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FMI quer juro alto para evitar volta da inflacao

Regras sobre nova politica
cambial serdo anunciadas
hoje, apés negociacoes em

Washington
PAULO SOTERO
Correspondente
 ASHINGTON - O Fun-
do Monetario Internacio-
nal (FMI) quer que o Bra-
sil mantenha uma politica apertada

de juros no futuro previsivel , mes-
mo com o cambio flutuante, para
evitar o risco de perda de confianca,
uma desvalorizacdo descontrolada
do real e um ressurgimento da infla-
¢40. A exigéncia estara no centro do
debate polltico que amudanga forca-
da do regime cambial brasileiro de-
ve alimentar nas préximas semanas.
A principal critica ao regime cam-
bial que 0 governo abandonou na se-
mana passada era que ele impunha
juros altos para proteger a moeda,
com um efeito desastroso, pois os ju-
ros altos elevavam o custo financei-
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arevisdo do programa sé serd come-
cara para valer quando o BC e o
FMI estiverem convencidos de que o
real encontrou seu preco de equili-
brio no mercado.

No Tesouro, onde a mudanca da
politica sem consulta prévia causou
enorme contriedade, a disposicao é
de ndo deixar que o mau humor con-
tamine os esforcos para recauchutar
o programa brasileiro e evitar novos
abalos. A preocupacdo do Tesouro é
com a possibilidade de o real desa-
bar e o Brasil ir pelo mesmo cami-
nho que foram a Indonésia e a Co-
réia do Sul, impondo prejuizos for-
tes a bancos norte-americanos e eu-
ropeus, o que levaria a crise brasilei-
ra a contagiar os mercados dos pai-
ses industrializados.

Com sua credibilidade também
em jogo no programa brasileiro, de-
pois de sucessivos fracassos na Asia,
eforcados a fazer da falta de alterna-
tivas uma virtude, depois da desas-
trada tentativa do governo d estan-
car a saida de délares mexendo no
sistema de mini-bandas, o Fundo e 0

rodadividainterna. Odesafiodogo-  Tesouro sugeriram a equipe econd-
verno, agora, é justificar a continua-  mica, na noite de quinta-feira passa-
¢a0 de uma politica da, que parasse de
de juros que se pare- ’ queimar reservas
cera muito com a N defendo o real e dei-
que vigorou até ago- OVA xasse a moeda flu-
ra, sob um regime x tuar.
cambial que devol- ANCORA Por tras do esfor-
ve autonomia a poli- ) coque todos os inte-
tica monetaria. AGORA SERA ressados fardo em
As autoridades publico, nas préxi-
brasileiras obtive- FISCAL mas semanas, para
ram, em principio, mostrar que nao ha

0 apoio do Fundo e

do Tesouro americano, que se jun-
tou as negociagdes para continuar
com o novo regime de flutuacdo
cambial. Mas até ontem nao havia si-
nais de uma resposta positiva a ex-
pectativa do governo de anfecipar a
segunda parcela de US$ 9 bilhges do
crédito de US$ 41 5 bilhdes Quea Cco-
munidade ﬁnancelra interiaacional
concedeu ao Pais, por mtermedm do
FML. E altamente improvivel que
haja qualquer decisdo sobre isso an-
tes de o governo e o FMI completa-
rem a revisao do programa. Num ce-
nario positivo, que preve uma transi-
¢do suave e sem acidentes para o no-
vo regime cambial, tudo indica que

desacordos entre o
Brasil, o FMI e o Tesouro, a questao
mais espinhosa das negociacoes que
comecaram no sabado € ambicao do
govemo, gerada pela mudanca do

