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e, todos 
p' Satrém a 
rtteartta coi-
sa;gnguém 
estar pen-
sa/ido nada" 
(Ts",rizv érbio 
ju4pu). 
,O, ano de 

1/90'trouxe uma série de 
novidades em matéria de 
politiqa econômica, como a 
reint'Mução do risco na 
kgaicambial e financeira, 
algumas surpresas nos ín-
d,.,c44.,apurados de inflação 
(opino a falta de fôlego na. 
n-Wrétomada do processo 
ineionário) e muita de-
terminação na implanta-
ção de medidas inusitadas 
como maior abertura às 
importações e manutenção 
do.superávit do Tesouro. 

Evidentemente, essas 
medidas liberalizantes não 
foram bem recebidas por 
setores que se acostuma-
ram ao ganho certo, à au-
sênci# de competição e ris-
co. ,4  

' 

	ris- 

co. setores, e uma boa 
parte dos analistas de ma-
crpeç.anomia , projetam pa-
rataste ano um cenário de 
dime.tnpenho econômico 
com,o,seguinte perfil: uma 

4ção .em torno de 15%  
, r erro semestre, com 

posM ilidade de retomada 
szl.' processo hiperinflacio-
nãl'i&-para o segundo se-
nle§tige; um PIB que deve-
rãziéeuar 4% ou mais; um 
desemprego que será 
InZilor.  que o de 1982/83 e ju-
rosAue serão reais e forte-
'Remia positivos, com gran-
da,,número de falências e 
cbnpQrdatas; o câmbio de-
vier.kacompanhar a infla-
çãb oxi..evoluir acima desta 
para estimular as exporta-
Oese fomentar uma políti-
4;anii-recessiva. Se ava-
liar:m:6s o desempenho de 
d‘i'M variáveis estratégi-
cWie política econômica, 
crilitb,e e juros, em 1990, 
~varemos que suas 
ti4Ljé'tórias foram desenha-
das ;Sara evitar expectati-
vWebnvergentes entre in-
fkvaão.; juros e câmbio. 
A.Wm, na área cambial, 

a-raddstência de paridade 
ficatiante permitiu o desen-
vally4inento de um ciclo de 
negócios que em 1990 apre-
sentou a seguinte dinâmi-
c,as so,•,esiorço de exportação 
",inarço a setembro tor-
nowc(dólar subvalorizado e 
Otitriplante pára as impor-

- taties, e essas só ocorre-
ra - .,''ae forma mais intensa 
a'r#a.ttir de setembro. De 
sétéeibro ao início"de de-
zeinbro, as importações e 
róiliesas de lucro 'promo-
venni- uma forte desvalori-
zação no cruzeiro, tornan-
dopas! exportações atraen-
tes„tv.  

<O-câmbio flutuante prati-
corl(ke -permitiu ao .  Banco 
Central descobrir os seg-
mentos que são competiti-
vos internacionalmente, 
nas,--suas exportações, e 
quais os setores que são po-
tEficralmente frágeis, com 
ima paridade baixa. 

Dessa forma, a baixa pa-
4dade verificada de março 
4 setembro estimulou a im-
portação de carros, bebi-
das finas, tecidos, etc., e 
/iabilizou a exportação de 
minérios .e alguns produtos 
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 grícolas como o cacau e a 
ja, além das exportações 

ue dependem de contratos 
°marciais ou são estraté-
icas• para empresas que 
esejam manter sua parti-

cipação em alguns merca-
dos internacionais. A forte 
dorreção cambial de se- 
tembro ao início de dezem- 

r  acena. 
reverteu o quadro cita-

d
o essas atitudes ficou 

explicito que o objetivo do 
C é acumular reservas in-

ternacionais no balanço de 
Pagamentos e não apenas 
Perseguir superávits na ba-
lànça comercial. Dessa 

aneira, se o BC indexar o 
"rabio à inflação e promo-
er desvalorizações para 

elstimular as exportações, 
(listará fazendo uma poliu-
da anti-recessiva. Se o 
ciâmbio- apresentar uma 
trajetória errática, não 
guardando qualquer pro-
porção com a inflação e 
ão acumulando ao longo 
o primeiro trimestre 
ande defasagem, o BC 
tara sinalizando para um 

rocesso de desindexação 
a ...economia e criando 
ortunidades de exporta- 
c'elmportação. 
Caso contrário, se o câm-

blio:4-umular uma grande 
4efasagem na paridade, is-
sb deve significar um forte 
+tímido aos importadores 
el à estabilização de preços. 

ara os exportadores, a pa-
dade defasada pode signi-

ficar o retorno aos produtos 
que o País apresenta 

Vantagens comparativas e 
shi,u14aneamente um en-
ciurtamento do mercado in-

! tarno-para as empresas in-
cluatribis. 

► Se'houver um retorno ao 
mbio administrado e fi- 
do à inflação, observara- 
os que as empresas serão 

i dikrentes às exportações 
eia° mercado interno, além 
de -reduzir as expectativas 

. de•pãridade cambial a uma 
s15 :.. 

Broa redução do leque 
"a,a4jictativa cambial a :ia: valor desmonta um 

eeabismo extremamente 
ifnportante para a evolu-

í ç>o dos negócios que é a re-
• lição entre expectativas e 

.dportunidades. 

