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Malan: viagem confirma sua permanência 

FMI e investidores externos aprovam liberação 
Na avaliação do Fundo, 
governo brasileiro tomou 
uma decisão sábia para 

estancar perda de reservas 
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WASHINGTON - Os in-
vestidores aprovaram 
com um suspiro coletivo 

de alivio, ontem, a decisão do go-
verno brasileiro de deixar o real 
encontrar seu valor no mercado e 
parar de queimar reservas e asfi-
xiar a economia, num fútil exercí-
cio de defesa de uma moeda sobre-
valorizada. 

Depois de afirmar que jamais 
abandonaria ó regime de miniban-
das ou deixaria o real flutuar, o 
Brasil fez as duas coisas e, na se-
gunda tentativa, "tropeçou e caiu 
na política cambial certa", disse o 
economista Arturo Porzecanski, 
do banco de investimentos ING 
Barings. 

"Se agora tirar a lição correta e 
completar o ajuste fiscal, o Brasil 
pode sair rapida-
mente da crise, 
com uma moeda 
estável num nível 
realista, com juros 
e inflação baixos, 
a economia em 
crescimento e uma 
situação de contas 
externas mais con-
fortável", acres-
centou. 

O Fundo Mone-
tário Internacio-
nal (FMI), que até 
o início da semana 
apoiara a política 
cambial, mas na 
noite de quinta-feira sugerira ao 
governo abandonar a defesa do 
real e deixar a moeda flutuar, 
aprovou a decisão de Brasilia. "Pa-
rece ter sido uma ação sábia para 
estancar a perda de reservas", dis-
se um porta-voz da instituição. 

O Fundo, que na véspera se 
queixara duramente a Brasília 
por não ter sido consultado a res-
peito da desastrada aceleração da  

banda cambial 
anunciada na 
quarta-feira, pro-
curou reivindicar 
ontem parte do 
crédito pela libera-
ção do câmbio. 
"Fomos consulta-
dos sobre a deci-
são", disse o porta-
voz. 

A política de li-
berdade cambial 
não é parte do re-
ceituário do Fun-
do para econo-
mias emergentes. 

A posição controlista do FMI, de-
fendida sobretudo por seu vice-di-
retor-gerente, o monetarista Stan-
ley Fischer, tem sido alvo de críti-
cas constantes do economista Je-
ffrey Sachs, da Universidade de 
Harvard, desde o início da crise fi-
nanceira asiática. 

O ministro da Fazenda, Pedro 
Malan, e o novo presidente do 
Banco Central, Francisco Lopes,  

que compartilha-
vam da visão de 
Fischer, amanhe-
cem hoje na sede 
do FMI, em Wa-
shington, para exa-
minar as conse-
qüências das su-
preendentes boas 
notícias potenciais 
que ajudaram a 
produzir ao libe-
rar o câmbio. 

O Departamen-
to do Tesouro 
manteve-se em si-
lêncio, a não ser 
para reiterar um 
desmentido feito 
para o New York 
Times segundo o 
qual os constantes 
contatos que o se-
cretário Robert 
Rubin e seu vice, 
Larry Summers, ti-
veram nos últimos 
dois dias com o 
presidente Fernan-
do Henrique Car-
doso e com Pedro 

Malan não incluíram prescrições 
específicas de política cambial. 

Malan fica — Porzecanksi e ou-
tros analistas disseram que ainda 
é muito cedo celebrações. Eles dis-
seram que nos próximos dias a 
atenção do mercado estará em si-
nais de continuação do programa 
econômico. "A notícia da vinda a 
Washington de Malan foi bem re-
cebida porque é uma confirmação 
de que ele permanecerá no gover-
no", afirmou o economista do 
ING Barings. 

Embora reconheça-se o desgas-
te político que a crise desta sema-
na representou para a equipe eco-
nômica e para o próprio presiden-
te, a torcida no mercado é que Fer-
nando Henrique se recomponha 
logo do susto, assuma claramente 
a liderança e capitalize a surpreen-
dente reação favorável criada pe-
la decisão quase acidental e a con-
tra-gosto que o governo tormou 
de liberar o câmbio. 

Executivos de Wall Street ad- 

vertiram, no entanto, que num re-
gime de câmbio livre — que o mer-
cado espera ser mantido —, a repe-
tição de ações como o calote da dí-
vida interna anunciado pelo gover-
nador de Minas Gerais, Itamar 
Franco, ou uma nova rejeição das 
medidas fiscais propostas pelo exe-
cutivo seriam pronta e severamen-
te punidas pelo mercado e reacen-
deriam a crise. A alternativa, que 
seria insistir no desequilíbrio fis-
cal e voltar ao protecionismo, leva-
ria a um rápido isolamento da eco-
nomia brasileira. 

Mas, com o mercado apontan-
do para um real de 1,5 por dólar, 
com uma desvalorização limitada 
a pouco mais de 20% numa sema-
na em que uma mexida atabalhoa-
da na política cambial abalou os 
mercados do mundo, todos mani-
festaram-se cautelosamente oti-
mistas diante do panorama poten-
cialmente mais positivo que se 
abriu ontem para a economia de-
pois de dias de pânico. 

"O real atingiu agora um nível 
que reflete melhor os fundamen-
tos subjacentes (da economia bra-
sileira)", disse Hugh Johnson, exe-
cutivo de investimentos da First 
Albany Corp. "O que precisamos 
agora é que a moeda se estabilize e 
o capital retorne ao Brasil." 

Embora não houvesse ontem 
notícias de novas entradas de dóla-
res, é certo que o dinheiro deixou 
de sair. "Eu e vários colegas ouvi-
mos de milionários brasileiros ho-
je a mesma coisa", contou, de No-
va York, um operador de um dos 
maiores bancos de investimentos 
europeus. "Eles disseram que esta-
vam prontos para tirar seu dinhei-
ro do País, mas, com o dólar a R$ 
1,50, mudaram de idéia." 

De acordo com esse operador, a 
liberação do câmbio acabou com a 
pressão que a âncora cambial vi-
nha exercendo sobre a economia, 
a um custo brutal, e reabriu o ca-
minho para o crescimento. "Eles 
demoraram para chegar à deci-
são, que deveriam ter feito logo, 
em vez daquela bobagem que fize-
ram na quarta-feira, mas mesmo 
assim foi uma decisão de macho", 
disse o banqueiro. 


