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Duas sugestoes para 1996 7 pezp95

a consenso de
que a politica de
estabilizacao es-

ti ameagada pela falta de
equilibrio entre seus di-
Versos componentes ma-
croecondmicos; a politica
raonetiria, a fiscal, a cam-
bial e a de pregos pabli-
cos. Em grande medida,

mente perigosa. Os efei-
tos da onda tarifaria so-
bre os custos industriais
sd0 agora potencialmente
desestabilizadores sobre

xacao.

Com tal pressio rein-
dexadora ainda latente, o
controle da demanda é

as perspectivajs par;ia 0 p.‘-ogmma de gundamental para impe-
. proximo :ano dependem ' - ir o superaquecimento
gas possibilidades de saneamento da, que sancionaria a in-
,mm cada ditecéo. ﬂscal e dexacao salarial, daria
= Cenfifios pessimidtas estrateglu novo folego 4 indexagdo.
‘para ¢-corrente ano de dos servigos e ainda por
1995 foram abundantes financeira cima poderia sancionar
depois da crise mexicana do governo as projegoes catastroficas
e recomenda-se aos de G - para o balango de paga-

- memdria curta a releitura

" das entrevistas e artigos que apontavam
a catastrofe iminente. Foram sistemati-
camente desmoralizados pelo folego de-
monstrado pelo programa e pela ﬂex1-

1 bilidade da ac¢&o do governo para corri-

| .gir os erros que ameagavam a trajetoria

de inflagao.

O sucesso da inflagdo baixa, entre-
tanto, foi conseguido a custa de um de-
sequilibrio crescente entre as diversas
politicas. A politica cambial teve de ser
flexibilizada diante da ameaga de con-
tagio pela crise mexicana. Com isso, 0
esforco de desindexagdo permitido pelo
cambio parado foi ameagado pelas ex-
pectativas tanto de aumentos salariais
quanto de correcio das tarifas piblicas.
0O governo nao superou obstéaculos poli-
ticos 4 aprovagio da legislagao que de-
sindexava formalmente os salarios e
abriria espago para a desindexacao ge-
ral da economia a curto prazo. Nem po-
de (ou nao quis) conter a onda de au-
mentos tarifirios — em grande parte
baseada na inflagio passada, apesar do
discurso oficial e assim ainda enfrenta
uma indexagao residual financeira ba-
{ seada na TR e na Ufir que é potencial-

mentos. Para conter essa
pressio, utilizaram-se todos os instru-
mentos de controle monetério disponi-
veis: aumentaram-se as reservas com-
pulsérias dos bancos, elevaram-se 0s ju-
ros a niveis de bancarrota, limitaram-se
a0 minimo os prazos de concessio 'de
- crédito as empresas e virtualmente
- proibiram-se as vendas a prazo aos con-
sumidores finais, exceto para os finan-
ciamentos derivados de fontes externas
de crédito.

As medidas tomadas ja seriam sufi-
cientemente amargas caso pudessem
contar com apoio de uma politica fiscal
contracionista. Esta conteria o consumo
e o investimento do governo, para que
pelo menos a absor¢ao de bens e servi-
¢os por parte do setor privado nao fosse
tao sacrificada. Dado que a politica fis-
cal foi expansionista, os custos privados
da freada na demanda agregada sio
ainda mais elevados. Ha duas conse-
quéncias sérias para o proximo ano: a
primeira é a percep¢ao de que o gover-

no nao atua em unissono nem mesmo .

no niicleo basico de forrulagao e imple-
mentacao da politica econdmica. Tudo
se passa como se um lado do governo

o cambio e sobre a inde-
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quisesse estimular a economia através
de mais gastos e 0 outro contrair a eco-
nomia elevando os juros e contendo o
crédito. Esta politica tem custos cres-
centes em termos de juros e de aperto
sobre o setor privado, e, portanto, pro-
voca desconfianca na durabilidade de
'seus resultados. A percepgdo de que o
conjunto atual de politicas & insustenta-

- vel 'gera a segunda conseqiiéncia: espa-
lha a-desconfianca na dire¢io-mestra

do governo, dificulta o alongamento das
decisoes émpresariais € pode contami-
nar a confianga extema no programa,

quee tem sido g6 ponto’ forferw v

Como é possxvel impedir que-a noto-
ria insustentabilidade do atual quadro
de politicas estreite desneces§ariamen-
te o espago de manobra do governo e
1 piore 0s cenarios de projecdes mais pro-

- Vaveis para o proximo ano? Ha duas su-

gestoes Gue podem ser feitas de imedia-
to, e que de certa forma resgatam um
estilo de politica econdmica que-carac-
terizou as primeiras fases do atual es-

forgo de estabilizaco iniciado em mea-

dos de 1993: o anlincio antecipado de
certas linhas-mestras da estratégia. Es-
tes aniincios foram fundamentais para
reforcar a credibilidade das agdes da
drea econdmica. Esta credibilidade, en-
tretanto, tem sido erodida nos uitimos
meses e agora deteriora-se com a queda
do nivel de atividade e do emprego,
além do clima de desconfianga nas ins-
utulgoes financeiras.

A primeira seria a produgéo de um
programa de saneamento fiscal que si-
nalizasse claramente as intengdes e os
compromissos do governo-em matéria
de tributagao e de despesa publica, in-
clusive com a projegao das necessidades
de financiamento, de modo a orientar a
acdo ndo s6 da Receita Federal e do Te-
souro e do Orgamento, mas também das
liderancas do governo no Congresso em
matéria fiscal. Deveria, por exemplo,
conter um compromisso plurianual
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com a redugio das neceSsxdades ‘aé'fi-
nanciamento, de modo a‘apagar a ifa-
gem de um governo dividido'entre ex-
pansionistas fiscais e contracxomstas
monetarios. : . i

A segunda seria o anunmd dev uma es-
tratégia financeira do governo, algo que
da as linhas-mestras pnontanas para o
uso de instrumentos monetirios € éam-
biais, de modo a contnbuu* para alongar
o horizonte das decisoes ﬁnancelras Es-
ta estrategla financeira, algo queja e ob-
jeto de anuncio pelo governo 1ngles por
exemplo, ndo desce a detalhes como 0
nivel de taxas de juro 6u metas de taxa
de-cambio, o que seria ndxculo Mas e
anuncia opgdes € diretrizes; didamos
para dois anos, em termos de: expansao
desejada para o volume de crédito’ ¢ as
intengoes basicas em termos de- uso ou
nao de instrumentos, tais conﬁo 0s com-
pulsérios e as limitacoes de prazos de
crédito. Além disso, a corﬁpos@ao dese-
jada pelo governo de divida pubhca in-
terna e externa em tennos de prazos e
acumulagao de reservas mtemamonals
de tratamento para 0s bancos estaduals
e as prioridades estrateglcas para 08
bancos oficiais, de modd a fomecer um
pano de fundo mais estaVeI’ sobre o qual
se desenrolariam as agoes de curto pm-
20 do Banco Central. o

0 objetivo basico néo & hmxtar aacio
do Banco Central, mas ex’phcxtar dire-
trizes que podem estreltar em' muito a
incerteza das tomadas de! decxsao ﬂnan-
ceira dos investidores quanbo a prazos
de aplicagdo, que sao ﬁmdamentaxs pa-
ra que se caminhe para a normahzagao
da oferta de crédito. Sem que haja'um
horizonte para esta non‘najuagao 4o
ocorrerao nem o alongamento do prazo
para o financiamento ac gdvernd nem a
superagcio da crise financeira que amea-
¢a agravar a recessao. RCER
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