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Instituição recomenda 
monitoramento 

cauteloso e baseado nas 
expectativas do mercado 

PAULO SOTERO  
Correspondente 

WASHINGTON — O governo 
brasileiro poderá reduzir a 
taxa de juros de maneira 

significativa em 1998 à medida que o 
efeito combinado do ajuste fiscal e 
do aperto monetário, em resposta à 
crise financeira dos mercados asiáti-
cos, reduzir o déficit em cotiza cor-
rente e, portanto, a necessidade de 
financiamento externo. Mas  ata  auto-
ridades terão de pilotar a queda dos 
juros com cautela, não ceder à tenta-
ção de afrouxar depressa demais e 
fazê-lo com base num exam ∎ • cuida-
doso do ânimo do mercado. A avalia-
ção é do economista-chefe do Fundo 
Monetário Internacional (FMI), o 
americano Michael Mussa Em suas 
grandes linhaS, ela 
coincide com as 
análises feitas pela 
própria equipe eco- J 
nõmica. Mas Mussa 
enfatizou que "é im- 	FISCAL 
portante não tentar 
forçar o ritmo do 	DEPEN 
ajustamento (da po- 
lítica monetária) 	EXTE 
para além da dispo-  	
sição do mercado de 
reconhecer as realizações (do ajuste 
fiscal)". 

O funcionário do FM1 falou sobre 
o Brasil na apresentação de uma ver-
são revisada do mais recente relató-
rio anual da organização sobre as 
perspectivas da economia mundial, 
divulgado em outubro, antes da crise 
na Ásia Essa é apenas a segunda vez 
que o Fundo é forçado a rever suas 
previsões fora do ciclo semestral em 
que são publicadas. De acordo com o 
estudo, se não se agravar, a crise 
asiática terá um impacto modesto 
spbre o crescimento mundial este 
ano, mas reduzirá o PIB global em 
0,8% em 1998, em relação à expan-
são esperada de 4,1% em 1997. 

As economias em desenvolvimen-
to sofrerão o maior impacto. Seu P113 
crescerá menos 1% do que os 5,9% 
registrados este ano. Isso se compa-
ra a uma retração de apenas 0,5% no 
P113 das nações industrializadas. A 
dramática desaceleração no Brasil 
— onde o PIB deve expandir-se ape-
nas 1,5% no ano que vem, segundo o 
FMI — contribuirá para a queda 
acentuada no crescimento na Améri-
ca Latina, de 5,2% este ano para 
3,5%. Os tigres asiáticos diretamente 
afetados pela crise experimentarão 
uma dura contração de suas econo-
mias. O PIB da Tailândia não cresce-
rá em 1998. Indonésia, Malásia e Fili-
pinas terão de contentar-se com 2%, 
2,5% e 3,8%, respectivamente. A eco-
nomia da Coréia do Sul, que cresceu 
6,5% este ano, terá expansão de ape-
nas 2,5% em 1998.0 próprio Mussa 
acha a estimativa "otimista ".  

O forte pacote de medida. fiscais  
que Brasília adotou no mês p assado  
aliviou o fardo da política monetária  

anuncida no fim de outubro e permi-
tiu a redução da taxa de juros para a 
casa dos 30% porque "demonstrou 
ao mercado a determinação necessá-
ria para diminuir a magnitude das 
necessidades de financimento asso-
ciadas ao déficit de conta corrente", 
afirmou Mussa. O impacto do ajuste 
fiscal, que já começou a produzir re-
sultados, "será desacelerar o cresci-
mento da demanda interna na eco-
nomia brasileira de uma forma hábil 
(...) e alguns dos números sobre pro-
dução industrial e emprego já estão 
mostrando o efeito desses desdobra-
mentos". 

"Creio que, à medida que virmos 
mais desse efeito (de desaceleração 
do crescimento) e mais indicações 
da melhora na posição da conta cor-
rente, os mercados ficarão crescente-
mente confiantes em que a econo-
mia do Brasil e suas políticas econõ-
micas serão capazes de administrar 
com sucesso a atual situação", acres-
centou o economista. "Mas o que é 
muito importante é não tentar con- 

duzir (a redução de 
juros) muito rapi-
damente, pois pode-
se minar o elemento 
essencial de confian-
ça do mercado". 

O relatório do 
FMI torna claro que 
a margem para erro 
na administração da 
política monetária 
brasileira é extre-

mamente reduzida na análise que 
faz sobre a economia dos Estados 
Unidos. De acordo com o estudo, a 
redução da demanda na Ásia por 
produtos made in USA conterá o 
crescimento do PIB americano nos 
2,4% em 1998, depois de uma robus-
ta expansão de 3,5% este ano. Segun-
do Mussa, essa projeção tem como 
premissa uma elevação de 0,4% da 
taxa de juros no decorrer do ano que 
vem. Isso, obviamente, estreitará o 
espaço para um afrouxamento da 
política monetária no Brasil e em 
outras economias emergentes com 
grandes déficits externos. 

O relatório do FMI considera a 
atual taxa de crescimento do PIB 
americano insustentável e recomen-
da uma elevação dos juros se não 
houver uma desaceleração. "Não fos-
se pela fragilidade da Asia e seu es-
perado impacto sobre a economia 
dos EUA, o Federal Reserve (banco 
central) teria apertado (a política 
monetária) em novembro e dezem-
bro, por causa do ritmo insustentá-
vel de crescimento no último ano e 
meio", afirmou Mussa. "Isso teria si-
do razoável e prudente". O principal 
economista do FMI indicou que con-
sidera insusficientes as medidas de 
estímulo econõmico anunciadas na 
semana passada pelo Japão. O rela-
tório projeta uma expansão de ape-
nas 1,1% do PIB japonês em 1998, 
que se compara com 1% este ano. De 
acordo com o FMI, a continuação da 
volatilidade nos mercados da Asia 
alimentará a incerteza sobre os flu-
xos de capitais privados. Na busca 
desses fundos, as economias emer-
gentes enfrentarão forte competição 
dos EUA e da União Européia 
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