principal fator reforma da Previdência e a 

de pressão do fluxo cambial em tributária. 
outubro -, diminuiu bastante o 

A aprovação das reformas, volume de remessas para o ex-diz ele, aumentaria a competi- 
 terior. Neste mês, os vencimen-tividade do Brasil e novos in- 

tos não superam os US$ 300 mi- vestimentos diretos produti- 
 lhões, enquanto em outubro vos poderiam ser atraídos. 	

chegaram a quase US$ 2 bi- 
xecução --&-firasitietribpdfr----Itteres:- ------- - 	- -- - 

ex-ministro Roberto Campos, 
Importações - Na semana pas-tem tradição de não cumprir 
sada, observou-se, ainda, se-as metas negociadas com o 
gundo o economista, queda nas Fundo Monetário. "Esse acor- 
antecipações de importações, o do impõe uma enorme respon-  
que reduziu o sal- sabilidade ao governo, que é 
do médio diário o cumprimento das metas, 
do câmbio comer- porque a tradição brasileira é 
cial (negociado 	RE justamente o contrário", ob-  
para operações serva. 	
de exportações e 	EXTE O Brasil, hoje, é um impor-  
importações) de tante participante da econo-  
US$ 20 milhões 	PRIVAD mia mundial e isso torna o 
negativos, regis- atual acordo muito diferente trados na primei- 

	VOLTA dos anteriores, na avaliação 
ra semana de no- de Loyola. 

Nunca o Brasil recebeu tan-
tas manifestações de apoio co-
mo agora, lembra Loyola, lis-
tando o primeiro-ministro bri-
tânico, Tony Blair, o presi-
dente dos Estados Unidos, 
Bill Clinton, o primeiro-mi-
nis tr o alemão Gerhard 
Schroeder e o presidente fran-
cês, Jacques Chirac. "Mas es-
se apoio não muda o fato de 
que a execução depende de 
nós", insiste o ex-presidente 
do BC. 

■ Colaborou Márcia de Chiara 

ecessão, desemprego al-
to, inadimplência, ven-
das fracas, famílias 

; som orçamento apertado: tu-
: do isso ainda faz parte das 
pievisões dos economistas pa-
ra a economia brasileira em 
1999. Isso, apesar da confir-

: inação da ajuda externa de 
k 1-US$ 41,5 bilhões liderada pe-, 
,
-ko. Fundo Monetário Interna-
: eional (FMI), que mobilizou 
vários organismos internado-

' ¡mis, como o Banco Mundiâi 
(Bird), o Banco Interamericâ-
'.itio de Desenvolvimento 
:(BID) e 16 nações. 

°Todas essas previsões já fo-
, ram formuladas contando com 
esse apoio externo. Se ele não 

:yiesse, cenários alternativos, 
:com queda muito mais expres-
•iiva do Produto Interno Bruto 
(PIB), estavam sendo desenha-

: dos. 
A confirmação do acordo 

; de:ajuda internacional é ape-
, tias a primeira variável neces-
sária para que o cenário de re-
cessão de 1% a 2% do PIB 

` (Onsiderado realista) se con-
firme. 

A segunda variável funda-
- mental depende, apenas, do 
Brasil: fazer o ajuste fiscal, 
lembram economistas, ex-in-
tegrantes de equipes governa-
trientais. 

ção de parte importante das 
medidas pelo Congresso Na-
cional seriam desastrosos", 
diz Loyola. "Chegou a hora 
de o País realmente ter disci-
plina fiscal", acrescenta Cam-
pos. 

Possível - A necessidade de 
cumprimento das metas, lem-
bra Adauto Lima, economis-
ta do Lloyds Bank, torna-se 
mais efetiva porque o gover-
no sabe que o mercado pode 
pôr novamente em cheque 
sua capacidade de fazer o 
ajuste das contas públicas. 

