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ACORDO COM FMI 

FMI e governo,chegam a consenso sobre câmbio' 
Declarações do vice-diretor-gerente 

do Fundo demonstram que a instituição 
concorda com a política brasileira de 

correção gradual do real 
PAULO SOTERO 

Correspondente 

W ASHINGTON - Du-
rante a reunião 
anual do Fundo Mo- 

netário Internacional e do 
Banco Mundial, no mês passa-
do, antes de começarem as ne-
gociações formais do acordo 
de estabilização econômica 
com o Brasil, anunciado na 
sexta-feira, o economista-che-
fe da instituição, Michael 
Mussa, provocou a ira do go-
verno brasileiro ao aconse-
lhar, publicamente, que o 
País acelerasse a desvaloriza-
ção do real dos atuais 7,5% 
ao ano para algo próximo de 
10%. 

A declaração validava a tese 
dos críticos da equipe econômi-
ca de que o real é uma moeda 
sobrevalorizada, no momento 
em que a vulnerabilidade do 
País às turbulências do merca-
do estava ainda em franca exi-
bição. As autoridades respon-
deram que o regime cambial 
,continuaria inal-
terado e a discus-
são aparentemen-
te terminou. 

Declarações 
do vice-diretor-
gerente do Fun-
do Monetário, 
Stanley Fischer, 
na sexta-feira, 
,sugerem que a 
instituição e o go-
verno brasileiro 
continuaram o 
debate iniciado 
por Mussa duran-
te a negociação 
do acordo e che-
garam ao entendimento que se 
poderia esperar. Agora, não se 
.mexe no câmbio. Mas, à medi-
_da em que o programa de esta-
bilização fiscal for sendo execu-
tado, a taxa de depreciação do 
.real aumentará. 

,B-.,anda ampliáda - "Os brasi-
leiro-s —d-eTxaram claro dèsde 
um anúncio feito durante a reu-
,nião anual (do FMI) que o regi-
me cambial continuará (inalte-
rado)", disse Fischer. Ele lem-
brou que o sistema de bandas 
cambiais com as quais o Banco 
Central opera hoje tem uma ta-
xa básica de depreciação de 
cerca de 7,5% do real ao ano. 

"Com uma inflação projeta-
da para ser igual à dos países 
_industrializados ou dos Esta-
dos Unidos, isso significa uma 
taxa real de desvalorização de 
.7,5% ao ano" disse Fischer. O 
dirigente do Fundo acrescen-
tou, no entanto, que "0 Brasil 
tem gradualmente ampliado a 
banda e essa ampliação da ban-
da continuará". 

O vice-diretor-gerente do 
FMI contestou a tese de que o 
real está valorizado em pelo 
menos 25%, mas aproveitou pa-
ra reiterar a expectativa da ins-
tituição de um aumento do rit-
mo da desvalorização. "Não 
cremos que essas estimativas 
sejam muito acuradas", disse. 

"Elas parecem não reconhe- 

cer que o real está depreciando 
em termos reais há mais de um 
ano e uma outra depreciação 
significativa provavelmente 
continuará no ano que vem, 
dentro do regime cambial do 
País", observou o técnico do 
FMI. Para Fischer, as estimati-
vas sobre a sobrevalorização 
do real "são fáceis de fazer, 
mas menos fáceis de substan-
ciar". 

Congresso - O cenário que ani-
mará o governo brasileiro a 
acelerar a desvalorização do 
real, sem espantar os investido-
res, é o mesmo que permitirá 
ao Banco Central atender à 
principal reivindicação econô-
mica dos brasileiros, depois do 
aumento salarial: a redução da 
taxa de juros. 

Isso, porém, segundo Fis-
cher, "dependerá do que o Con-
gresso fizer, dependerá (da per-
cepção) de como as autorida-
des estão executando o pro-
grama, e também do que 
acontecer no mercado de capi-

tais dos países 
industrializa-
dos". 

Parte substan-
cial do Progra-
ma de Estabili-
dade Fiscal 
apresentado pe-
lo governo brasi-
leiro depende 
de aprovação 
do Congresso 
Nacional para 
entrar em vigor, 
como o aumen-
to de 0,25% pa-
ra 0,38% na alí-
quota da Contri-

buição Provisória sobre Movi-
mentação Financeira 
(CPMF). 

"O programa foi feito com 
base em premissas conserva-
doras", informou. "Não in-
cluímos nenhuma premissa 
que requeira uma queda mui-
ta rápida da taxa de juros." O 
programa prevé que os juros 
caiam gradualmente "para 
um pouco abaixo de 20% até 
o fim de 1999", ou seja, o ní-
vel em que eles estavam em 
outubro do ano passado, no 
início da crise que abalou os 
países do Sudeste Asiático. 

Crescimento - O acordo não 
prevê um crescimento rápido 
das exportações, em parte 
porque 1999 não será um ano 
de expansão da economia 
mundial, em parte porque a 
economia brasileira deverá 
apresentar uma queda de 1% 
no Produto Interno Bruto 
(PIB), segundo previsão feita 
pelo próprio governo, no 
anúncio do programa de esta-
bilização. 

A redução da atividade eco-
nômica será forte e deverá 
concentrar-se especialmente 
no início do ano, entre janei-
ro e março. Uma das premis-
sas do programa é que o cres-
cimento retornará já a partir 
do segundo trimestre do pró-
ximo ano. 
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