Quanto aos juros, a divul-
gação de metas monetárias. 
a serem atingidas, o fim do:- 
financiamento automático' 
das carteiras das institui-
ções financeiras e o fim do' 
anúncio das taxas de juro 
praticadas pelo BC introdu-
ziram o risco e o prejuízo 
no mercado, ampliando o 
leque da expectativa de in-
flação e flutuação dos juros 
no futuro para todos os 
agentes econômicos. 

Evidentemente, se o 
mercado acreditasse em 
um superávit fiscal para • 
este ano, que não amplias-
se a colocação de títulos pa-, 
ra rolagem da dívida inter-
na, as perspectivas de ju-
ros internos poderiam ser 
declinantes, bem como as 
expectativas de inflação. ,  
Ocorre que o mercado não 
acredita em superávit fis-
cal para este ano e acredita 
que o BC trocou a "zera 
gem automática" por uma' 
janela de liquidez chamada 
redesconto, que alimenta o 
processo inflacionário e _ 
torna frágil o sistema de: 
empréstimos. 

A proposta de empresas 
e bancos para reduzir sua 
fragilidade financeira se-
ria o retorno ao esquema 
de taxas de juro declaradas 
pelo BC na abertura do 
mercado financeiro, redu-
zindo a flutuação das taxas 
e permitindo maior estabi-
lidade na arbitragem do 
spread bancário. O princi-
pal argumento para esse' 
retorno é o de que as flutua-
ções excessivas dosjuros . 
acarretam enormes danos 
à política econômica e difi-
cultam o estabelecimento 
de uma política de crédito 
para as empresas. Dessa 
maneira, a medida correta 
para estabilizar a econo-
mia seria uma austera poli-
tica fiscal, e não bruscas 
flutuações de juros no dia-
a-dia. 

O retorno a um mercado ,  
com as taxas declaradas 
pelo BC no início do dia f a- , 
cilitaria as instituições fi- • 
nanceiras a melhorar sua 
arbitragem entre inflação, 
câmbio e juros, mas fecha-
ria o leque das -expectati-
vas sobre os juros no futu-
ro, reabilitando a interfe-
rência formal do governo 
na economia e voltando à 
condição de estabilidade 
das taxas que garantem a 
todos os portadores de títu-
los financeiros uma remu-
neração mínima igual ou 
superior à taxa de inflação 
do' mês, reindexando for- -
malmente o mercado fi-
nanceiro. 

Uma alternativa para ' 
evitar essa reindexação 
formal seria aumentar a 
transparência entre os 
agentes econômicos, espe-
cialmente no mercado fi-
nanceiro, criando, por 
exemplo, uma classifica-
ção dos bancos (o que o 
mercado já faz informal-
mente), pelo Banco Cen-
tral, em conservadores 
(primeira linha), normais 
(segunda linha) e agressi-
vos (terceira linha), pelo 
seu "leverage" e por sua 
carteira de crédito. Quanto 
maior o "leverage" e mais 
concentrada a carteira de 
crédito em poucos clientes 
ou clientes duvidosos, 
maior a agressividade do 
banco e maior a sua fragili-
dade financeira, caracte-
rísticas, portanto, típicas 
de um banco de terceira li-
nha. 

Esses bancos de terceira 
linha, ao contrário do que 
se pensa, são desejáveis e 
importantes no processo de 
estabilização econômica, 
pois permitem criar um 
mercado de títulos secun-
dários (com grandes desá-
gios) de empresas concor-
datárias ou que apresén-
tem projetos econômicos 
arrojados, além de ser uma 
porta de entrada para o 
mercado financeiro. O BC 
neste caso controlaria e es-
tipularia os níveis de ala-
vancagem e concentração 
dos bancos em clientes du-
vidosos toleráveis para a 
saúde do mercado financei-
ro. 

A padronização e tipolo- , 
gia dos bancos,. feita dessa 
Maneira, permitiria o de-
senvolvimento de um mer-
cado de crédito de curto ; 
prazo (mercado secunda- 
rio de títulos) e outro de 
longo prazo, pela estabili-
dade das relações entre os 
bancos e seus clientes (pois 
os bons devedores/credo-
res não desaparecem do 
dia para a noite), estrutu-
rando um relacionamento 
que torna mais fácil pac-
tuar juros e prazos mais 
longos entre as partes en-
volvidas. 

Essa medida não con-
flita com o mercado, 
pois classifica e padroniza 
o risco (o que ocorre em to-
dos os outros mercados), 
reduzindo a fragilidade fi-
nanceira do sistema, pela 
transparência da relação 
entre os pares, mantendo 
diferenciadas as expectati-
vas de juros, câmbio e in-
flação. 

O retorno ao câmbio e ju-
ros atrelados à inflação, 
neste momento, é uma pro-
posta que resgata a indexa-
ção formal e acelera a in-
flação. 

A manutenção da a. 
tual política de flutuação 
de juros e câmbio (com a 
ampliação das salva-
guardas), ao contrário, fa-
cilita a estabilização econô-
mica e reorienta os agentes 
para o mercado. 
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