As metas, lembra Lima, são 
factíveis, porém fortes. "O gover- 

'Disciplina fiscal - "Apesar da no vai precisar efetuar o corte de 
boa vontade externa, o insu- gastos e não poderá ficar apenas 
cesso do País na execução do no discurso", pondera. 
ajuste fiscal e a não aprova- 	Assim como o Brasil já ga- 

ajuste fiscal brasileiro e da ree-
leição do presidente Fernando 
Henrique Cardoso. 

É certo que ainda faltam a 
aprovação e a implementação 
das medidas para que o merca-
do internacional retome a con-
fiança no Brasil, mas isso tam-
bém não bastará para que o di-
nheiro flua novamente como 
antes. 

As perdas sofridas pelos ban-
cos nos mercados emergentes 
foram grandes e 
uma parte das 
instituições so-
mente voltará à 
ativa investindo 
no mercado de tí-
tulos, no segun-
do semestre do 
próximo ano, 
acreditam analis-
tas de mercado. 

Retomada - As 
linhas de crédito às exporta-
ções e os fechamentos de con-
tratos cambiais serão as primei-
ras operações a serem retoma-
das pelo mercado internacio-
nal. Como financiam as empre-
sas que vendem ao mercado ex-
terno, são consideradas crédito 
de baixo risco. 

Na prática, de acordo com o 
presidente do Unibanco, Fer-
nando Sotelino, responsável pe- 
lo bancn de - atacado-da hol-
ding, a oferta para essas linhas 
nunca parou. "Reduziram-se, 
mas no dia do vencimento es-
tão sendo renovadas", disse. 

Moura também afirma que 
o "bolo dos re-
cursos dimi-
nuiu, mesmo pa-
ra os bancos es-
trangeiros". Re-
sultado: os cus-
tos subiram e o 
acesso aos recur-
sos restringiu-
se. Somente as 
grandes empre- 

EQUILÍBRIO 
DAS TAXAS VAI 
DEMORAR, DIZ 

ANALISTA 

não houve confirmação, os ban-
cos acabaram reduzindo as po-
sições no Brasil para compen-
sar a necessidade de aumentar 
o grau de exposição no País de-
pois de fechado o pacote finan-
ceiro", disse o ex-ministro da 
Fazenda Maílson da Nóbrega. 

O economista lembrou que is-
so foi feito no pacote acertado 
com o México, em 1994. Mas, 
para o Brasil, o resultado não 
seria o mesmo, porque exigiria 

o envolvimento 
de bancos de ou-
tros países, co-
mo do Japão. 

Calendário - 
Existe um certo 
consenso de que 
a retomada das 
linhas comer- 
ciais devem ser 
retomadas efeti- 

vamente no primeiro trimestre 
do próximo ano. Poucas são as 
chances que isso ocorra em 
1998, porque as instituições fi- 
nanceiras estão preocupadas 
em fortalecer seus balanços, 
bastante deteriorados pelas per- 
das provocadas pela crise rus- 
sa. Isso implica manter a redu- 
ção do grau de exposição no 
Brasil, especialmente no caso 
dos bancos emissores de papéis, 
retardando ainda mais a reto- 
mada do mercado de títulos; - 

De acordo com Moura, a me-
lhora do "humor" do mercado 
se vem traduzindo-se em algu-
mas ofertas por recursos para 
as linhas comerciais, mas os 
preços ainda estão salgados de-
mais, o que dificulta o repasse 
interno. 

Dependendo do porte da em-
presa, um financiamento de 
ACC pode custar de 12% a 
15% ao ano, segundo informa-
ções das próprias companhias 
(leia mais na página 6). Antes 
estavam na faixa dos 8% ao 
ano. Moura ressalta que o equi-
líbrio das taxas vai demorar. 
Antes será necessário que o 
mercado volte a movimentar 
parte dos recursos negociados 
anteriormente. 

O acordo com o FMI pode 
não garantir que os recursos pa-
ra as linhas comerciais voltem 
de imediato. Mas todos concor-
dam que o efeito psicológico po-
de ser um instrumento valioso 
para melhorar esse mercado. O 
mesmo vale para o mercado de 
títulos, que deverá ser reinau-
gurado pelo próprio Brasil ou 
pela Petrobrás. 
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