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O contraste entre o otimismo dos mer-
cados nas préximas semanas € O maior
sofrimento da populagdo tem con-
seqbuéncias polfticas desfavordveis ao
governo. A nova equipe econémica con-
seguiu mostrar ao mundo que a flutuagao
do cimbio nido significa o abandono de
seus compromissos basicos: como a esta-
bilidade, a integragdo internacional e o
pagamento de dividas. Ndo havendo se-
gundas intengdes na segunda carta de in-
ten¢des que o governo acaba de firmar
com o Fundo Monetério, o aporte de re-
cursos no préximo més interrompe o es-
gotamento paulatino que vinha ocorrendo
das reservas internacionais e abre espago
para o ajuste.

Os mercados financeiros reagiram bem
is expectativas de boas noticias. A cotagdo
do délar reagird melhor ainda aos desem-
bolsos. Menores pressdes sobre a taxa de
cimbio, nos meses de abril ¢ maio, criam
excelente oportunidade para que a queda
do prego do délar em reais viabilize uma
inflagio mais baixa para o resto do ano.
Mas nio garante isso. O governo precisa,
agora, informar 2 sociedade sua reafirma-
¢do dos compromissos assumidos, do res-
gate dos projetos de reforma do Estado pa-
ra melhor servir a popula¢i» e da conten-
¢do da inflagdo.

A melhoria de perspeciivas ocorrerd
em um momento de mds noticias inter-
nas. Uma conseqiiéncia da desvaloriza-
¢do serd a queda do consumo dos brasi-
leiros. Quanto maior for a resisténcia
(natural) 3 queda do consumo, maior a
queda do investimento. Quanto maior for
a contengdo do consumo do setor pibli-
co, menor a contragio do consumo da po-
pulagdo. Ndo h4 por que esperar que as
escolhas fiquem mais ficeis depois da
desvalorizagdo.

_ Em . um._mundo feito de papel,14pis ¢
l6gica, no qual pregos e salérios fossem
perfeitamente flexiveis para baixo, uma
queda generalizada dos rendimentos no-
minais (exceto o lucro dos exportadores)
permitiria um ajuste sem recessfo ou in-
flagio. No mundo real dos conflitos ad-
ministrados e de rigidez dos rendimentos
2 baixa, hé pressdes inflaciondrias de to-
dos os lados: custos de matérias-primas
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turo, uma resposta
positiva da produgdo
poderia resolver o problema, dai a iluséo
de que a existéncia de capacidade ociosa
seja razdo suficiente para um barateamen-
to geral do crédito, como forma de encon-
trar uma saida de crescimento para a des-
valorizagdo. QOutra vez, papel, l4pis e 16-
gica ndo resolvem. No mundo concreto,
cheio de incertezas acerca do futuro, a
percepgdo de menor poder de compra
pressiona o financiamento e requer resis-
téncia do Banco Central 2 expansdo mo-
netdria. Caso contrdrio, o aumento ime-
diato de precos pés-desvalorizagdo trans-
forma-se em mais inflagdo e em queda de
saldrio real, como forma de eliminar o ex-
cesso de poder de compra.

A piora da recessdo € inevitdvel antes
que a recuperagido de confianga se trans-
forme em recuperagdo econdmica, via au-
mento das exportagdes. Como lidaréd o go-
verno diante das frustragdes da populagdo
com a queda do poder de compra dos sal4-
rios, aposentadorias e pensdes, com a di-
minui¢do das oportunidades de emprego
para os jovens, com as decepgoes frente ao
aumento nominal que € vidvel para o sal4-
rio mfnimo?

A piora dos indicadores econdmicos e
sociais em 1999 frustrard o sonho de me-
lhorar a vida da populagdo via estabilida-
de econdmica, a menos que O governo te-
nha com o piiblico interno 0 mesmo suces-
s0 que obteve com o piblico externo.
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