cambial, de retomar o contro-
le efetivo da politica monetdria, que
ficou refém do regime cambial que
vigorou nos primeiros quatro anos e
meio do real. Segundo fontes ofi-
ciais, um dos argumento brasileiro
nas discussoes em Washington é
que, com a politica monetdria liber-
tada do espartilho que lhe era impos-
to pelo regime cambial das mini-ban-
das, esta deve voltar gradualmente
a sua funcdo tradicional de regula-
¢cdo da oferta de dinheiro da econo-
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mia. “A taxa de juros do sistema
cambial anterior tinha que ser alta
porque ela embutia o risco da desva-
lorizacio”, disse um alto funciond-
rio brasileiro familiarizado com as
conversagoes. Como esse risco dimi-
nuiu ou desapareceu, pois € 0 merca-
do que determina agora o valor de
troca do real pelo délar, "os juros de-
vem cair". A queda dos juros facilita-
ria imensamente a administracdo
da politica fiscal. ja que mais de 80%
do enorme déficit operacional que o
Pais tem hoje no setor piiblico - 8%
do PIB - reflete o custo financeiro da
rolagem da divida interna. A dificul-
dade é determinar o momento em
que isso deve acontecer.

Com o lado mais amargo de sua
receita subitamente exposto pela li-
beracio do cambio, o FMI ja deixou
claro as autoridades brasileiras que
o acesso do Pais aos cerca de US$ 32
bilhoes ainda ndo desembolsados,
do crédito de US$ 41,5 bilhdes conce-
dido pela comunidade financeira
em apoio ao programa de estabiliza-
¢ao, dependera da disposicao de Bra-

Joseph Stiglitz, do Bird: criticas v itica ortodoxa do Fundo

tras da iniciativa da equipe economi-
ca de ampliar seus contatos em Wa-
shington e incluir criticos do FMI
em sua agenda. Na noite do sdbado,
depois de encontrar-se com os princi-
pais dirigentes e a equipe técnica do
Fundo que negociou o acordo com o

. Brasil, Malan e Chico Lopes tive-

ram uma demorada reunifo na sede
do Fundo com o economista-chefe
do Banco Mundial, Joseph Stiglitz.
A conversa com Stiglitz tem um sig-
nificado politico especial neste mo-
mento porque ele é um critico severo
do receituario recessivo que o FMI
ministrou para as economias asiti-
cas, em 1997, e que estd também na
base do programa que negociou
com o Brasil, em novembro passa-
do.

No inicio do més passado, o presi-
dente do Bird, James Wolfensohn
impds um voto de siléncio a Stiglitz,
sob pressao do departamento do Te-
souro, depois que o-economista ata-
cou frontalmente as politicas do
EMI na Asia num relatério intitula-
do As Perspectivas Econdmicas Glo-
bais e os Paises em Desenvolvimen-
to. “Stiglitz era agnéstico em rela-

¢ao a politica cam-

silia de manter um bial no Brasil, e
politica de juros F achava que ela po-
apertada e afrouxa- UNDO deria até funcionar
la de forma extre- porque o setor ban-
manente cuidadosa SUGERIU QUE cario estava menos
e apenas na medida 4 alavancado do que
em que avancar na O CAMBIO na Asia”, disse um
aprovacao e execu- funcionario do
¢do das reformas ne- FLUTUASSE Bird. “Mas o que
cessarias para sa- aconteceu na sema-

near o orcamento
do setor publico. O governo ja dei-
xou claro que usard orisco de contra-
riar as expectativas do mercado
num regime cambial aberto como ar-
ma para convencer o Congresso e 0s
governadores a apoiar as medidas
mais impopulares do ajuste fiscal
previstas no acordo com o FMI.
Mas, com a credibilidade da equipe
econdmica e do FMI diminuida pela
crise financeira brasileira, a grande
divida € se esta tese encontraré res-
paldo politico no Brasil., onde a que-
da dos juros € hoje bandeira mesmo
dos governadores aliados do Planal-
to.

Essas incertezas podem estar por

na passada reforca
sua posicao no debate e deixa o Fun-
do ainda mais vulneravel, pois é
mais um programa de estabilizacdo
que néo funciona e precisa ser rene-
gociado”, disse a fonte, “Fischer es-
t4 dizendo a Malan para manter os
jlll'OS altos”, acrescentou o funciona-
rio, referindo-se ao vice-diretor-ge-
rente do Fundo, Stanley Fischer,
um ex-professor universitario que
comaiidou a estratégia de combate
as crises financeiras na Asia, na Rus-
sia e no Brasil. “Mas essa teoria € ho-
je muito contestada fora do FMl e a
mudanga do regime cambial no Bra-
sil a torna ainda mais vulneravel a
ataques”.



