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&O O pafs enfrenta, fmais uma vez, expecta-
ftivas desfavoraveis para a inflagdo, e ago-
Jra o FMI pode atrapalhar. A oscilagdo dos
Andices é parte de um cendério de transigéo,
ujo desfecho depende ndo da teoria eco-
dmica ou da racionalidade.dos agentes de
== decisdo, mas do espago de que o governo
) possa dispor para impedir a concretizagdo
de profecias auto-realizdveis. A descon-
fianga na inflagdo gera pessimismo entre
os investidores que contribuem para o fi-
nanciamento do Balango de Pagamentos,
incerteza quanto a queda do prego do d6-
lar e instabilidade na recuperagdo do em-
prego e da produgdo. As duas primeiras
conseqiiéncias sao parte de um circulo vi-
cioso de desconfianga quanto as possibili-
dades de funcionamento satisfatério do
cambio -flutuante no Brasil. A terceira
conseqiiéncia sinaliza os riscos econdmi-
cose poh’ticos de uma interrupgdo da que-
da dos juros, ou seja, uma volta ao “péra-
e-anda” que desgastou o regime de desli-
zamento cambial abandonado em janeiro.
Isso deve trazer nova motivagao, em bre-
ve, para a discussdo sobre o regime cam-
bial apropriado para o Brasil, no momento
em que o governo De La Rda, na Argenti-
na, encontrar pressdes para desvalorizar
ou dolarizar, diante da recessdo que estd
enfrentando.

H4, no Brasil deste final de 1999 uma
desvalorizacdo cambial nominal de mais
de 60% pés-flutuagdo, que significa uma
desvalorizagdo real exagerada em termos
das correcdes esperadas sobre a econo-
mia. Na transi¢io em que ocorrem 0§
efeitos reais, seja sobre o balango de pa-
gamentos, seja sobre 0s custos € pregos
internos, aihda prevalece uma incerteza
sobre o tipo de corre¢do que se deve espe-
rar. Em um cendrio positivo, a queda do
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valor do délar para algo em torno de 1,8°

no inicio de 2000 seria considerada um
sucesso, sendo uma desvalorizagio da or-
dem de. 15'a 20% sobre os pregos no ata-
cado um forte estimulo para as exporta-
¢Oes e para os projetos substitutivos de
importagdes. A recuperacdo do balanco
de pagamentos, que comegou com a recu-
pera¢do do financiamento saudével, re-
préesentado pela substituigdo do capital de
arbitragem pelos investimentos diretos,
consolidaria a recuperagdo da produgdo e
a do emprego que ja vém ocorrendo. A
expansio do crédito e a queda dos juros
generaliza os efeitos positivos sobre o
consumo e a produgdo, que completa o
estimulo ao crescimento futuro.

Em uma transi¢cdo de precos desfavoré-
vel, entretanto, o excesso de desvaloriza-

¢io nominal seria corrigido pelo aumento

da inflagdo. Em cenério pessimista, ondas
de altas salariais no primeiro semestre de
2000 seriam a conseqiiéncia da velocidade
excessiva na queda de juros e na recupera-
¢do das vendas, via endividamento das fa-
milias. Maiores repasses da desvaloriza-
¢do aos precos seriam facilitados pelos
maiores gastos de consumo. Neste cené-
rio, instabilizam-se as taxas de juros espe-
radas e o financiamento do balango de pa-
gamentos, uma vez que as projecdes da ta-
xa nominal de cimbio tornam-se ainda
mais instaveis. O risco de um circulo vi-
cioso de elevagdo de cambio e precos em-
purraria 0 governo para uma reversio na

politica monetéria e a uma nova rodada de

stop. Neste cendrio, desgasta-se a estraté-
gia de politica monetéria baseada em me-
tas inflaciondrias e, mais uma vez, a ima-
gem externa do pafs.

Dois fatores perturbam as perspectivas
de cendrio positivo. O primeiro € um cho-
que desfavorivel nos precos de alimen-
tos, cujos efeitos de curto prazo sobre os
indices pode reforcar a desconfianga. O
segundo sdo os fatores de incerteza que

aumentam a demanda por délar neste fi-

nal de ano, que vém sendo reforgados pe-
la percep¢ao de que requisitos de reser-
vas minimas do acordo com o FMI tém
impedido o Banco Central de atender a
excessos temporérios de demanda por d6-
lar; Houve nitido progresso no ajuste fis-
cal, tanto a curto prazo quanto nas custo-
sas negociacdes politicas capazes de si-
nalizar a aprovagao das reforma da previ-
dérncia e tributdria. Esses resultados visi-
veis devem ter peso forte no reconheci-
mento, pelo FMI, ‘da seriedade do ajuste
econdmico brasileiro. Se o FMI transfor-
mar-se em entrave a condugdo da politica
econdmica, hoje, estard justificando o
pessimismo inflaciondrio que quase dez
meses de esforgos custosos tinham con-
seguido eliminar. -
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