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tèm teste decisivo para o ajuste fiscal 
Superávit primário de 2,7% do PIB, previsto no 

acordo com o FMI, deve ser alcançado, mas 
queda acentuada do dólar e desempenho 

medíocre da balança comercial preocupam 

moeda se mantém 
direcionada para es-
ses alvos — como es-
tá ocorrendo agora 
— os índices de infla-
ção, por exemplo, 
não captam varia-
ções substantivas 
nos preços indus-
triais. Mas, se o dó-
lar sofrer um repi-
que, a renovação de 
contratos entre in-
dústrias e fornecedo-
res dificilmente vai 
ignorar um novo ní-
vel de taxa, o que 
pressionaria os pre-
ços. Na contramão, 
se o dólar ceder ex-
cessivamente — com 
a melhora do fluxo 
de ingresso de capi-
tal externo no País, 
já observada —, é 
possível que o gover-
no tenha de bancar 
a diferença na remu-
neração desse capi-
tal mantendo os ju-
ros em níveis eleva-
dos por mais tempo. 

O executivo da Unibanco Asset 
Management chama particular aten-
ção para o impacto dos reajustes das 
tarifas de serviços públicos, alguns 
fornecidos por con- 
cessionárias particu- 
lares, 
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bril será decisivo para o Bra- 
sil. Até meados do mês, o go- 
verno Fernando Henrique 

Cardoso e o Fundo Monetário Inter-
nacional (FMI) saberão se a princi-
pal meta firmada com a instituição —
o resultado consolidado das contas 
públicas pelo conceito primário, que 
não inclui despesas com juros — foi 
cumprida, atingindo superávit de 
2,7% do Produto Interno Bruto 
(PIB). A expectativa de economistas 
entrevistados pelo Estado é de que es-
se objetivo seja aten-
dido sem maiores di-
ficuldades. 

No entanto, são 
muitas as expectati-
vas na abertura do 
trimestre. A queda 
acentuada do dólar, 
embora comemora-
da, é reconhecida-
mente um proble- 
ma. Se o governo 
não conseguir preservar a desvalori-
zação real de aproximadamente 25% 
para a moeda brasileira, a redução 
da taxa de juro é considerada inevitá-
vel. Mas há o temor de que um de-
sempenho pífio da balança comercial 
acabe inibindo cortes mais expressi-
vos e necessários no custo do dinhei-
ro, mantendo as empresas brasileiras 
num atoleiro financeiro em troca de 
uma remuneração mais atraente pa-
ra o capital externo de curto prazo. O 
ajuste fiscal avança, mas a CPMF 
ainda é considerada uma fonte palia- 

tiva de receita. "Se as expectativas 
são muitas, é fundamental que não 
sofram deterioração e o presidente 
da República continue afirmando 
que a crise é séria e não tente recupe-
rar a perda de popularidade em um 
mês", alerta José Augusto Savasini, 
da Rosenberg & Associados. 

Para José Júlio Senna, da MCM 
Consultores, o governo deve suar a 
camisa e fazer o impossível para me-
lhorar o risco Brasil. Jorge Simino, 
da Unibanco Asset Management 
(UAM), acredita que neste trimestre 
uma grande batalha será travada no 

câmbio, pondo fren-
te a frente os setores 
financeiro e real da 
economia. 

José Antônio Pe-
na, economista-che-
fe do BankBoston, 
alerta para a neces-
sidade urgente de o 
governo aprofun-
dar as medidas de 
ordem fiscal, en-

quanto o economista-chefe do ING 
Bank, Mauro Schneider, atento ao 
câmbio e aos reajustes salariais, não 
perde o humor e garante: "Daqui pa-
ra a frente, a cada passagem de mês 
estaremos matando um leão. Um tri-
mestre é muito tempo." 

Em abril, o mercado estará de 
olho em quatro questões considera-
das básicas por José Júlio Senna: no 
comportamento da inflação, levando 
em conta a expectativa de que os índi-
ces apenas façam uma corcova e re-
cuem a níveis próximos dos registra- 

dos antes da liberalização do câmbio; 
na trajetória dos juros, que devem so-
frer redução expressiva; nos sinais de 
recuperação do nível de atividade; e 
no balanço de pagamentos, que, ao la-
do da questão fiscal, terá comporta-
mento decisivo para evitar um apro-
fundamento da recessão econômica. 

"Essas quatro questões estão rela-
cionadas diretamente com o câm-
bio", comenta Senna, ex-diretor da 
Dívida Pública do Banco Central. 
Ele alerta para a sensibilidade que se-
rá exigida do BC na calibragem da ta-
xa de câmbio. "Se a tendência para 

R$ 1,70 não for consolidada nas pró-
ximas semanas, seguramente, tere-
mos problemas com a inflação", afir-
ma. "Em particular, com os preços in-
dustriais." Por outro lado, diz, "se a 
taxa de câmbio ceder demais, estare-
mos trilhando o caminho do México, 
em que a inflação engolirá a desvalo-
rização real, que deve ficar em 25%". 

Jorge Simino, da UAM, lembra 
que a economia real definiu um "dó-
lar virtual" entre R$ 1,70 e R$ 1,75 
para não paralisar seus negócios en-
quanto o câmbio estava desgoverna-
do. Na medida em que a cotação da  

lança comercial em abril, poiso saldo 
do primeiro trimestre, acredita, será 
negativo e, portanto, frustrante. 
"Descontando o primeiro trimestre e 
os últimos dois meses do ano, quan-
do a tendência é de resultados decep-
cionantes dado o aumento histórico 
das importações, sobram sete meses 
para que o País obtenha um superá-
vit comercial de aproximadamente 
US$ 6 bilhões", lembra Simino. "Em-
bora a meta indicativa firmada entre 
o governo e o FM seja de US$ 11 bi-
lhões, o mercado acredita que deva fi-
car em US$ 6 bilhões, o que já signifi-
ca um grande desafio, pois o superá-
vit mensal a partir de abril deve ser 
da ordem de US$ 1 bilhão", diz. "Se 
neste mês o governo apresentar um 
resultado frágil, teremos dois proble-
mas: de um lado, será muito difícil o 
mercado esticar a ilusão de que a cre-
dibilidade externa estará solidamen-
te recuperada; de outro lado, pode-
rão crescer pressões por maior desva-
lorização, provocando instabilidade 
no câmbio de regime flutuante e um 
cenário em que o Brasil estará, como 
no passado, mais dependente do flu-
xo de capitais para acertar sua fatura 
externa", comenta Simino. 

Schneider, do ING Bank, concor-
da que no curtíssimo prazo há pers-
pectiva de melhora financeira, tradu-
zida claramente pela queda muito rá-
pida do dólar. "E essa também se tor- 
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