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Neste semestre, o gover-
no passou a enfocar a defe-
sa das reservas internacio-
nais do País como o ponto 
mais importante de sua 
politica econômica, na luta 
contra a hiperinflação. O 
objetivo mais imediato, 
agora, não é mais reduzir a 
taxa de inflação, avalia o 
economista da Pontifícia 
Universidade Católica do 
Rio de Janeiro (PUC-RJ), 
Alberto Espejo, para quem 
a variação mensal dos pre-
ços poderá ser sustentada a 
níveis entre 30 e 40% até as 
eleições de novembro. 

Para Espejo, especialis-
ta em hiperinflação e autor 
da tese premiada, neste 
ano, pelo Banco Nacional 
de Desenvolvimento Eco-
nômico e Social (BNDES), 
intitulada "O plano de esta-
bilização heterodoxo: a ex-
periência comparada da 
Argentina, Brasil e Peru", 
as autoridades econômicas 
ao defender as reservas es-
tão indo no rumo certo. "A 
defesa das reservas inter-
nacionais é a medida mais 
consistente que o governo 
pode adotar para evitar o 
estouro final", disse. Na 
sua análise, a perda de re-
servas levaria ao descon-
trole da taxa de câmbio, 
impossibilitando o País de 
gerir uma politica cambial, 
acionando o "gatilho" da 
itiperinflação, como ocor- 

reu no Peru e na Argentina. 
A suspensão parcial do 
pagamento dos juros aos 
credores externos é vista 
pelo economista da PUC-
RJ, juntamente com a cen-
tralização do câmbio, como 
decisão coerente no contex-
to de preservação das re-
servas. Espejo não crê que 
haja represálias dos credo-
res ao Brasil por esta atitu-
de. "Os bancos credores 
sempre encaram este fato, 
no caso de um governo que 
está saindo, como um adia-
mento a ser acertado com o 
novo governo." 

Um novo choque hetero-
doxo na economia brasilei-
ra, neste semestre, não le-
vará a solução nenhuma, 
na visão do especialista em 
hiperinflação, para quem o 
governo poderá sustentar 
taxas de inflação entre 30 e 
40% até as eleições, caso 
não adote este tipo de medi-
da e se mantenha na defesa 
de suas reservas. 

Na visão do economista, 
as experiências de estabili-
zação heterodoxas reduzi. 
ram em muito os graus de 
liberdade de se praticar 
política econômica no Bra-
sil, Argentina e Peru. "Só é 
possível fazer ajustes con-
tra a inflação, ou uma 
política econômica interna, 
tendo certa tranqüilidade 
no "front" externo —
achando uma solução para 
a divida externa — da eco-
nomia, adverte Alberto Es-
pejo. 


