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Fase de Moderagao

Comité de Politica Monetéria do Banco

Central (Copom) baixou 0s juros € o acor-
do entre o Brasil e o Fundo Monetério Interna-
cional estd na reta final. Mas, ndo hé raz@o para
que os brasileiros troquem o pessimismo dos ul-
timos dois meses pelo otimismo excessivo dos
¢ltimos dias.

Antes de tudo é preciso cautela. A mesma
demonstrada pelo Banco Central, ao reduzir os
juros abaixo do que esperava o mercado e ao
monitorar ontem o mercado com sinais de que-
da moderada no overnight, para 39% ao ano, a
partir da semana que vem.

Foi auspicioso que a queda dos juros, apro-
vada pelo Copom as nove e meia da noite de
quarta-feira, tenha sido precedida pela aprova-
¢do, no Congres‘so de quatro medidas provis6-
rias essenciais a reforma previdencidria ¢ ao
equacionamento do déficit da Previdéncia. Eum

sinal indicativo da sensibilidade dos deputados
e senadores para a urgéncia de aprovagdo do
Programa de Estabilidade Fiscal.

Tudo ainda est4 praticamente por fazer para
que o Copom possa ingressar numa trajetdria
segura de queda dos juros. Os juros precisam
cair porque est3o asfixiando o consumidor, pa-
\ ralisando a indistria e 0 comércio, deprimindo a
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arrecadacdo da Receita Federal — como ocorreu
em outubro, em decorréncia da forte queda do
recolhimento do IPI sobre automdveis — e reali-
mentando o déficit por onerar a divida ptiblica.

A tinica maneira de reduzir juros e evitar so-
bressaltos e riscos de recidiva — como a ocorri-
da de agosto para setembro, quando o calote
russo paralisou o crédito internacional, provo-
cou sangria recorde de divisas do Brasil e obri-
gou o Banco Central a subir duas vezes os juros
em duas semanas — é ter um programa de ajuste
fiscal consistente.

Quanto mais rdpido o Congresso aprovar os
cortes nos gastos publicos, sem excegdo de esta-
dos e municipios ou esta ou aquela 4rea, mais
fcil serd recuperar a credibilidade no mercado
internacional. Se os bancos internacionais rea-

- brirem as portas para o Brasil, o crédito externo,

que contemplava 30% a 40% dos negocms po-
der4 melhorar a liquidez da economia. A parti-
cipagdo serd modesta, mas suficiente para acele-
rar a queda dos juros internos.

A confianga, porém, sé voltard plenamente
se o ajuste fiscal avancar, sem ficar pelo cami-
nho, como as 51 medidas aprovadas no final do
ano passado, e que acabaram anuladas pelo im-
pacto da alta dos juros no decorrer de 1998.
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