
Dólar* 
/Índice em relação 

ao março — 
Base: 

Dez/92=1001 

1993 

JFMAMJJAS 

112 

108 

104 

100 

96 

Proble §,ÇOM a 
GAZETA 

por Celso Pinto 
de Londres 

Quanto mais complicado 
fica o cenário político no 
Brasil, mais aumentam as 
apreensões dos bancos so-
bre o futuro do acordo da 
dívida. Tanto os bancos 
quanto o Brasil estão muito 
interessados em fechar ne-
gócio em novembro, mas 
existem complicações á 
frente. 

A principal delas conti-
nua sendo a possibilidade 
de um acordo com o FMI. 
Sem ele não haverá dinhei-
ro de instituições multilate-
rais para a garantia dos bô-
nus do acordo. Além disso, 
o Tesouro americano está 
insistindo, até agora, que 
só venderá Letras do Te-
souro, que garantirão o 
principal dos bônus, direta-
mente ao Brasil se um 
acordo tipo "stand-by" 
com o Fundo estiver em vi-
gor. Se o Brasil tiver que 
comprar as Letras, pagará 
mais caro. 

(A reestruturação da dí-
vida brasileira junto aos 
bancos comerciais está 
exercendo um efeito ines- 

perado nos mercados cam-
biais mundiais, aumentan-
do as pressões para a que-
da do dólar frente a várias 
outras moedas, de acordo 
com analistas do mercado 
internacional, segundo re-
portagem da AP/Dow Jo-
nes. 

Países que emprestaram 
dinheiro ao Brasil em ou-
tras moedas que não o dó-
lar encontram-se subita-
mente submetidos a uma 
exposição extra na moeda 
americana, na medida em 
que seus empréstimos se-
jam convertidos em instru-
mentos dolarizados, no âm-
bito do Plano Brady. Mui-
tos bancos no momento es-
tão vendendo dólares para 
compensar o acréscimo em 
sua exposição à moeda 
americana, adicionando 
mais um fator à extensa 
lista de causas do enfra-
quecimento desta moeda —
ver página 23.) 

Um banqueiro londrino 
que tem acesso aos técni-
cos do FMI que acompa-
nham o Brasil disse a este 
jornal que a sugestão da 
equipe brasileira de discu-
tir um acordo supondo um 

ume: Reuters e Centro de Inforrnoeões da 
Gaxeta Mercntil. 
'Co,irmã de lechamentorvenda. Setembro: dia 15. 

déficit operacional de 3% 
para o próximo ano é ina-
ceitável. O Fundo quer um 
déficit menor, talvez de 
2%, segundo o banqueiro. O 
déficit operacional exclui 
correção monetária da dí-
vida pública. O Brasil ofe-
rece um superávit primá-
rio (o resultado operacio-
nal menos a conta de ju-
ros), mas isso não é sufi-
ciente para o Fundo. 

Problemas_com a... 
Pior Celso Pinto (C' 	 político brasileiro, contudo, 

de Londres 	 lança dúvidas até sobre as 
(Continuação da 1 9  págine,r) chances de um acordo "fle- 

m arranjo desse tipo é 
ffl  xível". Se a equipe do mi- 

Cardoso não tiver espaço 
gência do acordo. 	político para garantir um 

O principal obstáculo pp--, leque mínimo de medidas 
ra o acordo, contudo, é 	fiscais, ficará complicado 
solver a questão do F 	obter qualquer tipo de en- 
Muitos têm falado na hip - dosso do Fundo antes de no-
tese de o Fundo dar uni vembro. 
carta de apoio ou montar" A questão com o Tesouro 
um programa que não iir-sot americano também é deli-
clua o desembolso inicial. cada. Até agora, segundo 
Normalmente, os progra- fontes próximas às negocia-
mas "stand by" incluem ç es, a posição dos ameri-
um desembolso inicial in- nos tem sido intransigen-
condicional, seguido de de- ig4 ao exigir um acordo tipo 
sembolsos trimestrais que 	and by" em vigor para 
dependem do cumprimento 	itar emitir letras do Te- 
de metas de performance. 	o para o governo brasi- 

Como lembrou um ban- 	o. 
queiro, o Fundo já fez com o 	rata-se, no fundo, de 
Chile, no passado, um acor- 	nter-se fiel aos princí- 
do sem esse desembolso ini- 	s que nortearam a mon- 
cial. No caso do Brasil, um 	em do Plano Brady em 
acordo desse tipo teria que 12119. Em essência, contudo, 
se basear nas intenções do fillgumenta um banqueiro, 
governo para o próximo P' trata-se de um dinheiro 
ano, e o desembolso depen- Wh o presidente 'binar 
deria do desempenho da 	nco está querendo em- 
economia no início de 1994. 	star ao presidente Bill 
Outra forma de programa 	ton, não de subsídio". 
sem desembolso já feita no úa impressão é que o Te-
passado pelo Fundo é um ti- souro, no limite, pode vir a 
po de "enhanced surveillan- ser flexível, "até porque 
ce", um acompanhamento John Reed (presidente do 
mais estrito da economia, Citibank, que lidera o comi-
inclusive com metas, mas tê de bancos credores) é 
sem recursos. partidário e próximo de 

O Fundo, sugere o ban- Clinton". 
queiro, já foi no passado 	Outros observadores es- 
muito flexível para assegu- tão mais céticos e acham 
rar o fechamento de acor- que o acordo do Brasil com 
dos com os bancos credo- os bancos não ocupa um lu-
res. Foi assim em 1988 com gar de destaque na agenda 
o Brasil, quando um progra- do Tesouro americano, que 
ma foi delineado mas ja- não quer abrir precedentes 
mais entrou em vigor, ain- que podem ser invocados 
da que tenha permitido a por outros países. Fernando 
assinatura do acordo com Henrique terá uma rodada 
os bancos. Foi assim tam- de conversas nos Estados 
bém no início do ano passa- Unidos, com o Fundo e o Te-
do, quando o Fundo fechou souro, para tentar aplainar 
um acordo bastante fleíd- a rota para o acordo com os 
vel, visto por muitos como bancos. Por enquanto, no 
motivado mais por razões entanto, há um inevitável 
políticas do que técnicas. nervosismo no mercado lon- 

A complicação do cenário drino. 	',,,,„, 


