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Instituigao recomenda
monitoramento
cauteloso e baseado nas
expectativas do mercado

PAULO SOTERO
Correspondente

ASHINGTON — O governo

brasileiro podera reduzir a

taxa de juros de maneira
s:gmﬁmtlva em 1998 a medida que o
‘efeito combinado do ajuste fiscal e
do aperto monetario, em resposta a
crise financeira dos mercados asiati-
cos, reduzir o déficit em conta cor-
rente e, portanto, a necessidade de
financiamento externo. Mas as auto-
ridades terao de pllotar a queda dos
le‘OS com cautela, ndo ceder a tenta-
¢ao de afrouxar depressa demais e
fazé-lo com base num exame cuida-
dpso do animo do mercado. A avalia-
¢ao é do economista-chefe do Fundo
Monetario Internacional (FMI), o
americano Michael Mussa. Em suas
grandes linhas, ela
coincide com as

anuncida no fim de outubro e permi-
tiu a redugao da taxa de juros para a
casa dos 30% porque “demonstrou
ao mercado a determinagao necessa-
ria para diminuir a magnitude das
necessidades de financimento asso-
ciadas ao déficit de conta corrente”,
afirmou Mussa. O impacto do ajuste
fiscal, que ja comegou a produzir re-
sultados, “sera desacelerar o cresci-
mento da demanda interna na eco-
nomia brasileira de uma forma habil
(...) e alguns dos nimeros sobre pro-
dugéo industrial e emprego ja estao
mostrando o efeito desses desdobra-
mentos”.

“Creio que, a2 medida que virmos
mais desse efeito (de desaceleracao
do crescimento) e mais indicagoes
da melhora na posicao da conta cor-
rente, os mercados ficarao crescente-
mente confiantes em que a econo-
mia do Brasil e suas politicas econo-
micas serao capazes de administrar
com sucesso a atual situagao”, acres-
centou o economista. “Mas o que é
muito importante € nao tentar con-

duzir (a reducao de
juros) muito rapi-
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analises feitas pela AJ ' damente, pois pode-
propria equipe eco- USTE se minar o elemento
nomica. Mas Mussa essencial de confian-
enfatizou que “é im- FISCAL REDUZ ¢a do mercado”.
portante nao tentar A O relatério do
forgar o ritmo do DEPENDENCIA FMI torna claro que | Asidticos *
ajustamento (da po- a margem para eIro 4
litica monetaria) EXTERNA na administragéo da Oriente
para além da dispo- politica monetaria . 1.
sicao do mercado de brasileira é extre-
__reconhecer as realizagoes (do ajuste mamente reduzida na analise que
fiscal)”. faz sobre a economia dos Estados
0O funcionario do FMI falou sobre  Unidos. De acordo com o estudo, a

o Brasil naaprwentagao de uma ver-
sdo revisada do mais recente relat6-
rio anual da organizacao sobre as

 da economia mundial,
divulgado em outubro, antes da crise

redugdo da demanda na Asia por
produtos made in USA conterd o
crescimento do PIB americano nos
24% em 1998, depois de uma robus-
ta expansdo de 3,5% este ano. Segun-

na Asia. Essa é apenas asegundavez  do Mussa, essa projeao tem como

que 0 Fundo é forgado a rever suas  premissa uma elevagao de 04% da

‘ fora do ciclo semestral em  taxa de juros no decorrer do ano que
- que sdo publicadas. De acordo como  vem, Isso, obviamente, estreitara o

estudo, se nao se agravar, a crise
asiatica tera um impacto modesto
spbre o crescimento mundial este
ano, mas reduzira o PIB global em
08% em 1998, em relacio a expan-
sao esperada de 4,1% em 1997.

. As economias em desenvolvimen-
to sofrerdo o maior impacto. Seu PIB
crescera menos 1% do que os 59%
registrados este ano. Isso se compa-
raaumareu'amodeapenasos% no
PIB das nagoes industrializadas. A
dramatica desaceleragao no Brasil
— onde o PIB deve expandir-se ape-
nas 1,5% no ano que vem, segundo o
FMI — contribuira para a queda
acentuada no crescimento na Améri-
ca Latina, de 5,2% este ano para
3,5%. Os tigres asiaticos diretamente
afetados pela crise experimentarao
uma dura contracdo de suas econo-
maias. O PIB da Tailandia nao cresce-
ra em 1998. Indonésia, Malasia e Fili-
pinas terdo de contentar-se com 2%,
2,6% e 3,8%, respectivamente. A eco-
nomia da Coréia do Sul, que cresceu
65%&teano,teréexpansaodeape-
nas 2,56% em 1998. O préprio Mussa
acha a estimativa ommsta
que Brasilia adotou no més passado
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espaco para um afrouxamento da
politica monetéria no Brasil e em
outras economias emergentes com
grandes déficits externos.

O relatorio do FMI considera a
atual taxa de crescimento do PIB
americano insustentavel e recomen-
da uma elevagdo dos juros se nao
houver uma desaceleragao. “Nao fos-
se pela fragilidade da Asia e seu es-
perado impacto sobre a economia
dos EUA, o Federal Reserve (banco
central) teria apertado (a politica
monetaria) em novembro e dezem-
bro, por causa do ritmo insustenta-
vel de crescimento no ultimo ano e
meio”, afirmou Mussa. “Isso teria si-
do razoavel e prudente”. O principal
economista do FMI indicou que con-
sidera insusficientes as medidas de
estimulo econdomico anunciadas na
semana passada pelo Japao. O rela-
torio projeta uma expansao de ape-
nas 1,1% do PIB japonés em 1998,
que se compara com 1% este ano. De
acordo com o FMI, a continuagao da
volatilidade nos mercados da Asia
alimentara a incerteza sobre os flu-
xos de capitais privados. Na busca
desses fundos, as economias emer-
gentes enfrentarao forte competicao
dos EUA e da Unido Européia.



