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O novo acordo do Brasil 
com o Fundo Monetário 
Internacional (FMI) foi 

muito bem-recebido pelos ana-
listas. Os US$ 30 bilhões em di-
nheiro novo surpreenderam os 
economistas, que também não 
esperavam uma redução tão ex-
pressiva do piso de reservas lí-
quidas, de US$ 15 bilhões para 
US$ 5 bilhões. Essa medida é 
considerada especialmente posi-
tiva, por aumentar significativa-
mente o poder de fogo do Ban-
co Central (BC) no mercado de 
câmbio, o que deve derrubar 
ainda mais o dólar. 

O ex-presidente do BC Gusta-
vo Loyola, sócio da Tendências 
Consultoria Integrada, que gos-
tou bastante do acordo, esperava 
que o pacote ficasse em US$ 25 bi-
lhões. Loyola acredita que o dó-
lar deve recuar bastante, inter-
rompendo pelo menos o movi-
mento de "bolha" que tem carac-
terizado o comportamento do 
câmbio. Ele estima que o dólar 
pode ficar entre R$ 2,80 e R$ 
2,90. Para Loyola, o acordo me-
lhora as condições de transição e 
muda o clima para o Brasil. In-
vestimentos que necessitam de 
uma maturação mais longa, no 
entanto, talvez não voltem ime-
diatamente para o País, devendo 
esperar uma definição mais clara 
em relação às eleições, afirmou 
ele. Mas, com o acordo, ele enten-
de que o presidente do Bi; ;  Anuí. 
nio Fraga, poderá buscar um re-
forço das linhas de comércio exte-
rior com os bancos, o que tam-
bém reduziria a pressão sobre o 
câmbio. Para ele, os candidatos 
de oposição, ainda que não fa-
çam "entusiásticos aplausos" ao 
pacote, não deverão repudiá-lo. 

O diretor de Pesquisa de Mer-
cados Emergentes do banco de 
investimentos Goidman Sachs 
em Nova York, Paulo Leme, 
considerou o acordo muito posi- 
tivo, tanto pelo valor de US$ 30 
bilhões — ele acreditava em US$ 
20 bilhões a US$ 25 bilhões — 
quanto pela redução expressiva 
do piso das reservas liquidas. Pa-
ra ele, como o BC terá mais US$ 
10 bilhões para usar no câmbio, 
além dos atuais cerca de US$ 7 
bilhões já disponíveis, isso deve 
cobrir quase integralmenteas ne 
cessidades brutas de financia-
mento externo daqui até o fim 
do ano, entre déficit em contas 
correntes e amortizações. "Isso 
elimina a possibilidade de uma 
crise cambial, mesmo que não 
entrem novos recursos no País 
até o fim do ano, o que é algo 
muito improvável. " Leme pre-
vê uma queda do dólar e uma re-
dução do risco país. O recuo da 
moeda pode ser ainda mais 
acentuado, afirmou ele, se o go-
verno conseguir uma renovação 
das linhas de comércio exterior 
com os bancos. 

Para ele, o fato de acordo ter 
Um prazo, de 15 meses também é 
positivo. E como se Fraga e o mi-
nistro da Fazenda, Pedro Malan, 
estivessem dando um passe co-
Mo os de Rivaldo para o próximo 
presidente, comparou. "E nem é 
preciso ser Ronaldo para marcar  

o gol." Leme entende que, se hou-
ver um aval firme e explícito dos 
candidatos ao acordo, isso deve 
eliminar incertezas em relação à 
política econômica de 2003. 

Para Octavio de Barros, econo-
mista-chefe do BBV Banco, "não 
havia como ser melhor". Barros 
ficou particularmente satisfeito 
como volume do pacote, de US$ 
30 bilhões, e com a redução do pi-
so de reservas líquidas para US$ 
5 bilhões. Antes de o acordo ser 
anunciado, Barros antevia a pos-
sibilidade de uma redução do pi-
so para US$ 9 bilhões, até mais 
otimista que a idéia mais geral no 
mercado, de que seria reduzido 
para US$ 10 bilhões. 

"O fato de o montante ser mui-
to grande significa que o governo 
usará pouco os re-
cursos", disse Bar-
ros. Ele previu 
que o risco Brasil 
agora tem espaço 
para cair do atual 
nível de 1.922 pa-
ra cerca de 1.000 
pontos. "E, mes-
mo assim, ainda 
estaremos 400 
pontos acima da 
média dos países emergentes, o 
que mais do que dá conta do ris-
co eleitoral", acrescentou. 

Para o economista, o fato de o 
País ter obtido um pacote tão fa-
vorável em uma administração 
que está acabando mostra que "o 
Brasil é o País emergente com 
mais prestígio junto às institui-
ções multilaterais". O diretor-vi-
ce-presidente do Banque Natio-
nale de Paris (BNP) Palites, Car-
los Calabresi, também ressaltou 
a credibilidade da equipe econô-
mica, que conseguiu um pacote 
de US$ 30 bilhões em poucos 
dias de negociação, enquanto a 
Argentina negocia há muito tem-
po sem nada obter do FMI. "Isso 
mostra que o FMI acredita nas 
instituições do Brasil", afirmou  

ele, acrescentando ainda que não 
será necessário aumentar o supe-
rávit primário (receitas menos 
despesas, exceto gastos com paga-
mento de juros) além dos atuais 
3,75% do PIB. Calabresi acredita 
que o dólar pode abrir hoje abai-
xo de R$ 2,90. 

O economista Roberto Padova-
ni, da Tendências, definiu o acor-
do como "um negócio de pai pa-
ra filho", uma vez que, de imedia-
to, foi descartada a necessidade 
de aumento do superávit primá-
rio em 2003, conforme expectati-
va generalizada do mercado, que 
acreditava num aumento para 
4% do PIB. Não se conhece, até 
agora, nenhuma contrapartida 
para o empréstimo. O volume do 
desembolso de US$ 6 bilhões ain- 

da em 2002 che-
gou a surpreen-
der, mas a redu-
ção do piso de re-
servas de US$ 15 
bilhões para US$ 
5 bilhões foi inter-
pretada como 
"fantástica", por-
que garante a ca-
pacidade do BC 
de irrigar o merca- 

do de câmbio. 
Para Rodrigo Azevedo, econo-

mista-chefe do Crédit Suisse 
Hrst Boston (CSFB), "o pacote 
aparentemente é maior do que o 
esperado". Embora considere es-
te um sinal positivo, Azevedo 
acha que falta um maior detalha-
mento. O Brasil tem atualmente 
pouco menos de US$ 15 bilhões 
sacados do FMI, e uma parcela 
de quase US$ 9 bilhões vence em 
2003. Azevedo gostaria de saber 
se, no novo acordo, estes recursos 
estão ou não incluídos no núme-
ro divulgado de US$ 30 bilhões. 
Ela acha que a possível extensão 
do vencimento dos US$ 9 bilhões 
para 2004 provavelmente estaria 
incluída nos US$ 30 bilhões. (Co- 
laborou Rita Tavares/AE) 


